
E
U
R
O

PÄ
IS

C
H

E
 Z

E
N

TR
A
LB

A
N

K
 

M
O

N
AT

SB
E
R
IC

H
T

DE

0112011
0212011
0312011
0412011
0512011
0612011
0712011
0812011
0912011
1012011
1112011
1212011

MONATSBER ICHT
OKTOBER

10
12

01
1



MONATSBER ICHT

OKTOBER 2011

Auf allen
Veröffentlichungen

der EZB ist im
Jahr 2011 ein

Ausschnitt der
100-€-Banknote 

abgebildet.



© Europäische Zentralbank, 2011

Anschrift
Kaiserstraße 29

D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19

D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet 
www.ecb.europa.eu

Fax 
+49 69 1344 6000

Für die Erstellung dieses Monatsberichts
ist das Direktorium der EZB verantwort-
lich. Die Übersetzungen werden von den
nationalen Zentralbanken angefertigt und
veröffentlicht (deutsche Fassung von der 
Deutschen Bundesbank, der Oesterrei-
chischen Nationalbank und der Euro-
päischen Zentralbank). In Zweifelsfällen gilt 
der englische Originaltext. 

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung von 
Fotokopien für Ausbildungszwecke und nicht-
kommerzielle Zwecke ist mit Quellen angabe 
gestattet.

Redaktionsschluss für die in dieser Aus  -
gabe enthaltenen Statistiken war am 
5. Oktober 2011.

ISSN 1561-0292 (Druckversion)

ISSN 1725-2954 (Online-Version)



3
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

INHALT

EDITORIAL 5

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETÄRE 

ENTWICKLUNGEN 9

Das außenwirtschaftliche Umfeld des 

Euro-Währungsgebiets 9

Monetäre und fi nanzielle Entwicklung 21

Preise und Kosten 51

Produktion, Nachfrage und Arbeits-

markt 60

Kästen:

Finanzialisierung von Rohstoffen und 1 

marktübergreifende Renditen 13

Der Wechsel kurs des Schweizer Franken 2 

gegenüber dem Euro: jüngste Entwick-

lung 19

 Ergebnisse der Umfrage zum Kredit-3 

geschäft im Euro-Währungsgebiet 

für das dritte Quartal 2011  26

TARGET2-Salden der nationalen 4 

Zentralbanken im Euro-

Währungsgebiet 36

Beteiligung des privaten Sektors und 5 

deren Folgen für die Finanzstabilität 45

Externer Preisdruck: Auswirkungen 6 

auf die Teuerung nach dem HVPI im 

Euro-Währungsgebiet 52

AUFSATZ

Das Geldangebot – Verhalten der 

Banken und Auswirkungen auf die 

monetäre Analyse 67

Strukturmerkmale der Absatzwirtschaft 

und ihre Auswirkungen auf die Preisent-

wicklung im Euro-Währungsgebiet 87

Die Finanzkrise im Spiegel der Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnungen für 

das Euro-Währungsgebiet: eine Betrach-

tung der Finanzierungsströme 107

STATISTIK DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS SI

ANHANG

Chronik der geldpolitischen 

Maßnahmen des Eurosystems I

Publikationen der Europäischen

Zentralbank  V

Glossar V I I



4
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

ABKÜRZUNGEN

LÄNDER  LU  Luxemburg
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BG  Bulgarien MT  Malta
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DK  Dänemark AT  Österreich
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IT  Italien SE  Schweden

CY  Zypern UK  Vereinigtes Königreich

LV  Lettland JP  Japan

LT  Litauen US  Vereinigte Staaten

SONSTIGE

BIP  Bruttoinlandsprodukt

BIZ  Bank für Internationalen Zahlungsausgleich

BPM5  Balance of Payments Manual des IWF (5. Aufl age)

cif  Einschließlich Kosten für Fracht und Versicherung bis zur Grenze des

 importierenden Landes

EPI  Erzeugerpreisindex

ESVG 95  Europäisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995

ESZB  Europäisches System der Zentralbanken

EU  Europäische Union

EUR  Euro

EWI  Europäisches Währungsinstitut

EWK  Effektiver Wechselkurs

EZB  Europäische Zentralbank

fob  Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes

HVPI  Harmonisierter Verbraucherpreisindex

HWWI  Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

IAO  Internationale Arbeitsorganisation

IWF  Internationaler Währungsfonds

LSK/VG  Lohnstückkosten im verarbeitenden Gewerbe

LSK/GW  Lohnstückkosten in der Gesamtwirtschaft

MFI  Monetäres Finanzinstitut

NACE  statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europäischen Union

NZB  Nationale Zentralbank

OECD  Organisation für Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

SITC Rev. 4  Internationales Warenverzeichnis für den Außenhandel (4. Überarbeitung)

VPI  Verbraucherpreisindex

WWU  Wirtschafts- und Währungsunion

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Länder im Bericht in der alpha-
betischen Reihenfolge der Bezeichnung der Länder in den jeweiligen Landessprachen aufgeführt.
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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmäßigen wirt-

schaftlichen und monetären Analyse beschloss 

der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 6. Oktober 

2011, die Leitzinsen der EZB unverändert zu 

belassen. Die Infl ation liegt weiterhin auf erhöh-

tem Niveau, und eingehende Daten haben bestä-

tigt, dass sie in den kommenden Monaten über 

der 2 %-Marke bleiben, danach aber zurückge-

hen dürfte. Gleichzeitig ist die Grunddynamik 

der monetären Expansion nach wie vor moderat. 

Anhaltende Spannungen an den Finanzmärkten 

und ungünstige Auswirkungen auf die Finanzie-

rungsbedingungen dürften sich in der zweiten 

Jahreshälfte 2011 dämpfend auf das Tempo des 

Wirtschaftswachstums im Euro-Währungsgebiet 

auswirken. Der Wirtschaftsausblick ist weiterhin 

mit besonders hoher Unsicherheit und verstärk-

ten Abwärtsrisiken behaftet. Zugleich bleiben 

die kurzfristigen Zinsen niedrig. Es ist nach wie 

vor von entscheidender Bedeutung, dass die 

Geldpolitik Preisstabilität auf mittlere Sicht 

gewährleistet, um so sicherzustellen, dass die 

Inflationserwartungen im Euroraum fest auf 

einem Niveau verankert sind, das mit dem Ziel 

des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteige-

rung mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. 

Diese Verankerung der Infl ationserwartungen ist 

eine Grundvoraussetzung dafür, dass die Geld-

politik ihren Beitrag zur Unterstützung des Wirt-

schaftswachstums und zur Schaffung von 

Arbeitsplätzen im Eurogebiet leisten kann. In 

nächster Zeit ist eine sehr genaue Analyse aller 

eingehenden Daten und Entwicklungen ange-

bracht. 

Ferner legte der EZB-Rat die Einzelheiten zu 

den Refi nanzierungsgeschäften fest, die in der 

Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012 

abgewickelt werden. Er beschloss, zwei länger-

fristige Refi nanzierungsgeschäfte durchzufüh-

ren, eines im Oktober 2011 mit einer Laufzeit 

von rund 12 Monaten und eines im Dezember 

2011 mit einer Laufzeit von rund 13 Monaten, 

wobei weiterhin bei allen Refi nanzierungsge-

schäften das Mengentenderverfahren mit voll-

ständiger Zuteilung Anwendung fi ndet. Darüber 

hinaus beschloss der EZB-Rat, im November 

2011 ein neues Programm zum Ankauf gedeck-

ter Schuldverschreibungen aufzulegen.1 Die 

Liquiditätsversorgung und die Zuteilungsart bei 

den Refi nanzierungsgeschäften werden weiter-

hin sicherstellen, dass die Banken im Eurogebiet 

keinen liquiditätsseitigen Beschränkungen unter-

liegen. Alle während der akuten Finanzmarkt-

spannungen ergriffenen Sondermaßnahmen sind 

entsprechend ihrer Ausgestaltung vorübergehen-

der Natur.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so wird 

für die zweite Jahreshälfte nun mit einem sehr 

moderaten Wachstum des realen BIP im Euro-

raum gerechnet, nachdem es sich im zweiten 

Vierteljahr 2011 gegenüber dem Vorquartal auf 

0,2 % abgeschwächt hat. Die konjunkturelle 

Grunddynamik im Eurogebiet scheint durch eine 

Reihe von Faktoren gedämpft zu werden. Hierzu 

zählen eine Verlangsamung der globalen Nach-

frage, Einbußen beim Unternehmer- und Ver-

brauchervertrauen sowie ungünstige Auswirkun-

gen der anhaltenden Spannungen an einigen 

Staatsanleihemärkten im Euro-Währungsgebiet 

auf die Finanzierungsbedingungen. Gleichzeitig 

geht der EZB-Rat nach wie vor davon aus, dass 

das weiterhin positive Wachstum in den aufstre-

benden Volkswirtschaften und die niedrigen 

kurzfristigen Zinsen sowie die verschiedenen 

Maßnahmen zur Unterstützung der Funktionsfä-

higkeit des Finanzsektors der Wirtschaftstätig-

keit des Euroraums zugute kommen.

Nach Auffassung des EZB-Rats bleiben die Risi-

ken für den Wirtschaftsausblick im Euro-Wäh-

rungsgebiet in einem von besonders hoher Unsi-

cherheit geprägten Umfeld nach unten gerichtet. 

Abwärtsrisiken ergeben sich vor allem aus den 

anhaltenden Spannungen in einigen Finanz-

marktsegmenten des Euroraums und weltweit 

sowie daraus, dass der resultierende Druck wei-

ter auf die Realwirtschaft im Eurogebiet über-

greifen könnte. Sie erwachsen ferner aus den 

nach wie vor hohen Energiepreisen, aus Protek-

tionismusbestrebungen und aus der Möglichkeit 

1 Weitere Details sind den folgenden Pressemitteilungen vom 6. Oktober 2011 zu entnehmen: „EZB kündigt Einzelheiten zu den Refi nanzie-

rungsgeschäften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012 an“ und „EZB kündigt neues Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-

verschreibungen an“.
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einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleich-

gewichte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief 

sich die jährliche Teuerungsrate nach dem HVPI 

für das Eurogebiet der Vorausschätzung von 

Eurostat zufolge im September 2011 auf 3,0 % 

nach 2,5 % im Vormonat. Die Preissteigerungs-

raten befi nden sich seit Ende letzten Jahres auf 

einem erhöhten Niveau, was vor allem auf die 

Verteuerung von Energie und sonstigen Rohstof-

fen zurückzuführen ist. Mit Blick auf die Zukunft 

dürfte die Inflationsrate in den kommenden 

Monaten deutlich über der 2 %-Marke bleiben, 

danach aber zurückgehen. In diesem Verlauf 

schlägt sich die Erwartung einer relativ stabilen 

Entwicklung des Lohnwachstums vor dem Hin-

tergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums 

nieder. 

Der EZB-Rat ist weiterhin der Auffassung, dass 

die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-

sichten für die Preisentwicklung weitgehend aus-

gewogen sind. Aufwärtsrisiken bestehen in ers-

ter Linie im Zusammenhang mit möglichen 

Erhöhungen der indirekten Steuern und adminis-

trierten Preise aufgrund der in den kommenden 

Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung. 

Abwärtsrisiken ergeben sich vor allem aus den 

Auswirkungen eines schwächer als erwartet aus-

fallenden Wachstums im Eurogebiet und in der 

übrigen Welt. 

Was die monetäre Analyse betrifft, so stieg die 

Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 von 

2,1 % im Juli 2011 auf 2,8 % im August. Die 

jährliche Zuwachsrate der Buchkredite an den 

privaten Sektor, bereinigt um Kreditverkäufe 

und Kreditverbriefungen, betrug im August 2,8 % 

nach 2,6 % im Juli. Eine Reihe von Faktoren, 

die möglicherweise mit der Verschärfung der 

Spannungen an einigen Finanzmärkten zusam-

menhingen, könnte einen Aufwärtseffekt auf die 

Komponenten von M3 gehabt haben. Insbeson-

dere scheinen umfangreiche Mittelzufl üsse bei 

den täglich fälligen Einlagen und Geldmarkt-

fondsanteilen sowie spürbare Zufl üsse bei den 

Repogeschäften die monetäre Entwicklung im 

August bestimmt zu haben. Die Mittelzufl üsse 

bei den Repogeschäften spiegelten hauptsächlich 

besicherte Interbankkredite wider, die zuneh-

mend über zentrale Kontrahenten – die zum 

geldhaltenden Sektor zählen – abgewickelt wur-

den. Insgesamt war das M3-Wachstum insbeson-

dere auf den Anstieg der Zwölfmonatsrate von 

M1 (von 1,0 % im Juli auf 1,7 % im August) 

und die höhere Jahreswachstumsrate der markt-

fähigen Finanzinstrumente zurückzuführen. 

Was die Gegenposten zu M3 anbelangt, so 

betrugen die jährlichen Zuwachsraten der Kre-

dite an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften 

und an private Haushalte, beide bereinigt um 

Kreditverkäufe und Kreditverbriefungen, im 

August gegenüber dem Vormonat unverändert 

2,2 % bzw. 2,7 %. Aus der angemessenen mit-

telfristigen Perspektive betrachtet, hat sich die 

Entwicklung des Wachstums der weit gefassten 

Geldmenge und der Kreditvergabe in den letzten 

Monaten weitgehend stabilisiert. Insgesamt 

bleibt die Grunddynamik der monetären Expan-

sion somit moderat.

Die Situation des Bankensektors bedarf beson-

derer Aufmerksamkeit, wobei das Zusammen-

spiel zwischen Länderrisiko und dem Refi nan-

zierungsbedarf der Banken zu berücksichtigen 

ist. Wie bereits in der Vergangenheit fordert der 

EZB-Rat die Banken nachdrücklich auf, alles zu 

tun, was erforderlich ist, um die Bilanzen zu 

stärken, Gewinne einzubehalten, Zurückhaltung 

bei den Bezügen zu gewährleisten und zur wei-

teren Stärkung ihrer Eigenkapitalbasis auf den 

Markt zurückgreifen. Sofern notwendig, sollten 

sie die staatlichen Hilfsmaßnahmen, die vollum-

fänglich einsatzbereit gemacht werden sollten, 

gänzlich ausschöpfen. Dazu zählt auch die Mög-

lichkeit, dass Regierungen künftig über die Euro-

päische Finanzstabilitätsfazilität (EFSF) Kredite 

für die Rekapitalisierung von Banken aufneh-

men können. 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der EZB-

Rat auf der Grundlage seiner regelmäßigen wirt-

schaftlichen und monetären Analyse beschlossen 

hat, die Leitzinsen der EZB unverändert zu belas-

sen. Die Infl ation liegt weiterhin auf erhöhtem 

Niveau, und eingehende Daten haben bestätigt, 
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dass sie in den kommenden Monaten über der 

2 %-Marke bleiben, danach aber zurückgehen 

dürfte. Die Gegenprüfung anhand der Informati-

onen der monetären Analyse bestätigt, dass die 

Grunddynamik der monetären Expansion nach 

wie vor moderat ist. Anhaltende Spannungen an 

den Finanzmärkten und ungünstige Auswirkun-

gen auf die Finanzierungsbedingungen dürften 

sich in der zweiten Jahreshälfte 2011 dämpfend 

auf das Tempo des Wirtschaftswachstums im 

Euro-Währungsgebiet auswirken. Der Wirt-

schaftsausblick ist weiterhin mit besonders hoher 

Unsicherheit und verstärkten Abwärtsrisiken 

behaftet. Zugleich bleiben die kurzfristigen Zin-

sen niedrig. Es ist nach wie vor von entscheiden-

der Bedeutung, dass die Geldpolitik Preisstabili-

tät auf mittlere Sicht gewährleistet, um so 

sicherzustellen, dass die Infl ationserwartungen 

im Euroraum fest auf einem Niveau verankert 

sind, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang 

steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber 

nahe 2 % zu halten. Diese Verankerung der Infl a-

tionserwartungen ist eine Grundvoraussetzung 

dafür, dass die Geldpolitik ihren Beitrag zur 

Unterstützung des Wirtschaftswachstums und zur 

Schaffung von Arbeitsplätzen im Eurogebiet leis-

ten kann. In nächster Zeit ist eine sehr genaue 

Analyse aller eingehenden Daten und Entwick-

lungen angebracht.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so müssen alle 

Regierungen angesichts der weiterhin hohen 

Unsicherheit an den Finanzmärkten entschlossen 

handeln und Maßnahmen vorziehen, um das 

Vertrauen der Öffentlichkeit in die Tragfähigkeit 

der Staatsfi nanzen zu stärken. Alle Regierungen 

des Euroraums müssen ihre unumstößliche Ent-

schlossenheit demonstrieren, die von ihnen 

selbst begebenen Anleihen vollständig zu bedie-

nen. Dies ist ein entscheidendes Element, um die 

Finanzstabilität im Euro-Währungsgebiet insge-

samt zu gewährleisten. Länder, die von EU und 

IWF gemeinsam aufgelegte Anpassungspro-

gramme durchlaufen, sowie Staaten, die von den 

Finanzmarktbedingungen besonders betroffen 

sind, müssen alle angekündigten Maßnahmen 

zur Haushaltskonsolidierung und die Stärkung 

der nationalen Fiskalregeln entschieden umset-

zen und für zusätzliche Maßnahmen bereitste-

hen, wenn die weitere Entwicklung ihrer Lage 

diese erforderlich machen sollte. 

Zur Stärkung des Vertrauens, der Wachstumsaus-

sichten und der Schaffung von Arbeitsplätzen 

müssen Haushaltskonsolidierung und strukturelle 

Reformen Hand in Hand gehen. Deshalb fordert 

der EZB-Rat alle Regierungen des Euroraums 

nachdrücklich auf, substanzielle und umfassende 

Strukturreformen entschlossen und rasch umzu-

setzen. Dadurch können die Länder ihre Wettbe-

werbsfähigkeit steigern, die Flexibilität ihrer 

Volkswirtschaft erhöhen und ihr längerfristiges 

Wachstumspotenzial verbessern. Von entschei-

dender Bedeutung sind diesbezüglich Arbeits-

marktreformen, welche die Beseitigung von 

Arbeitsmarktrigiditäten und die Umsetzung von 

Maßnahmen zur Verbesserung der Lohnfl exibili-

tät zum Ziel haben, vor allem die Abschaffung 

der automatischen Lohnindexierungsklauseln 

und eine Stärkung der Tarifverträge auf Firmene-

bene. Allgemeiner ausgedrückt ist in diesen 

schwierigen Zeiten Zurückhaltung sowohl bei 

den Gewinnspannen als auch bei den Löhnen und 

Gehältern von zentraler Bedeutung. Die eben 

angeführten Maßnahmen sollten mit strukturel-

len Reformen einhergehen, welche den Wettbe-

werb an den Gütermärkten (insbesondere bei den 

Dienstleistungen) erhöhen und auch eine Libera-

lisierung der zugangsbeschränkten Berufe mit 

einbeziehen. In Betracht gezogen werden sollte 

gegebenenfalls auch die Privatisierung von 

Dienstleistungen, die derzeit vom öffentlichen 

Sektor erbracht werden. Hierdurch könnten das 

Produktivitätswachstum und die Wettbewerbsfä-

higkeit gefördert werden. Zugleich fordert der 

EZB-Rat alle Regierungen des Euroraums nach-

drücklich auf, sämtliche Aspekte der von ihnen 

am 21. Juli 2011 getroffenen Entscheidungen 

vollständig umzusetzen.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthält drei 

Aufsätze. Im ersten Beitrag wird untersucht, wie 

die im Rahmen der Analyse der Geldmengen- 

und Kreditentwicklung gewonnenen Informatio-

nen dazu beitragen können, die Auswirkungen 

des Verhaltens und der Intermediationstätigkeit 

der Banken auf die Wirtschaft zu bestimmen. 

Der zweite Aufsatz befasst sich mit den Struk-
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turmerkmalen der Absatzwirtschaft und ihren 

Auswirkungen auf die Preisentwicklung im 

Euro-Währungsgebiet und legt nahe, dass 

beträchtlicher Spielraum für weitere Reformen 

zur Verbesserung des Binnenmarkts besteht. Im 

dritten Aufsatz wird die Entwicklung der Finanz-

krise auf der Grundlage von Finanzierungsströ-

men analysiert.
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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

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich in den vergangenen Monaten verlangsamt, was zum Teil 
auf den Einfl uss temporärer Faktoren zurückzuführen ist. Das Nachlassen dieser Faktoren in der 
zweiten Hälfte des laufenden Jahres sollte der Konjunktur jedoch etwas Schwung verleihen, 
wenngleich neuerliche Spannungen an den internationalen Finanzmärkten und anhaltende struk-
turelle Probleme das Tempo der Erholung insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten bremsen. Dagegen fi el der Wachstumsrückgang in den Schwellenländern eher begrenzt aus, 
was dazu beitragen kann, den in einigen dieser Länder bestehenden Überhitzungsdruck abzumil-
dern. Der Infl ationsdruck bleibt insgesamt in den Schwellenländern ausgeprägter als in den 
Industriestaaten.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN 

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich in den vergangenen Monaten verlangsamt. Zurückzuführen 

ist dies unter anderem auf einige temporäre Faktoren, wie die Auswirkungen der Naturkatastrophen 

in Japan auf die internationalen Wertschöpfungsketten und den dämpfenden Effekt der hohen Roh-

stoffpreise auf das verfügbare Einkommen. Während die sich verringernden Unterbrechungen der 

Wertschöpfungsketten der Konjunktur in der zweiten Jahreshälfte wieder etwas Schwung verliehen 

haben, sorgen die neuerlichen Spannungen an den internationalen Finanzmärkten, die in der steigen-

den Volatilität an diesen Märkten und den sinkenden Aktienkursen zum Ausdruck kommen, sowie 

strukturelle Probleme für eine Verlangsamung der Erholung. Letztere hängen vor allem mit den im 

öffentlichen und privaten Sektor nach wie vor erforderlichen Bilanzsanierungen sowie der anhalten-

den Schwäche der Wohnimmobilien- und Arbeitsmärkte in einigen führenden Industrieländern 

zusammen. Die regionalen Unterschiede hinsichtlich der Position im Konjunkturzyklus haben eben-

falls weiterhin Bestand. Während das Erholungstempo in den fortgeschrittenen Volkwirtschaften 

recht verhalten bleibt, scheint sich der Wachstumsrückgang in den Schwellenländern eher in Gren-

zen zu halten, was dazu beitragen kann, den in einigen dieser Länder bestehenden Überhitzungs-

druck abzumildern.

Die Abschwächung der konjunkturellen Aktivi-

tät weltweit zeigt sich auch in den Umfrageer-

gebnissen. Der globale Einkaufsmanagerindex 

(EMI) für die Produktion in der Gesamtindustrie 

zog im September leicht auf 52,0 Punkte an nach 

51,5 Zählern im Vormonat (siehe Abbildung 1). 

Damit hält sich der Index oberhalb der theoreti-

schen Wachstumsschwelle von 50 Punkten, liegt 

aber unter seinem Durchschnittswert seit dem 

Jahr 2000. Was die einzelnen Sektoren anbe-

langt, so belief sich der globale EMI-Teilindex 

für die Produktion im verarbeitenden Gewerbe 

im September auf 50,0 Zähler, und auch der glo-

bale EMI für den Dienstleistungssektor deutete 

mit 52,6 Punkten auf eine recht verhaltene kon-

junkturelle Dynamik in diesem Sektor hin. Das 

Wachstum des Neugeschäfts im verarbeitenden 

Gewerbe scheint sich ebenfalls weiter verlang-

samt zu haben, während es in der Dienstleis-

tungsbranche etwas zulegte. Im Einklang mit der 

Abbildung 1 Der globale Einkaufsmanager-
index (EMI) für die Produktion

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte)
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beschriebenen Konjunkturentwicklung im verar-

beitenden Gewerbe weltweit lassen auch die 

jüngsten Daten zum Welthandel sowie der EMI-

Teilindex für den Auftragseingang im Exportge-

schäft ein schwaches Wachstum des globalen 

Handels erkennen. Im Dreimonatsvergleich ver-

ringerte sich der Zuwachs des internationalen 

Warenhandels (ohne Euro-Währungsgebiet) im 

Juli auf 0,3 %, verglichen mit rund 3 % im ers-

ten Quartal des laufenden Jahres.

Der Kostendruck in der Weltwirtschaft scheint 

sich leicht abgeschwächt zu haben. So sank der 

EMI für die Vorleistungspreise in der Gesamtin-

dustrie im September geringfügig auf 57,3 

Punkte nach 58,0 Punkten im Vormonat. Dem-

entsprechend liegt der Index deutlich unter den 

Höchstwerten, die im ersten Quartal dieses Jah-

res verzeichnet wurden. Die am Gesamtindex 

gemessene jährliche Infl ationsrate hat sich unter 

dem Strich in den Industrieländern stabilisiert, 

während in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor ein stärkerer Preisauftrieb besteht. In 

den OECD-Staaten belief sich der jährliche Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt im August 

2011 auf 3,2 %, verglichen mit 3,1 % im Juli (siehe Abbildung 2). Die Teuerungsrate wurde durch 

eine kräftige Zunahme der Nahrungsmittel- und Energiepreise in die Höhe getrieben. Ohne Nah-

rungsmittel und Energie gerechnet belief sich die jährliche Infl ationsrate im August auf 1,8 % gegen-

über 1,7 % im Juli. In den Schwellenländern liegen die Teuerungsraten nach wie vor auf erhöhtem 

Niveau. Grund hierfür sind Kapazitätsengpässe sowie das höhere Gewicht, das die Rohstoffpreise in 

den Warenkörben dieser Staaten einnehmen.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlief die Konjunkturerholung im zweiten Quartal dieses Jahres wei-

terhin schleppend. Der dritten Schätzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale 

BIP im zweiten Jahresviertel um 1,3 % gegenüber dem Vorjahr zu (0,3 % im Quartalsvergleich). 

Dieser Anstieg lag über der vorherigen Schätzung und folgte einem auf Jahresrate hochgerechne-

ten Wachstum von 0,4 % im ersten Jahresviertel (siehe Abbildung 3). Hinter dem im zweiten Quar-

tal beobachteten verhaltenen Wachstum standen nach wie vor eine Verringerung der privaten Kon-

sumausgaben, da die gestiegenen Rohstoffpreise das verfügbare Einkommen schmälerten, und die 

Auswirkungen der Lieferausfälle infolge des Erdbebens in Japan, welche insbesondere die Auto-

mobilbranche trafen. Die Unternehmensinvestitionen weiteten sich erneut aus, und auch die 

 Investitionen in Wohnimmobilien legten nach einem Rückgang im vorangegangenen Vierteljahr 

wieder zu. Verglichen mit der vorherigen Schätzung war die Aufwärtskorrektur des realen BIP-

Wachstums im zweiten Quartal hauptsächlich darauf zurückzuführen, dass die von den Konsum-

ausgaben, den Exporten und in geringerem Maße von den privaten Anlageinvestitionen ausgehen-

den Beiträge höher ausfi elen; dies wurde nur teilweise durch einen stärkeren Negativbeitrag der 

Vorratsveränderungen ausgeglichen.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so beschleunigte sich der am VPI gemessene jährliche 

Anstieg der Verbraucherpreise von 3,6 % im Juli auf 3,8 % im August 2011. Dies war der höchste 

Abbildung 2 Internationale Preisentwicklung

(Monatswerte; Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Stand seit September 2008. Die im laufenden 

Jahr verzeichnete Steigerung der Gesamtteue-

rungsrate ist nach wie vor auf eine verglichen 

mit dem Vorjahr deutliche Erhöhung der 

Energiepreise zurückzuführen; diese waren im 

August trotz eines leichten Rückgangs in den 

vergangenen Monaten 18,4 % höher als ein Jahr 

zuvor. Darüber hinaus verteuerten sich auch die 

Nahrungsmittel weiter, nämlich um 4,6 %. 

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet 

beschleunigte sich die jährliche Infl ation von 

1,8 % im Juli auf 2,0 % im August. Dieser 

Anstieg der Kerninfl ation nach den niedrigen 

Werten im Vorjahr ist zum Teil einer langsa-

men, aber stetigen Zunahme der zuvor sehr 

geringen Wohnkosten zuzuschreiben.

Am 21. September 2011 beschloss der Offen-

marktausschuss des Federal Reserve System, den 

Zielzinssatz für Tagesgeld unverändert bei 0,00 % 

bis 0,25 % zu belassen. Er geht weiterhin davon 

aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen min-

destens bis Mitte 2013 ein außergewöhnlich nied-

riges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen. 

Gleichzeitig kündigte der Offenmarktausschuss 

neue Maßnahmen zur Stimulierung der schlep-

penden Konjunkturerholung an. Zudem sollen 

diese Maßnahmen unter anderem über eine Ver-

längerung der durchschnittlichen Laufzeit der von 

der US-Notenbank gehaltenen Wertpapierbe-

stände dazu beitragen, die Bedingungen an den 

Hypothekenmärkten zu verbessern.

JAPAN

In Japan bestätigte die zweite Veröffentlichung 

der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 

für das zweite Quartal 2011 die negativen Aus-

wirkungen der Naturkatastrophen vom März 

2011. Demnach wurde die vorherige Schätzung 

nach unten korrigiert, sodass nun davon auszu-

gehen ist, dass die japanische Wirtschaft um 

0,5 % gegenüber dem Vorquartal geschrumpft 

ist. Gleichwohl schreitet die konjunkturelle 

Erholung in Japan nach Maßgabe der aktuellen monatlichen Indikatoren voran, wobei sich die durch 

das Erdbeben ausgelösten angebotsseitigen Engpässe allmählich verringern. Die Industrieproduktion 

hat trotz eines mäßigen Zugewinns im Juli und August nahezu wieder ihr vor der Naturkatastrophe 

verzeichnetes Niveau erreicht (derzeit liegt es im Vergleich zum Februar bei etwa 96 %). Entspre-

chend nahmen auch die realen Warenexporte, die anhand des Realexport-Index der Bank von Japan 

gemessen werden, im August geringfügig (um 0,1 % zum Vormonat) zu. Doch liegt der Index 

Abbildung 3 Grundlegende Entwicklungen in 
wichtigen Industrieländern

Euro-Währungsgebiet Japan

Vereinigte Staaten Vereinigtes Königreich

Produktionswachstum 1)

(Veränderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Infl ationsraten 2)

(Verbraucherpreise; Veränderung gegen Vorjahr in %; 

Monatswerte)

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Für das Euro-Währungsgebiet und das Vereinigte Königreich 
werden Eurostat-Daten verwendet, für die Vereinigten Staaten 
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt. 
2) HVPI für das Euro-Währungsgebiet und das Vereinigte König-
reich, VPI für die Vereinigten Staaten und Japan.



12
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

gegenwärtig nur rund 2 % unter seinem Stand vom Februar, nachdem im Mai und Juni robuste 

Zuwächse erzielt wurden. Die realen Wareneinfuhren nahmen zugleich weiter zu, wenn auch in 

recht bescheidenem Umfang. 

Was die Preisentwicklung anbelangt, so lag die jährliche VPI-Teuerungsrate im August wie schon 

im Vormonat bei 0,2 %. Der jährliche Anstieg der Verbraucherpreise ohne frische Nahrungsmittel 

beschleunigte sich von 0,1 % im Juli auf 0,2 % im August. Die jährliche VPI-Teuerungsrate ohne 

frische Nahrungsmittel und Energie verharrte unterdessen im August mit -0,5 % im negativen 

Bereich. Auf ihrer Sitzung am 7. September 2011 beschloss die Bank von Japan, den Zinssatz für 

unbesichertes Tagesgeld unverändert bei 0,0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KÖNIGREICH 

Im Vereinigten Königreich war auch im Verlauf des dritten Quartals 2011 eine schwache Konjunk-

turentwicklung zu beobachten, wie die monatlichen Indikatoren zeigen. Die meisten aus Branchen-

umfragen gewonnenen Indikatoren sowie die Indikatoren zu den Konsumausgaben der privaten 

Haushalte waren im August und September nach wie vor recht verhalten. Die Wachstumsbelebung 

dürfte daher auf kurze Sicht moderat bleiben, wenngleich geldpolitische Impulse die Konjunktur 

stützen sollten. Die Steigerung der Binnennachfrage dürfte durch die restriktiven Kreditbedingun-

gen, die Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die beträchtliche Straffung der Finanzpoli-

tik weiterhin beeinträchtigt werden. 

Die am VPI gemessene jährliche Teuerung lag in den letzten Monaten unverändert auf erhöhtem 

Niveau. So stieg die Infl ationsrate von 4,4 % im Juli auf 4,5 % im August 2011, wohingegen die 

Kerninfl ation (d. h. der VPI ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie) von 3,8 % auf 3,7 % 

sank. Die Infl ation dürfte zwar kurzfristig anziehen, doch sollten das allmähliche Abklingen 

bestimmter temporärer Faktoren (einschließlich der höheren Rohstoffpreise, der verzögerten Aus-

wirkungen der Abwertung des Pfund Sterling und der seit Januar 2011 wirksamen Mehrwertsteuer-

erhöhung) sowie die vorhandenen Überschusskapazitäten dazu beitragen, den Infl ationsdruck im 

weiteren Verlauf zu dämpfen. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England beließ den auf die 

Reserven der Geschäftsbanken zahlbaren Leitzins in den vergangenen Quartalen bei 0,5 %. Am 

6. Oktober beschloss er, zusätzlich zu dem Bestand an Vermögenswerten im Umfang von 

200 Mrd GBP aus früheren Ankäufen, weitere Vermögenswerte in Höhe von 75 Mrd GBP zu 

er werben, die über die Ausgabe von Zentralbankreserven fi nanziert werden.

CHINA

In China schwächte sich das Wirtschaftswachstum im August weiter ab. Dem EMI zufolge verlang-

samte sich die Konjunktur sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor, 

was vor allem auf die sich verschlechternden Bedingungen für die Auslandsnachfrage und die rest-

riktiven Maßnahmen der Politik zurückzuführen ist. Während der Außenhandel im Vergleich zum 

Jahresanfang an Schwung verloren hat, zogen die Einfuhren im August merklich an; dies deutet dar-

auf hin, dass die Auswirkungen der vorübergehenden Störungen in den Lieferketten, die den Folgen 

des Erdbebens und des Tsunamis in Japan geschuldet waren, allmählich nachließen. Die Anlagein-

vestitionen blieben insbesondere aufgrund der anhaltenden staatlichen Stützungsmaßnahmen für den 

Wohnimmobilienmarkt robust. 

Die jährliche Infl ationsrate nach dem VPI ging im August vorwiegend wegen niedrigerer Nahrungs-

mittelpreise auf 6,3 % zurück (nach 6,5 % im Juli). Die jüngste Stabilisierung der Rohstoff- und 

Nahrungsmittelpreise sollte den Infl ationsdruck in den kommenden Monaten mindern und die Teu-

erungsrate näher an den Zielwert der chinesischen Behörden (d. h. 4 %) führen. Die inländische 
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Neukreditvergabe und das M2-Wachstum ver-

langsamten sich im August erneut, wofür die in 

der ersten Jahreshälfte eingeleitete geldpolitische 

Straffung ausschlaggebend war. Die People’s 

Bank of China beließ ihre Leitzinsen und den 

Mindestreservesatz seit Juli unverändert und sig-

nalisierte damit, dass sie die Straffung ihres 

geldpolitischen Kurses angesichts zunehmender 

Bedenken bezüglich der weltweiten Konjunktur-

aussichten zunächst beendet.

1.2 ROHSTOFFMÄRKTE

Die Ölpreise gingen im September und Anfang 

Oktober zurück. Am 5. Oktober kostete Rohöl 

der Sorte Brent 100,7 USD je Barrel und damit 

immer noch 8,1 % mehr als zu Jahresbeginn, 

aber 12 % weniger als Anfang September (siehe 

Abbildung 4). Mittelfristig rechnen die Markt-

teilnehmer mit fallenden Ölpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2012 

hervorgeht, die mit rund 96,1 USD je Barrel gehandelt werden.

Zu dem Rückgang der Ölnotierungen kam es vor dem Hintergrund der sich verschärfenden Turbu-

lenzen an den Finanzmärkten und der damit verbundenen Besorgnis bezüglich der globalen Kon-

junkturaussichten. Wenngleich sich dies insbesondere in den Schwellenländern bislang noch nicht 

auf die derzeitige Nachfrage ausgewirkt hat, hat die Internationale Energieagentur doch ihre Nach-

frageprognosen für 2011 und 2012 nach unten korrigiert. 

Die Notierungen für Rohstoffe ohne Energie waren im Verlauf des Monats September rückläufi g. 

Die Bedenken im Hinblick auf die globalen Konjunkturaussichten und deren mögliche Folgen für 

die Rohstoffnachfrage wirkten sich negativ auf die Nahrungsmittel- wie auch die Metallpreise aus. 

Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende September 

10,3 % unter seinem Stand zu Jahresbeginn. In Kasten 1 wird die Entwicklung der Korrelation zwi-

schen Rohstoff- und Finanzmarkterträgen untersucht.

Abbildung 4 Wichtige Entwicklungen bei den 
Rohstoffpreisen
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Kasten 1

FINANZIALISIERUNG VON ROHSTOFFEN UND MARKTÜBERGREIFENDE RENDITEN

Der Handel mit Rohstoff-Terminkontrakten hat sich seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts inten-

siviert; dieses Phänomen wird häufi g als „Finanzialisierung von Rohstoffen“ bezeichnet. Maß-

geblich für diese Entwicklung war unter anderem das zunehmende Interesse der Anleger, Roh-

stoffe bzw. an Rohstoffe gekoppelte Anlageinstrumente als Teil ihrer Diversifi kationsstrategie 

in den Portfolios zu halten. Dieses Vorgehen basiert auf der historisch niedrigen Korrelation 

zwischen Rohstoff- und Finanzmarkterträgen. 
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Die intensivere Handelsaktivität in den letzten Jahren kann sich auch daraus ergeben haben, dass 

die Banken Investmentfonds mit dem Ziel aufgelegt und vermarktet haben, spezielle Rohstoff-

preisindizes abzubilden (sogenannte Indexfonds) und den Anteilsinhabern die Möglichkeit zu 

bieten, auf einfache Weise von Schwankungen der Rohstoffpreise zu profi tieren. Indexfonds, die 

einen bestimmten Rohstoffi ndex nachbilden und somit eine passive Anlagestrategie verfolgen, 

welche hauptsächlich im Erwerb von Terminkontrakten1 besteht, könnten zu einem steten Druck 

auf die Futures-Preise verschiedener Rohstoffe und damit zu einer Angleichung der Preisentwick-

lung beigetragen haben.

Auch die Politik befasst sich mit den Hinweisen auf eine sich verstärkende Korrelation zwischen 

Rohstoff- und Finanzmarkterträgen, die über das durch die Entwicklung der fundamentalen 

Bestimmungsgrößen der Rohstoffpreise gerechtfertigte Maß hinausgeht, da eine solche Entwick-

lung negative Folgen für die Geldpolitik und die Finanzstabilität haben kann. Wenn die Rohstoff-

preise eine engere Beziehung zu den Finanzmarktpreisen und eine schwächere Beziehung zu 

ihren jeweiligen Fundamentalgrößen aufweisen, könnte sich die Infl ation als übermäßig volatil 

erweisen und die Konjunktur durch stärkere Schwankungen der Rohstoffpreise als bisher bekannt 

gedrosselt oder angetrieben werden. Darüber hinaus kann eine engere Korrelation zwischen Roh-

stoff- und Finanzmarkterträgen die in den globalen Portfolios enthaltenen Risiken beeinfl ussen.

Vor diesem Hintergrund sollen im vorliegenden Kasten die während des letzten Jahrzehnts beob-

achteten Veränderungen dieser Korrelationen untersucht und Belege gefunden werden, inwieweit 

Veränderungen der Handelsaktivität bei ausgewählten Rohstoffen die Korrelationen beeinfl usst 

haben könnten.

Korrelation zwischen Rohstoff- und Finanzmarkterträgen

Empirische Belege weisen eindeutig darauf hin, dass sich die Korrelationen zwischen Rohstoff- 

und Finanzmarkterträgen seit Anfang dieses Jahrhunderts verstärkt haben. Abbildung A veran-

schaulicht, dass sich die Rohstoffpreise und die internationalen Aktienmärkte seit etwa 2003 

zunehmend synchron entwickeln und seit 2008 weitgehend denselben Verlauf aufweisen.

Eine Analyse zeitvariabler Korrelationen zwischen den Erträgen ausgewählter Rohstoffe und der 

Rendite des (in US-Dollar ausgedrückten) Weltaktienindex auf wöchentlicher Basis seit dem 

30. September 1997 bestätigt dieses Bild (siehe Abbildung B). Während die drei ausgewählten 

Korrelationen zwischen 1997 und 2008 in einem recht engen Intervall schwankten, stiegen sie 

angesichts der durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers verursachten Turbulenzen 

gemeinsam (auf rund 0,5) an und blieben gegenüber dem Durchschnitt des vorangegangenen 

Jahrzehnts auf erhöhtem Niveau.

Theoretisch wäre eine höhere Korrelation zwischen Rohstoff- und Aktienerträgen damit zu begrün-

den, dass die Finanzinvestoren stärker auf die Veröffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten als 

auf die Fundamentaldaten der verschiedenen Rohstoffe reagieren. Dies bedeutet, dass sich die Ent-

1 Indexfonds halten normalerweise Kaufpositionen an den Terminmärkten und revolvieren diese Kontrakte bei nahendem Lieferdatum 

auf die nächste Fälligkeit, da sie nicht an einer physischen Lieferung der Rohstoffe interessiert sind. Daher stellen diese Long-Positio-

nen keinerlei Orientierung oder Erwartung bezüglich der künftigen Preisentwicklung dar. Lediglich in der Prolongationsphase, d. h. 

wenn ein Terminkontrakt in nächster Zeit ausläuft, werden diese Fonds aktiv, indem sie den fällig werdenden Kontrakt verkaufen und 

durch einen Kontrakt mit längerer Laufzeit ersetzen. Allerdings gibt es durchaus einige Indexfonds, die Edelmetalle und in einigen Fäl-

len auch Kupfer physisch lagern.
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wicklung wichtiger makroökonomischer Indikatoren möglicherweise sowohl auf die Rohstoffe als 

auch auf fi nanzielle Vermögenswerte auswirkt, was zu einer stärkeren Korrelation führt.

Korrelation zwischen den Erträgen verschiedener Rohstoffe 

In Abbildung C werden zusammengefasste Angaben aus der Korrelationsmatrix der Erträge von 

zwölf ausgewählten Rohstoff-Terminkontrakten2 dargestellt, d. h. der Median der Korrelation 

sowie ihr 10. und 90. Perzentil. Ähnlich wie bei der Beziehung zwischen Rohstoffpreisen und 

Aktienkursen blieben die Korrelationen zwischen den Erträgen verschiedener Rohstoffe von 1997 

bis Mitte 2008 relativ stabil, verzeichneten anschließend einen plötzlichen Anstieg und hielten 

sich dann recht beharrlich auf erhöhtem Niveau. 

Zu dieser Entwicklung könnten die Indexfonds beigetragen haben, die gleichzeitig die Mittelzu-

fl üsse der Anleger in die im nachgebildeten Index enthaltenen Rohstoffe investieren. Die aktuelle 

Forschung3 zu diesem Thema ist jedoch noch wenig aufschlussreich. Die meisten bislang verfüg-

baren Ergebnisse deuten darauf hin, dass es keine signifi kanten Effekte gibt.

2 Kaffee, Kupfer, Baumwolle, Gas, Gold, Heizöl, Mais, Silber, Sojabohnen, Platin, Weizen, WTI-Rohöl.

3 S. H. Irwin und D. R. Sanders, The impact of index and swap funds on commodity futures markets, OECD Food, Agriculture and 

Fisheries Working Papers, Nr. 27, 2010. 

 K. J. Singleton, Investors fl ows and the 2008 boom/bust in oil prices, Working Paper der Stanford Graduate School of Business, 2011.

 H. Stoll und R. Whaley, Commodity index investing and commodity futures prices, in: Journal of Applied Finance, 20, 2010, S. 7-46. 

 K. Tang und W. Xiong, Index investing and the fi nancialization of commodities, Working Paper der Princeton University, 2011.

Abbildung B Korrelationen zwischen 
Rohstoff- und Aktienerträgen

(linke Skala: Korrelation; rechte Skala: Volatilität; wöchentliche 
Daten)
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Abbildung A Entwicklung der Rohstoffpreise 
und Aktienkurse

(Index: 29. Dezember 1998 = 100; wöchentliche Daten)
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Unter dem Strich erhöhten sich sowohl die Kor-

relationen zwischen Rohstoff- und Aktienerträ-

gen als auch die Korrelationen verschiedener 

Rohstofferträge im Gefolge der Finanzmarkttur-

bulenzen vom September 2008. Diese Korrela-

tionen waren jedoch nicht so stark ausgeprägt 

wie jene zwischen den internationalen Aktien-

märkten.4 Daher scheint die geäußerte These, 

dass die Rohstoffe ihren Nutzen als Möglichkeit 

der Diversifi kation internationaler Portfolios 

eingebüßt haben, nicht sehr fundiert zu sein.

In Abbildung B und C ist neben den Korrelatio-

nen auch der VIX-Index für die Volatilität am 

US-Aktienmarkt dargestellt. Wie sich zeigt, wei-

sen die Korrelationen exakt zu der Zeit eine 

gemeinsame Spitze auf, zu der auch die vom 

VIX erfasste globale Risikowahrnehmung einen 

historischen Höchststand erreichte. Diese Ent-

wicklung steht im Einklang mit der anerkannten 

Feststellung, dass korrelationsbasierte Anste-

ckungstests durch Schwankungen im Volatili-

tätsniveau nach oben verzerrt werden. Da die 

Risikowahrnehmung zudem nicht dauerhaft 

zugenommen zu haben scheint, dürften sich die Korrelationen mit nachlassender globaler Risikoein-

schätzung wieder von ihren jüngsten Höchstständen entfernen. Tatsächlich waren im Zuge der 

abnehmenden Volatilität zum Teil bereits rückläufi ge Korrelationen zu beobachten.

Handelsaktivität und Ertragskorrelationen zwischen verschiedenen Rohstoffen

Die Analyse des Zusammenhangs zwischen der Handelsaktivität und den Korrelationen zwischen 

verschiedenen Rohstoffen ist eine weitere Möglichkeit, den Einfl uss von Indexfonds zu messen. 

Wenn Indexfonds über den gemeinsamen Erwerb der in einem Index erfassten Rohstoffe die Kor-

relationen beeinfl ussen, müssten die Erträge eines bestimmten Rohstoffpaars immer genau dann 

enger miteinander korreliert sein, wenn auch die entsprechende Entwicklung der Handelsaktivität 

enger korreliert ist. Als Messgröße der Handelsaktivität dient die Änderungsrate der offenen Posi-

tionen, d. h. der Zahl der ausstehenden Terminkontrakte für die ausgewählten Rohstoffe.5

In Abbildung D sind die Ergebnisse für ein Rohstoffpaar (Mais und Weizen) dargestellt, das auf-

grund gemeinsamer witterungsbedingter Faktoren in der Regel eine hohe strukturelle Korrelation 

aufweist.6 Zunächst ist festzustellen, dass die Korrelationen der Handelsaktivität recht gering und 

4 Beispielsweise liegen die Korrelationen zwischen den Aktienmarktrenditen in den Vereinigten Staaten und im Eurogebiet gängigen 

Schätzungen zufolge in einem Bereich von 0,8 bis 0,9.

5 Die Handelsaktivität wird anhand der offenen Positionen von Terminkontrakten an den Börsen der Vereinigten Staaten gemessen. Diese 

Angaben werden wöchentlich von der US-amerikanischen Terminmarktaufsicht CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 

erhoben.

6 Die gleiche Analyse wurde für die übrigen 65 Rohstoffpaare der in Fußnote 2 aufgeführten Rohstoffe vorgenommen, wobei die Ergeb-

nisse noch schwächer ausfi elen.

Abbildung C Korrelationen zwischen den 
Erträgen verschiedener Rohstoffe

(linke Skala: Korrelation; rechte Skala: Volatilität; wöchentliche 
Daten)
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: VIX bezeichnet die implizite Volatilität des US-Bör-
senindex. Beim Median der Korrelation handelt es sich um den 
Median der 66 Korrelationen zwischen den Erträgen der zwölf 
Rohstoffe (siehe Fußnote 2). Die Perzentile beziehen sich eben-
falls auf diese 66 bilateralen Korrelationen. Die jüngsten Angaben 
beziehen sich auf den 13. September 2011.
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1.3 WECHSELKURSE 

Von Ende Juni bis Anfang Oktober schwächte sich der nominale effektive Wechselkurs des Euro 

(gemessen an den Währungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets) 

bei recht hoher Volatilität ab. Am 5. Oktober 2011 lag er 3,7 % unter seinem Niveau von Ende Juni 

und 1,9 % unter seinem Durchschnittswert des Jahres 2010 (siehe Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro in den letzten drei Monaten gegen-

über den meisten wichtigen Währungen ab. Vom 30. Juni bis zum 5. Oktober gab die Gemein-

schaftswährung in Relation zum japanischen Yen um 12,0 %, zum chinesischen Renminbi um 

9,0 %, zum US-Dollar um 7,7 % und zum Pfund Sterling um 4,4 % nach. Der Schweizer Franken 

notiert zurzeit über dem von der Schweizerischen Nationalbank festgelegten Mindest-Wechselkurs 

von 1,20 CHF je Euro, nachdem die Währung des Landes bis Anfang September merkliche Kursge-

winne verzeichnet hatte. Am 5. Oktober lag der Franken 1,6 % unter seinem Stand von Ende Juni 

(siehe Kasten 2). Gegenüber einigen anderen europäischen Währungen zog der Euro deutlich an, 

insbesondere im Verhältnis zum polnischen Zloty und zum ungarischen Forint, nämlich um 10,1 % 

bzw. um 12,3 % (siehe Tabelle 1). Die anhand der Preise für Devisenoptionen gemessene Marktvo-

latilität erhöhte sich im Lauf des Berichtszeitraums für alle Währungspaare beträchtlich und liegt 

derzeit weit über dem langfristigen Durchschnitt.

erratisch, die der Erträge hingegen deutlich 

höher und weniger volatil ausfallen. Darüber 

hinaus weist die Korrelation zwischen den bei-

den Messgrößen der Handelsaktivität zumeist 

dann eine Spitze auf, wenn die Korrelationen 

zwischen den Erträgen gering sind, was darauf 

hindeutet, dass die Handelsaktivität den Gleich-

lauf der Rohstofferträge nicht sonderlich beein-

fl usst.7

Kurz zusammengefasst sind die Korrelationen 

zwischen den Erträgen verschiedener Roh-

stoffe sowie zwischen den Rohstoff- und den 

Aktienerträgen seit Mitte 2008 zwar deutlich 

gestiegen, jedoch nicht so stark, dass die 

Diversifi zierungsfunktion der Rohstoffe in den 

internationalen Portfolios hierdurch beein-

trächtigt würde. Darüber hinaus liefert die hier 

vorgestellte Analyse keinerlei stichhaltige 

Begründung für die häufig vorgetragene 

Behauptung, dass die Handelsaktivität für den 

beobachteten Anstieg der Korrelationen zwi-

schen Rohstofferträgen mitverantwortlich sei. 

Dieser dürfte vielmehr auf andere Faktoren, wie etwa gemeinsame Triebkräfte des weltweiten 

Konjunkturzyklus, zurückzuführen sein.

7 Die Stichprobenkorrelation zwischen den beiden Korrelationsmessgrößen beträgt rund 0,05.

Abbildung D Dynamische Korrelationen der 
Handelsaktivität bei Mais und Weizen und die 
entsprechende Korrelation der Erträge

(Korrelationen; wöchentliche Daten)
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Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf den 
13. September 2011.
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Vom 30. Juni bis zum 5. Oktober 2011 blieben die am WKM II teilnehmenden Währungen gegen-

über dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. 

Der lettische Lats notierte in der Nähe des schwächeren Endes des einseitig festgelegten Schwan-

kungsbandes von +/-1 %.

Abbildung 5 Effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-20) und seine Zusammensetzung 1)

(Tageswerte)

Index: Q1 1999 = 100 Beiträge zur Veränderung des effektiven Wechselkurses 
(EWK-20) 2)
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Quelle: EZB.
1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegenüber den Währungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
 Währungsgebiets (einschließlich aller nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörenden EU-Mitgliedstaaten).
2) Die Beiträge zu den Veränderungen des EWK-20-Index sind für die Währungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro- 
Währungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie „Andere Mitgliedstaaten“ (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Währungen 
der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Währungsgebiet angehören (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone). Die 
Kategorie „Übrige“ bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Währungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Währungsgebiets im 
EWK-20-Index. Die Veränderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Außenhandelsgewichte im EWK-20-Index berechnet.

Tabelle 1 Entwicklung des Euro-Wechselkurses 1)

(Tageswerte; Einheiten der nationalen Währungen je Euro; Veränderung in %)

Gewicht im 
EWK-20-Index

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro; Stand: 5. Oktober 2011
Seit Gegenüber

Stand am
5. Oktober 2011 30. Juni 2011 1. Januar 2010 

Jahresdurch-
schnitt 2010 

US-Dollar 19,4 1,334 -7,7 -7,3 0,6 

Pfund Sterling 17,8 0,863 -4,4 -3,2 0,6 

Chinesischer Renminbi 

¥uan 
13,6 8,504 -9,0 -13,4 -5,2 

Japanischer Yen 8,3 102,3 -12,0 -23,5 -12,0 

Schweizer Franken 6,4 1,227 1,6 -17,5 -11,1 

Polnischer Zloty 4,9 4,395 10,1 7,1 10,0 

Schwedische Krone 4,9 9,119 -0,6 -10,5 -4,4 

Tschechische Krone 4,1 24,81 1,9 -5,6 -1,9 

Koreanischer Won 3,9 1,586 2,8 -4,6 3,5 

Ungarischer Forint 3,1 298,8 12,3 10,7 8,5 

NEWK2) 102,7 -3,7 -8,2 -1,9 

Quelle: EZB.
1) Bilaterale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den Außenhandelsgewichten der jeweiligen Währungen im EWK-
20-Index.
2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegenüber den Währungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungs-
gebiets (EWK-20).
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Kasten 2

DER WECHSELKURS DES SCHWEIZER FRANKEN GEGENÜBER DEM EURO: JÜNGSTE ENTWICKLUNG

Seit Jahresbeginn hat der Schweizer Franken gegenüber dem Euro und auch anderen wichtigen 

Währungen deutlich aufgewertet. Die Schweizer Währung, die im August einen Höchststand 

erreicht hatte, notiert derzeit oberhalb des Mindest-Wechselkurses von 1,20 CHF je Euro, den die 

Schweizerische Nationalbank am 6. September 2011 in eigener Verantwortung festgelegt hat. 

Anfang August verzeichnete der Schweizer Franken einen historischen Höchststand von etwa 

1,05 CHF je Euro bzw. 0,73 CHF je US-Dollar. Dies entsprach einem Kursgewinn von rund 20 % 

im Verhältnis zum Euro und von etwa 25 % zum US-Dollar seit Beginn dieses Jahres. Betrachtet 

man die längerfristige Entwicklung, so wurde der Schweizer Franken gegenüber der Gemein-

schaftswährung rund 35 % über seinem langfristigen Durchschnitt seit dem Jahr 1999 gehandelt.

Die beständigen Wertgewinne des Schweizer Franken im Verlauf der globalen Finanzkrise schei-

nen zu einem Großteil darauf zurückzuführen zu sein, dass er in einem Umfeld erhöhter Risi-

koaversion als „safe haven“-Währung angesehen wird. Überdies stellen die recht hohe Wider-

standsfähigkeit der Schweizer Wirtschaft während der Krise, die vergleichsweise günstigen 

Wachstumsaussichten und solide öffentliche Finanzen weitere Faktoren dar, die möglicherweise 

für die erhöhten Kapitalzufl üsse und die Stärke des Franken verantwortlich waren. Diese Ent-

wicklung wurde offenbar durch die sich verringernde Zinsdifferenz gegenüber anderen wichtigen 

Volkswirtschaften und die Erwartung einer anhaltenden Aufwertung der Schweizer Währung 

noch befördert. 

Seit Mitte August gab der Wechselkurs des Franken im Vergleich zu seinen Höchstständen etwas 

nach. Im Anschluss an die Ankündigung der Schweizerischen Nationalbank vom 6. September, 

dass sie einen Wechselkurs unter dem Mindest-

kurs von 1,20 CHF je Euro nicht mehr tolerie-

ren werde und bereit sei, unbeschränkt Devisen 

zu kaufen, schwächte sich der Schweizer 

Franken an diesem Tag um 8 % ab; seither lag 

der Wechselkurs über, aber in der Nähe des ein-

seitig festgelegten Mindestkurses. Im Vorfeld 

dieser Entscheidung hatte die Schweizerische 

Nationalbank Anfang August ihren Zielzinssatz 

für den Dreimonats-LIBOR auf eine Spanne 

von 0,00 bis 0,25 Prozentpunkte gesenkt, wobei 

sie einen Zinssatz möglichst nahe bei null 

anstrebte. Dem lag die Einschätzung zugrunde, 

dass die Wechselkursbewegungen die Wirt-

schaftsentwicklung gefährdeten und die 

Abwärtsrisiken für die Preisstabilität erhöhten. 

Zudem hatte die Zentralbank mehrfach die 

Liquidität am Geldmarkt für Schweizer Franken 

ausgeweitet, indem sie die Sichtguthaben des 

Bankensektors bei der Notenbank bis Mitte 

August schrittweise von 80 Mrd CHF auf 

200 Mrd CHF ausweitete. Zu diesem Zweck 

Wechselkurs des Schweizer Franken gegen-
über dem Euro sowie dem US-Dollar

(in Schweizer Franken je Währungseinheit)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf den 
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1.4 AUSSICHTEN FÜR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Mit Blick auf die Zukunft dürfte zwar die Wirkung einiger negativer temporärer Faktoren allmäh-

lich nachlassen und so die weltwirtschaftliche Aktivität in der zweiten Jahreshälfte stützen, doch 

bestehen in wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor strukturelle Probleme, die 

deren Wachstumsdynamik bremsen. Die neuerlichen Spannungen an den Finanzmärkten verstärken 

die negativen Effekte auf das Vertrauen, das Vermögen und das Wachstum noch weiter. Auch die 

jüngste Entwicklung an den Aktienmärkten war von erhöhter Unsicherheit geprägt, was zu weiteren 

Verzögerungen von Konsumentscheidungen und Investitionsvorhaben führen könnte. Das geringe 

Verbraucher- und Unternehmervertrauen scheint dies zu belegen. Dementsprechend könnte mittel-

fristig das Tempo der Erholung in einigen großen Industriestaaten besonders schleppend bleiben. 

Dies steht im Einklang mit dem Frühindikator der OECD – mit dessen Hilfe konjunkturelle Wende-

punkte gemessen am Trend antizipiert werden sollen – für den Monat Juli, der nach wie vor auf eine 

konjunkturelle Eintrübung in den meisten OECD-Staaten und in wichtigen, nicht der OECD ange-

hörenden Ländern schließen lässt. 

In einem von besonders hoher Unsicherheit geprägten Umfeld bleiben die Risiken für die kon-

junkturelle Entwicklung nach unten gerichtet. Diese Risiken ergeben sich vor allem aus den 

anhaltenden Spannungen in einigen Finanz-

marktsegmenten sowie aus den nach wie vor 

hohen Energiepreisen, aus Protektionismusbe-

strebungen und aus der Möglichkeit einer unge-

ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

wurden Reverse-Repo-Geschäfte und fällige Geldmarktpapiere der Zentralbank (SNB-Bills) nicht 

mehr verlängert. Des Weiteren wurden ausstehende SNB-Bills zurückgekauft sowie Devisenswap-

geschäfte und Repogeschäfte mit negativem Zinssatz abgeschlossen. Diese Maßnahmen hatten zur 

Folge, dass die kurzfristigen Zinssätze zeitweilig in den negativen Bereich fi elen.

Abbildung 6 Frühindikatoren der OECD 

(Monatswerte; um Ausschläge bereinigt)
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2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das jährliche Wachstum der Geldmenge M3 beschleunigte sich im August 2011 erheblich, während 
die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor nur leicht zulegte. Diese Ent-
wicklung wurde maßgeblich von über zentrale Kontrahenten abgewickelte Transaktionen bestimmt, 
was die Auffassung stützt, dass sich die Verschärfung der Finanz- und Staatsschuldenkrise im August 
merklich in der Geldmengen- und Kreditentwicklung niedergeschlagen hat. Dies kam auch in der 
verstärkten Haltung von täglich fälligen Einlagen und Geldmarktfondsanteilen zum Ausdruck. Lässt 
man die Mittelfl üsse außer Acht, die sich aus Portfolioumschichtungen im Zusammenhang mit der 
erhöhten Unsicherheit an den Finanzmärkten ergaben, scheint sich die Geldmengen- und Kreditent-
wicklung im Euro-Währungsgebiet stabilisiert zu haben; entsprechend dürfte sich die monetäre 
Grunddynamik auf einem insgesamt moderaten Niveau eingependelt haben. 

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 

erhöhte sich im August 2011 auf 2,8 %, vergli-

chen mit 2,1 % im Juli (siehe Abbildung 7). 

Dabei fi el die monatliche Wachstumsrate mit 

1,2 % ungewöhnlich hoch aus, da der drittgrößte 

monatliche Zufl uss seit Beginn der dritten Stufe 

der WWU verzeichnet wurde. Die ausgesprochen 

hohe Unsicherheit an den Finanzmärkten im 

August dürfte auf zweierlei Art zu diesen kräfti-

gen Mittelzuflüssen beigetragen haben: Zum 

einen könnte die zunehmende Besorgnis der Ban-

ken hinsichtlich der wahrgenommenen fi nanziel-

len Solidität ihrer Geschäftspartner durch eine 

kräftige Inter-MFI-Kreditvergabe in Form von 

Repogeschäften, die über (dem geldhaltenden 

Sektor zugeordnete) zentrale Kontrahenten abge-

wickelt wurden, abgeschwächt worden sein; zum 

anderen lässt die Entwicklung der einzelnen 

M3-Komponenten den Schluss zu, dass der geld-

haltende Sektor gewisse Portfolioumschich-

tungen von risikoreicheren Aktiva in M3-Anla-

gen vorgenommen hat. 

Bei den Komponenten von M3 legte die Zwölfmonatsrate von M1 angesichts kräftiger Zufl üsse bei 

den täglich fälligen Einlagen privater Haushalte im August zu, während sich das jährliche Wachs-

tum der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 – M1) leicht abschwächte. Die Jahreswachstumsrate 

der marktfähigen Finanzinstrumente (M3 – M2) erhöhte sich deutlich, wofür außergewöhnlich starke 

Mittelzufl üsse bei den Repogeschäften und in geringerem Maße bei den Geldmarktfondsanteilen 

ausschlaggebend waren.

Bei den Gegenposten erhöhte sich die jährliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den privaten 

Sektor (bereinigt um den Einfl uss von Kreditverkäufen und -verbriefungen) im August geringfügig 

auf 2,8 % nach 2,6 % im Vormonat. Die Jahreswachstumsraten der Buchkredite an private Haus-

halte und an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften blieben unverändert, während sich das jährliche 

2 MONETÄRE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

Abbildung 7 M3-Wachstum

(Veränderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

M3 (Jahreswachstumsrate)

M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt 

der Jahreswachstumsrate)
M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Quelle: EZB.



22
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

Wachstum der Ausleihungen an Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen merklich beschleu-

nigte.

Die wichtigsten von den MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem) gehaltenen Aktiva erhöhten sich im 

August den zweiten Monat in Folge. Diese Ausweitung war recht breit angelegt, wobei der Beitrag 

der Kredite an MFIs (ohne Eurosystem), der Ausleihungen an den privaten Sektor und der Bestände 

an Forderungen gegenüber Ansässigen außerhalb des Euroraums besonders stark ausfi el. Im Drei-

monatszeitraum von Juni bis August legten die wichtigsten Aktiva der MFIs (ohne Eurosystem) stärker 

zu als in den drei Monaten bis Juli.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Jahreswachstumsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 erhöhte sich im August deut-

lich. Dagegen schwächte sich das jährliche Wachstum der sonstigen kurzfristigen Einlagen leicht ab, 

während die Zwölfmonatsrate der marktfähigen Finanzinstrumente erheblich anstieg. Die sonstigen 

kurzfristigen Einlagen leisteten nach wie vor den größten Beitrag zum jährlichen M3-Wachstum. 

Die Zwölfmonatsrate der Geldmenge M1 erhöhte sich im August auf 1,7 % nach 1,0 % im Juli; die-

ser Anstieg war auf kräftige Zufl üsse bei den täglich fälligen Einlagen zurückzuführen, die vorwie-

gend von privaten Haushalten stammten. Auch der Bargeldumlauf zog im August kräftig an. 

Die jährliche Zuwachsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank im August geringfügig auf 

3,3 % (verglichen mit 3,7 % im Vormonat), da die Jahreswachstumsraten beider Teilkomponenten 

rückläufi g waren. Die sinkenden Vorjahrsraten verschleierten jedoch monatliche Zufl üsse, die vor 

allem von den privaten Haushalten, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen herrühren. Die 

im August beobachtete Entwicklung bei den Einlagen steht mit einer Abwärtskorrektur der Erwar-

tungen für die Geldmarktsätze im Einklang, wodurch sich der Zinsabstand zwischen täglich fälligen 

Einlagen und anderen kurzfristigen Einlagen (vor allem kurzfristigen Termineinlagen, d. h. Einla-

gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) verringert hat. 

Die Zwölfmonatsrate der marktfähigen Finanzinstrumente erhöhte sich im August kräftig auf 5,4 % 

gegenüber 1,2 % im Vormonat. Die außergewöhnlich hohen Zufl üsse im August waren auf die Ent-

wicklung der Repogeschäfte und Geldmarktfondsanteile zurückzuführen. Der Handel mit Repoge-

schäften erfolgte überwiegend über elektronische Plattformen, die den nichtmonetären Finanzinsti-

tuten ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) zugeordnet werden. Aufgrund 

der erhöhten Unsicherheit hinsichtlich der wahrgenommenen fi nanziellen Solidität der Geschäfts-

partner dürfte sich in diesen Transaktionen teilweise eine Präferenz für über zentrale Kontrahenten 

abgewickelte besicherte Interbankkredite widerspiegeln. Darüber hinaus wurden bei den Geldmarkt-

fondsanteilen erstmals seit acht Monaten signifi kante Zufl üsse verbucht. Im gegenwärtigen Umfeld 

dürfte diese Entwicklung daher eher mit temporären Portfolioanpassungen zusammenhängen. Ein 

derartiger vorübergehender Rückgriff auf solche Instrumente war auch von 2001 bis Mitte 2003 zu 

beobachten, als es zu außergewöhnlichen Portfolioumschichtungen gekommen war.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen – die kurzfristige Einlagen und Repogeschäfte umfassen 

und das größte Aggregat von M3-Komponenten bilden, für das eine zeitnahe Aufschlüsselung nach 

Sektoren vorliegt – erhöhte sich im August auf 3,6 %, verglichen mit 2,8 % im Vormonat. Dabei 

war eine kräftige monatliche Zunahme der M3-Einlagen nichtmonetärer Finanzinstitute und pri-

vater Haushalte zu beobachten, während die Einlagen nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften weit-

gehend stabil blieben.
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HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 belief sich die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs 

an Nicht-MFIs im Euroraum im August auf 2,5 % und war damit gegenüber dem Vormonat unverän-

dert (siehe Tabelle 2). Dahinter verbarg sich allerdings eine Beschleunigung der Kreditvergabe an die 

öffentlichen Haushalte sowie eine Wachstumsabschwächung bei den Ausleihungen an den privaten 

Sektor.

Das kräftigere Wachstum der Kreditvergabe an die öffentliche Hand wurde durch den Erwerb von 

Staatsschuldtiteln angetrieben, der durch eine rückläufi ge Jahreswachstumsrate der Buchkredite an 

öffentliche Haushalte teilweise ausgeglichen wurde. Die Zwölfmonatsrate der an öffentliche Haus-

halte vergebenen Kredite war weiterhin hoch, vor allem deshalb, weil sich darin die Finanzierung 

der früheren Übertragung von Aktiva an zum Staatssektor zählende Bad Banks niederschlug.

Die jährliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor ging von 2,0 % im Juli auf 1,8 % 

im August zurück. Ausschlaggebend hierfür war eine rege Veräußerung von Aktien und Investment-

zertifi katen sowie von Schuldverschreibungen durch die MFIs; gleichzeitig verschleierte dieser Rück-

gang einen kräftigen Anstieg der MFI-Buchkredite. Da die um Kreditabsatz und -verbriefungen berei-

nigten monatlichen Zufl üsse bei den MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor in etwa den Zufl üssen 

bei den in den MFI-Bilanzen verbleibenden Krediten entsprachen, dürften die Kreditverkäufe und Ver-

briefungen im August verhalten gewesen sein. Die positiven monatlichen Mittelfl üsse bei den Buch-

krediten waren im gesamten privaten Sektor zu beobachten, wobei der SFI-Sektor aufgrund der über 

zentrale Kontrahenten abgewickelten Interbankgeschäfte einen besonders großen Beitrag leistete.

Tabelle 2 Tabellarische Übersicht über monetäre Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand
in %

von M3 1)

Jahreswachstumsraten
2010 

Q3 
2010 

Q4 
2011 

Q1 
2011 

Q2 
2011 
Juli

2011 
Aug.

M1 48,8 7,9 4,9 3,2 1,7 1,0 1,7 
Bargeldumlauf 8,4 6,5 5,6 4,9 4,2 4,3 4,5 

Täglich fällige Einlagen 40,3 8,2 4,8 2,9 1,2 0,3 1,1 

M2 – M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,8 -5,1 -1,1 1,3 3,4 3,7 3,3 

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von 

bis zu 2 Jahren 18,9 -16,2 -8,7 -2,7 2,3 3,5 3,0 

Einlagen mit vereinbarter Kündigungs-

frist von bis zu 3 Monaten 19,9 8,4 7,2 5,4 4,5 3,9 3,5 

M2 87,6 1,8 2,2 2,4 2,4 2,2 2,4 
M3 – M2 (= marktfähige Finanzinstrumente) 12,4 -6,5 -3,0 -1,7 -0,4 1,2 5,4 

M3 100,0 0,7 1,5 1,9 2,1 2,1 2,8 

Kredite an Nicht-MFIs im Euro-
Wäh rungsgebiet

2,1 3,4 3,7 3,1 2,5 2,5 

Kredite an öffentliche Haushalte 7,8 11,8 10,9 6,5 4,9 5,3 

Buchkredite an öffentliche 

Haushalte
6,5 15,5 17,7 10,7 8,3 6,3 

Kredite an den privaten Sektor 0,8 1,5 2,1 2,4 2,0 1,8 

Buchkredite an den privaten Sektor 1,0 1,7 2,4 2,6 2,4 2,6 

Buchkredite an den privaten Sektor 

(um Kreditab satz und 

Kreditverbrie fungen bereinigt) 2)
1,2 2,2 2,8 2,9 2,6 2,8 

Längerfristige fi nanzielle Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Rücklagen) 2,6 2,7 2,8 3,4 3,6 3,7

Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des letzten Monats, für den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkäufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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Die um Kreditverkäufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an 

nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften blieb im August unverändert bei 2,2 %. Wie im Vormonat 

waren Kreditabsatz und Verbriefungsaktivitäten vernachlässigbar. Indessen bestand weiterhin eine 

große Diskrepanz zwischen der jährlichen Wachstumsrate der Kreditvergabe und der Zwölfmonats-

rate der Kredite, die in den MFI-Bilanzen verblieben sind, worin die umfangreiche Übertragung von 

Buchkrediten an Bad Banks im zweiten Halbjahr 2010 zum Ausdruck kommt. Eine Aufschlüsselung 

der Kreditvergabe nach Laufzeiten ergibt, dass über das gesamte Laufzeitenspektrum hinweg 

Zufl üsse zu verzeichnen waren, die bei den Krediten mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr kräfti-

ger ausfi elen. Die monatliche Entwicklung der Buchkreditvergabe an nichtfi nanzielle Kapitalgesell-

schaften war in hohem Maße durch revolvierende Kredite und Überziehungskredite bedingt. Die 

Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Buchkredite (d. h. der Kredite mit einer Laufzeit von bis zu 

einem Jahr) hat sich in den vergangenen Monaten allmählich erhöht und belief sich im August auf 

4,0 %, während die Ausleihungen mit Laufzeiten zwischen einem und fünf Jahren weiterhin rück-

läufi g waren. Im Einklang mit der uneinheitlichen konjunkturellen Erholung, dem unterschiedlichen 

Außenfi nanzierungsbedarf der einzelnen Sektoren und dem ungleichen Verschuldungsgrad der 

nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften in den verschiedenen Euro-Ländern entwickelten sich die 

Buchkredite weiterhin von Land zu Land sehr unterschiedlich.

Die jährlichen Zuwachsraten der um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen bereinigten MFI-Buch-

kredite an private Haushalte sowie der in den MFI-Bilanzen verbliebenen Ausleihungen an diesen 

Sektor lagen im August unverändert bei 2,7 % bzw. 3,0 %. Betrachtet man die wichtigsten Kompo-

nenten der Buchkreditvergabe an private Haushalte, so blieb die Jahreswachstumsrate der Woh-

nungsbaukredite gleich, während die Zwölfmonatsrate der Konsumentenkredite leicht zulegte (aber 

weiterhin negativ war). Das geringe Interesse an Konsumentenkrediten dürfte teilweise mit der man-

gelnden Bereitschaft der Privathaushalte zusammenhängen, angesichts der weiterhin gedämpften 

Zunahme des verfügbaren Einkommens und ihrer hohen Verschuldung teurere Güter zu erwerben. 

Tabelle 3 Buchkredite der MFIs an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand
in % des

Gesamtwerts 1)

Jahreswachstumsraten
2010 

Q3 
2010 

Q4 
2011 

Q1 
2011 

Q2 
2011 
Juli 

2011 
Aug. 

Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften 42,1 -1,2 -0,3 0,6 1,1 1,6 1,6 
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt 2) - -0,7 0,6 1,5 1,9 2,2 2,2 
Bis zu 1 Jahr 24,7 -7,9 -4,6 -1,2 1,6 4,1 4,0 

Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,3 -3,9 -2,6 -2,4 -2,9 -3,5 -3,1 

Mehr als 5 Jahre 57,0 3,1 2,6 2,4 2,2 2,2 2,2 

Private Haushalte 3) 46,7 2,8 2,8 3,1 3,4 3,0 3,0 
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt 2) - 2,9 3,0 3,1 3,0 2,7 2,7 
Konsumentenkredite 4) 12,0 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -2,0 -1,6 

Wohnungsbaukredite 4) 72,1 3,4 3,6 4,0 4,4 3,9 3,9 

Sonstige Kredite 15,9 2,9 2,6 2,4 2,1 2,6 2,6 

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 -1,0 7,7 7,6 3,2 3,8 9,8 
Sonstige nichtmonetäre Finanzinstitute 10,3 2,5 4,7 7,0 6,0 3,6 4,6 

Quelle: EZB.
Anmerkung: MFI-Sektor einschließlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten fi nden 
sich im „Technischen Hinweis“.
1) Stand am Ende des letzten Monats, für den Daten vorliegen. Die Buchkreditvergabe an die Sektoren ist in % der gesamten Buchkredit-
vergabe der MFIs an den privaten Sektor angegeben, die Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkre-
dite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkäufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
3) Entspricht der Defi nition im ESVG 95.
4) Die Defi nition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Währungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Insgesamt bestätigen die Daten des Monats 

August, dass sich die Erholung der Kreditver-

gabe an private Haushalte abgeschwächt hat.

Einzelheiten zur Entwicklung der Kreditnach-

frage seitens der nichtfi nanziellen Kapitalgesell-

schaften und der privaten Haushalte im Euro-

Währungsgebiet fi nden sich in Kasten 3.

Bei den übrigen Gegenposten zu M3 blieb das 

Jahreswachstum der längerfristigen fi nanziellen 

Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und 

Rücklagen) im August mit 3,7 % gegenüber 3,6 % 

im Vormonat weitgehend stabil. Grund hierfür 

war, dass der weitere Anstieg der Zwölfmonats-

rate der längerfristigen MFI-Schuldverschrei-

bungen durch ein etwas schwächeres jährliches 

Wachstum der längerfristigen Termineinlagen 

ausgeglichen wurde. Die positiven monatlichen 

Mittelfl üsse bei den längerfristigen MFI-Schuld-

verschreibungen ergaben sich daraus, dass die 

MFIs ihre entsprechenden Bestände an den geld-

haltenden Sektor veräußerten. Bei Kapital und 

Rücklagen wurden im August das elfte Mal in 

Folge monatliche Zufl üsse verzeichnet, sodass 

diesen Instrumenten in den vergangenen zwölf 

Monaten insgesamt Mittel in Höhe von 151 Mrd € 

zugefl ossen sind. 

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an 

Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 

erhöhte sich der jährliche Mittelzufluss im 

Berichtsmonat auf 190 Mrd € gegenüber 166 Mrd € im Juli (siehe Abbildung 8). Dahinter verbarg 

sich ein monatlicher Zufl uss in Höhe von 17 Mrd €, was sich mit der Einschätzung decken würde, 

dass gebietsfremde Anleger Vermögenswerte des Eurogebiets beim geldhaltenden Sektor des Euro-

raums erworben haben. Eine Gesamtbetrachtung der MFI-Bilanzen ergibt, dass diese monatlichen 

Entwicklungen nicht auf kontraktive, sondern vielmehr auf expansive Tendenzen zurückzuführen 

waren, da die Banken gegenüber Gebietsfremden überwiegend mehr Kredite vergaben und mehr 

Verbindlichkeiten aus Einlagen eingingen. 

Lässt man die Mittelfl üsse außer Acht, die aus den Portfolioumschichtungen in Reaktion auf die 

erhöhte Unsicherheit an den Finanzmärkten resultierten, deuten die jüngsten Daten darauf hin, dass 

sich die Grunddynamik der Geldmengen- und Kreditentwicklung in den vergangenen Monaten auf 

einem moderaten Niveau eingependelt hat. Gleichzeitig ist zu betonen, dass sich die Verschärfung 

der Finanz- und Staatsschuldenkrise im August merklich in der monetären Entwicklung und der 

Kreditvergabe niedergeschlagen hat. Andererseits stehen die monetären Daten für August auch mit 

einer erneuten Ausweitung der Kreditvergabe der MFIs im Euroraum an den nichtfi nanziellen pri-

vaten Sektor im Einklang.

Abbildung 8 Gegenposten zu M3

(Veränderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angeführt 
(M3 = 1 + 2 + 3 – 4 + 5). Die längerfristigen fi nanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Rücklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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Kasten 3

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHÄFT IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET FÜR DAS DRITTE 

QUARTAL 2011

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschäft der 

Banken im Euro-Währungsgebiet für das dritte Quartal 2011 zusammengefasst, die vom Eurosys-

tem im Zeitraum vom 15. bis zum 27. September 2011 durchgeführt wurde.1 Insgesamt meldeten 

die Banken im Euroraum im Vergleich zum zweiten Quartal 2011 per saldo eine deutlich stärker 

ausfallende Verschärfung ihrer Kreditrichtlinien, als die Umfrageteilnehmer noch drei Monate 

zuvor erwartet hatten. Dies galt sowohl für Kredite an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften als 

auch für Wohnungsbaukredite an private Haushalte, wohingegen die Kreditrichtlinien für Konsu-

mentenkredite und sonstige Kredite an Privathaushalte nur leicht verschärft wurden. Was die 

Nachfrage betrifft, so meldeten die teilnehmenden Banken bei Unternehmenskrediten einen deut-

lichen Rückgang und bei Wohnungsbaukrediten an private Haushalte sogar eine noch stärker 

abnehmende Nettonachfrage. Die strengeren Kreditrichtlinien wie auch die gesunkene Kredit-

nachfrage spiegeln größtenteils die erhöhte Risikowahrnehmung der Umfrageteilnehmer bezüg-

lich der Konjunkturaussichten sowie erneute Beeinträchtigungen des Zugangs der Banken zu 

Finanzierungsmitteln wider. Während die Teilnehmer hinsichtlich der Unternehmenskredite für 

das Schlussquartal 2011 mit abermals strengeren Kreditrichtlinien und einem weiteren Rückgang 

der Nettonachfrage rechnen, erwarten sie hinsichtlich der Kredite an private Haushalte keine wei-

tere Verschärfung.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2011 erhöhte sich der prozentuale Saldo2 der Banken, die 

eine Verschärfung der Richtlinien für die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kredit-

linien) meldeten, deutlich, und zwar auf 16 %, verglichen mit 2 % im vorangegangenen Viertel-

jahr (siehe Abbildung A). Damit fi el die beobachtete Verschärfung stärker aus, als die Umfrage-

teilnehmer drei Monate zuvor erwartet hatten (6 %). Gleichwohl scheint sie – sowohl in Bezug 

auf das Ausmaß als auch auf die Veränderung – moderater zu sein als im dritten Quartal 2008, 

also zur Zeit des Zusammenbruchs von Lehman Brothers; damals hatten per saldo 64 % der teil-

nehmenden Banken eine Verschärfung gemeldet, nach 43 % im zweiten Quartal 2008. Bei 

Betrachtung der Laufzeiten ist festzustellen, dass die Kreditrichtlinien sowohl für kurzfristige 

(11 % nach -3 % im Dreimonatszeitraum zuvor) als auch für langfristige Ausleihungen (20 % 

nach 8 %) per saldo angezogen wurden. Darüber hinaus betraf die stärkere Verschärfung der 

Richtlinien sowohl die Vergabe von Krediten an kleine und mittlere Unternehmen (KMUs; 

14 % gegenüber 3 %) als auch die Kreditgewährung an große Firmen (19 % nach 3 %).

Was die Faktoren betrifft, die der allgemeinen Verschärfung der Kreditrichtlinien zugrunde lie-

gen, so gaben die Banken an, dass Faktoren im Zusammenhang mit der Risikowahrnehmung, ins-

besondere hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturentwicklung sowie der branchen- oder fi r-

1 Redaktionsschluss für die Umfrage war der 27. September 2011. Eine ausführliche Analyse der Ergebnisse wurde am 6. Oktober 2011 

auf der Website der EZB veröffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschärfung der Kreditrichtlinien melden, 

und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-

ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verschärft haben, während ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Richtlinien 

insgesamt gelockert wurden.
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menspezifi schen Aussichten, deutlich ins Gewicht fi elen (16 % bzw. 22 % nach 11 % bzw. 10 % 

im zweiten Jahresviertel). Dies war im Wesentlichen auf die Verlangsamung des Wirtschafts-

wachstums und eine Abschwächung des Unternehmervertrauens im dritten Quartal 2011 zurück-

zuführen. Aufgrund der erneuten Beeinträchtigung beim Zugang zu Finanzierungsmitteln trugen 

zudem die Finanzierungskosten der Banken und die bilanziellen Restriktionen stärker zur Ver-

schärfung der Kreditrichtlinien bei als im zweiten Jahresviertel. Dies galt für alle drei Komponen-

ten des Faktors, also für die Eigenkapitalkosten der Banken (12 % nach 6 %), ihren Zugang zur 

Marktfi nanzierung (20 % gegenüber 9 %) und ihre Liquiditätsposition (14 % nach 9 %). Eine 

gegenläufi ge Wirkung ging jedoch von der Konkurrenz durch andere Banken und durch Nicht-

banken aus, die sich den Umfrageteilnehmern zufolge in Richtung einer Lockerung bzw. weitge-

hend neutral auswirkte (-3 % bzw. 1 % nach -9 % bzw. -1 %).

Die von den Berichtsbanken im Eurogebiet gemeldete Entwicklung der Kreditkonditionen spie-

gelt im Großen und Ganzen die Verschärfung der Kreditrichtlinien im dritten Quartal 2011 wider 

(siehe Abbildung B). Die Ausweitung der Margen betraf vor allem die durchschnittlichen Kredite 

(18 %, verglichen mit 0 %), aber auch die risikoreicheren Ausleihungen (31 % nach 23 %), wäh-

rend ein Quartal zuvor lediglich die Margen für risikoreichere Kredite ausgeweitet worden waren. 

Die anderen Konditionen (z. B. Kreditnebenkosten, Höhe und Fristigkeit sowie Sicherheitener-

fordernisse) wurden im Berichtszeitraum ebenfalls angezogen, allerdings nicht so stark wie die 

Margen.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so gehen die Banken im Euro-Währungsgebiet per saldo 

davon aus, dass die Richtlinien für die Vergabe von Unternehmenskrediten im Schlussquar-

tal 2011 weiter verschärft werden (22 %). Hiervon dürften den Erwartungen zufolge in erster 

Linie die Ausleihungen an Großunternehmen sowie langfristige Kredite betroffen sein.

Abbildung A Veränderungen der Richtlinien für die Gewährung von Krediten an Unternehmen 
(inklusive Kreditlinien)

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutliche 
 Verschärfung“ und „leichte Verschärfung“ und der Summe der Angaben unter „leichte Lockerung“ und „deutliche Lockerung“ dar. Der 
prozentuale Saldo bei der Aufschlüsselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berich teten, 
dass der jeweilige Faktor zu einer Verschärfung geführt hat, und dem Anteil der Banken, für die der Faktor zu einer Lockerung geführt hat. 
Die „tatsächlichen“ Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgeführt wurde. Die „erwarteten“ Werte beziehen sich 
auf die für die kommenden drei Monate erwarteten Veränderungen.
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Kreditnachfrage: Im dritten Jahresviertel 2011 war die Nettokreditnachfrage der Unternehmen 

erstmals seit dem zweiten Quartal 2010 rückläufi g. Dieser Rückgang war erheblich (-8 % nach 

4 % im vorangegangenen Vierteljahr; siehe Abbildung C) und im Wesentlichen auf die Verlang-

samung des Wirtschaftswachstums im Euroraum und die erhöhte Risikowahrnehmung hinsicht-

lich der allgemeinen Konjunkturlage sowie der branchenspezifi schen Situation zurückzuführen. 

Zudem war der Nachfragerückgang offenbar über alle Unternehmensgrößen hinweg zu beobach-

ten (-3 % sowohl bei KMUs als auch bei Großunternehmen), wohingegen die Nettonachfrage im 

zweiten Quartal auf Seiten der KMUs stärker gewesen war als auf Seiten der großen Firmen 

Abbildung B Veränderungen der Konditionen für die Vergabe von Krediten bzw. Kreditlinien an 
Unternehmen

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschärfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutliche Verschärfung“ und „leichte Ver-
schärfung“ und der Summe der Angaben unter „leichte Lockerung“ und „deutliche Lockerung“ dar.

Abbildung C Veränderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten
(inklusive Kreditlinien)
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jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage geführt hat, und dem Anteil der Banken, für die der Faktor zu einem Nachfragerückgang 
geführt hat. Die „tatsächlichen“ Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgeführt wurde. Die „erwarteten“ Werte 
beziehen sich auf die für die kommenden drei Monate erwarteten Veränderungen.
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(6 % bzw. 0 %). Den Angaben der Umfrageteilnehmer zufolge betraf die Abnahme kurz- und 

langfristige Kredite gleichermaßen (jeweils -4 %).

Den Berichtsbanken zufolge schien die rückläufi ge Nettonachfrage in erster Linie durch einen 

geringeren Finanzierungsbedarf für Anlageinvestitionen (-6 % gegenüber 7 % im Vorquartal) 

sowie für Fusionen und Übernahmen (-4 % nach 5 %) bedingt zu sein und stand daher mit den 

insgesamt gedämpfteren Wachstumsaussichten im Einklang. Der Finanzierungsbedarf für Lager-

haltung und Betriebsmittel fi el ebenfalls niedriger aus (4 % nach 16 %), trug jedoch nach wie vor 

positiv zur Nachfrage bei.

Für die Zukunft erwarten die Banken, dass sich die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im 

Schlussquartal des laufenden Jahres weiter abschwächt (per saldo -19 %) sowohl von Seiten der 

KMUs als auch seitens der Großunternehmen. Was die Laufzeiten betrifft, so wird davon ausge-

gangen, dass langfristige Kredite stärker von dieser Entwicklung betroffen sein dürften als kurz-

fristige (-22 % bzw. -11 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Im dritten Quartal 2011 erhöhte sich der prozentuale Saldo der Banken, die 

eine Verschärfung der Richtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte meldeten, 

beträchtlich (18 % nach 9 % im zweiten Quartal; siehe Abbildung D) und stärker als in der letz-

ten Umfragerunde erwartet (9 %). Maßgeblich für die stärkere Verschärfung im Berichtsquartal  

waren den teilnehmenden Banken zufolge erneut die Finanzierungskosten und bilanziellen Rest-

riktionen (per saldo meldeten 17 % der Banken, dass dieser Faktor zu einer Verschärfung ihrer 

Kreditrichtlinien beigetragen habe; im Dreimonatszeitraum zuvor waren es 13 %). Zudem spielte 

auch die Risikowahrnehmung der Umfrageteilnehmer hinsichtlich der Konjunkturaussichten all-

gemein (10 % nach 4 %) sowie im Hinblick auf die künftige Entwicklung am Wohnungsmarkt 

(11 % nach 6 %) eine wesentliche Rolle. 

Abbildung D Veränderungen der Richtlinien für die Gewährung von Wohnungsbaukrediten 
an private Haushalte

(prozentualer Saldo)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-10

0

10

20

30

40

50

Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4
2008 2009 2010 2011 20102009 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Q4 Q2 Q4 Q2 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q4 Q2 Q4 Q2 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

(a) (e)(b) (c) (d)

Tatsächlich

Erwartet
Faktoren, die zu einer Verschärfung der Kreditrichtlinien beitrugen

Konjunkturaussichten

allgemein

Aussichten für

den Wohnungsmarkt

Konkurrenz durch

andere Banken

Finanzierungskosten

und bilanzielle

Restriktionen
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Die beträchtliche Zunahme der Verschärfung der Richtlinien für Wohnungsbaukredite wird nur 

teilweise aus den Angaben zu den dieser Entwicklung zugrunde liegenden Faktoren ersichtlich. 

Der prozentuale Saldo der Banken, die von einer Ausweitung der Margen für durchschnittliche 

Kredite berichteten, sank von 13 % im zweiten auf 10 % im dritten Quartal. Bei den risikorei-

cheren Krediten verhielt es sich ähnlich; hier meldeten per saldo 14 % (zuvor 18 %) der Banken 

im Eurogebiet eine Ausweitung der Margen. Gleichzeitig scheinen die nichtpreislichen Konditio-

nen, insbesondere die Fristigkeit der Kredite (7 % im Berichtsquartal, verglichen mit 1 % im vor-

herigen Dreimonatszeitraum), zur weiteren Verschärfung der Richtlinien beigetragen zu haben.

Für das Schlussquartal 2011 rechnen die Banken per saldo mit einer etwas geringeren Verschär-

fung der Richtlinien für Wohnungsbaukredite an private Haushalte (11 %).

Kreditnachfrage: Parallel zur rückläufi gen Nettokreditnachfrage der Unternehmen und im Ein-

klang mit der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums meldeten die Umfrageteilnehmer eine 

deutlich rückläufi ge Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten (-24 % nach -3 %; siehe Abbil-

dung E). Ursächlich hierfür schien in erster Linie eine Eintrübung der Aussichten für den Woh-

nungsmarkt (-23 % gegenüber -5 %) und des Verbrauchervertrauens (-24 % nach -4 %) zu sein.

Für die Zukunft erwarten die Banken per saldo, dass sich die Nachfrage nach Wohnungsbaukre-

diten im Schlussquartal des laufenden Jahres in ähnlichem Maße weiter abschwächt (-22 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Für das dritte Quartal 2011 meldeten die Banken im Euro-Währungsgebiet 

per saldo eine etwas stärkere Verschärfung der Kreditrichtlinien (10 % nach 7 %; siehe Abbil-

dung F). Maßgeblich hierfür war ein Zusammenspiel aus angebotsseitigen Faktoren (d. h. Finan-

zierungskosten und bilanziellen Restriktionen) und Risikowahrnehmung (im Hinblick auf die 

Abbildung E Veränderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und 
Konsumenten krediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter „deutlich gestiegen“ und „leicht gestiegen“ 
und der Summe der Angaben unter „leicht gesunken“ und „deutlich gesunken“ dar. Die „tatsächlichen“ Werte beziehen sich auf den Zeit-
raum, in dem die Umfrage durchgeführt wurde. Die „erwarteten“ Werte beziehen sich auf die für die kommenden drei Monate erwarteten 
Veränderungen.
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Konjunkturaussichten und die Kreditwürdigkeit der Haushalte). Wie bei den Wohnungsbaukre-

diten schlug sich die insgesamt stärkere Verschärfung nicht in strikteren preislichen Konditionen 

nieder. Der prozentuale Saldo der Banken, die von einer Ausweitung ihrer Margen berichteten, 

war im dritten Quartal sogar etwas rückläufi g, während sich der Beitrag der nichtpreislichen Kon-

ditionen im Vergleich zur vorherigen Umfragerunde kaum veränderte.

Für das vierte Quartal 2011 rechnen per saldo 12 % der Banken mit einer weiteren leichten Ver-

schärfung der Richtlinien für Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte.

Kreditnachfrage: Den Banken zufolge hat sich die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten 

im Berichtsquartal erneut abgeschwächt (per saldo -15 % nach -8 % im Vorquartal; siehe Abbil-

dung E). Dies war in erster Linie einem geringeren Verbrauchervertrauen und gesunkenen Aus-

gaben für Gebrauchsgüter zuzuschreiben.

Mit Blick auf die Zukunft erwarten die Banken, dass sich der Rückgang der Nachfrage nach Kon-

sumentenkrediten im letzten Jahresviertel 2011 fortsetzen wird (per saldo -11 %).

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen

Wie in den vorhergehenden Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Oktober 2011 eine 

Zusatzfrage, mit deren Hilfe festgestellt werden sollte, inwieweit sich die Finanzmarktspannun-

gen auf den Zugang der Banken zu großvolumiger Finanzierung im dritten Quartal 2011 ausge-

wirkt haben und sich auch im Schlussquartal 2011 noch auswirken könnten.

Insgesamt meldeten die Banken im Eurogebiet einen deutlich schlechteren Zugang zu den Geld-

märkten (sowohl bei der sehr kurzfristigen Finanzierung3 als auch bei Laufzeiten von mehr als 

einer Woche) sowie erhebliche Beeinträchtigungen bei der Begebung von Schuldverschreibun-

3 Laufzeiten von weniger als einer Woche.

Abbildung F Veränderungen der Richtlinien für die Gewährung von Konsumentenkrediten und 
sonstigen Krediten an private Haushalte
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Vor dem Hintergrund der in vielen Ländern unternommenen Bemühungen hinsichtlich einer Verbes-
serung der Haushaltpositionen sowie der weiteren Konsolidierung der MFI-Bilanzen, die der Erho-
lung der Emission von Schuldtiteln durch nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften gegenüberstanden, 
sank die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen im Juli 2011 geringfügig auf 3,8 %. Gleichzeitig erhöhte sich die jährliche Zuwachs-
rate der Begebung börsennotierter Aktien leicht auf 1,8 %. Die jüngsten, seit August herrschenden 
Finanzmarktspannungen, welche die marktbasierte Finanzierung in einigen Sektoren erheblich 
beeinfl usst haben dürften, fallen nicht in den betrachteten Zeitraum.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuldverschrei-

bungen gab im Juli 2011 leicht nach und belief sich schließlich auf 3,8 % gegenüber 3,9 % im Vor-

monat (siehe Tabelle 4). Getragen wurde diese Entwicklung in erster Linie von der Begebung fest-

verzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen. Die Emission kurzfristiger Papiere ging indessen 

ebenso wie jene variabel verzinslicher langfristiger Schuldtitel weiter zurück. Eine Betrachtung der 

kurzfristigen Trends zeigt, dass die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von 

gen aller Laufzeiten (siehe Abbildung G). Zudem scheinen sich auch die Bedingungen für Ver-

briefungsgeschäfte im dritten Jahresviertel 2011 spürbar verschlechtert zu haben, und zwar 

sowohl in Bezug auf True-Sale-Verbriefungen als auch auf die Möglichkeit der außerbilanziellen 

Übertragung von Kreditrisiken (synthetische Verbriefungen). Gleichzeitig erwarten die Banken 

des Euroraums, dass sich ihr Zugang zu großvolumiger Finanzierung im Schlussquartal dieses 

Jahres weniger stark verschlechtert.

Abbildung G Veränderung des Zugangs zu großvolumiger Finanzierung in den vergangenen drei 
Monaten

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeinträchtigung des Marktzugangs meldeten)
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Schuldverschreibungen im Juli 2011 nach 3,3 % im Vormonat auf 2,6 % sank (siehe Abbildung 9). 

Ausschlaggebend hierfür war die langsamere Zunahme bei entsprechenden Papieren der MFIs und 

der öffentlichen Hand.

Seit Jahresbeginn 2010 wurde der geringere Absatz kurzfristiger Papiere durch die stärkere Emis-

sion langfristiger Schuldverschreibungen mit fester Verzinsung mehr als ausgeglichen. Dieser Trend 

setzte sich im Juli 2011 fort. Bei den langfristi-

gen Schuldtiteln mit variabler Verzinsung waren 

Ende 2010 und Anfang 2011 Anzeichen einer 

leichten Erholung zu erkennen. Diese Entwick-

lung konnte jedoch nicht aufrechterhalten wer-

den. Im Juli 2011 ging die Emission dieser 

Papiere etwas zurück und setzte die sehr verhal-

tene Entwicklung fort, die seit März dieses Jah-

res zu beobachten ist.

Hinter der Gesamtzuwachsrate der Emission von 

Schuldverschreibungen im Juli verbergen sich 

divergierende Entwicklungen auf sektoraler 

Ebene. Die Jahreswachstumsrate der von öffent-

lichen Haushalten begebenen Schuldverschrei-

bungen sank im Berichtsmonat auf 6,8 %, ver-

glichen mit 7,3 % im Juni. Im Gegensatz dazu 

stieg die jährliche Zuwachsrate der von nichtfi -

nanziellen Kapitalgesellschaften emittierten 

Schuldverschreibungen von 4,1 % im Juni auf 

4,7 % im Juli an. Diese höhere Emissionstätig-

keit des Unternehmenssektors lässt sich teilweise 

dadurch erklären, dass die Kreditkonditionen zu 

Abbildung 9 Aufgliederung der von Ansässigen 
im Euro-Währungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
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Tabelle 4 Emission von Wertpapieren durch Ansässige im Euro-Währungsgebiet

Emittentengruppe

Umlauf
(in Mrd €) 

2011
Juli

Jahreswachstumsraten 1)

2010 
Q3

2010
Q4

2011
Q1

2011 
Q2

2011 
Juni

2011 
Juli

Schuldverschreibungen: 16 240 3,4 3,6 3,7 3,5 3,9 3,8 
MFIs 5 371 -0,6 -0,1 0,6 1,1 1,7 1,8 

Nichtmonetäre fi nanzielle Kapital-

gesellschaften 
3 270 0,9 1,3 1,8 0,8 0,7 0,9 

Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften 850 10,6 8,5 6,3 3,9 4,1 4,7 

Öffentliche Haushalte 6 749 7,6 7,5 7,3 6,9 7,3 6,8 

Darunter:
Zentralstaaten 6 161 7,3 7,1 6,7 6,1 6,5 6,2

Sonstige öffentliche Haushalte 588 11,0 12,4 13,0 15,8 16,1 13,3 

Börsennotierte Aktien: 4 523 1,8 1,7 1,3 1,4 1,6 1,8 

MFIs 459 5,2 6,6 6,4 7,5 10,2 12,2 

Nichtmonetäre fi nanzielle Kapital-

gesellschaften
326 4,3 3,3 1,8 2,6 3,0 3,3 

Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften 3 739 0,9 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4 

Quelle: EZB.
1) Einzelheiten fi nden sich im „Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter „Statistik des Euro-Währungsgebiets“.
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einem Zeitpunkt, an dem die Finanzierungsbe-

dingungen an den Märkten für Schuldver-

schreibungen nach wie vor günstig waren, recht 

restriktiv ausfi elen. Allerdings ist die Emissions-

tätigkeit des Unternehmenssektors noch immer 

weit entfernt von den in den Jahren 2009 und 

2010 erreichten Höchstständen, was vermutlich 

auf die jüngste Verschärfung der Finanzmarkt-

spannungen zurückzuführen ist. Die Jahres-

wachstumsrate der von MFIs begebenen Schuld-

verschreibungen blieb im Juli mit 1,8 % 

weitgehend unverändert. Verglichen mit den ext-

rem schwachen Werten, die über weite Strecken 

des Jahres 2010 und Anfang 2011 festzustellen 

waren, ist dies eine hohe Rate. In jüngerer Zeit 

dürften die mit den verschärften Spannungen an 

den Staatsanleihemärkten zusammenhängenden 

Beeinträchtigungen des Zugangs der Banken zu 

Finanzierungsmitteln diese allmähliche Erho-

lung zum Stillstand gebracht haben. Die Emissi-

onstätigkeit nichtmonetärer fi nanzieller Kapital-

gesellschaften erhöhte sich im Juli 2011 leicht 

auf 0,9 %, verglichen mit 0,7 % im Juni.

BÖRSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansässigen im 

Euro-Währungsgebiet begebenen börsennotierten Aktien stieg im Juli 2011 leicht auf 1,8 %, was vor 

allem einer verstärkten Emissionstätigkeit der MFIs und der nichtmonetären fi nanziellen Kapitalgesell-

schaften zuzuschreiben war. Bei der Aktienemission durch MFIs erhöhte sich die jährliche Zuwachsrate 

im Juli auf 12,2 %, verglichen mit 10,2 % im Vormonat (siehe Abbildung 10). Damit wurden die anhal-

tenden Bemühungen der im Euroraum ansässigen MFIs zur Verbesserung ihrer Bilanzen und zur Stärkung 

ihrer Eigenkapitalbasis unterstützt. Gleichzeitig stieg die Zwölfmonatsrate der von nichtmonetären fi nan-

ziellen Kapitalgesellschaften begebenen börsennotierten Aktien im Juli weiter auf 3,3 %. Bei den nichtfi -

nanziellen Kapitalgesellschaften blieb die entsprechende Rate weitgehend stabil bei 0,4 %.

2.3 GELDMARKTSÄTZE

Die Geldmarktsätze blieben von Anfang September bis Anfang Oktober 2011 weitgehend unverän-
dert. An den ersten beiden Tagen der neunten Mindestreserve-Erfüllungsperiode des laufenden Jah-
res, die am 14. September begann, lag der EONIA auf einem relativ niedrigen Niveau. Danach stieg 
er an und befand sich schließlich etwas näher am Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 
als in der vorangegangenen Erfüllungsperiode. 

Die unbesicherten Geldmarktsätze blieben von Anfang September bis Anfang Oktober 2011 weit-

gehend unverändert. Die EURIBOR-Zinssätze für Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und 

Zwölfmonatsgeld lagen am 5. Oktober bei 1,35 %, 1,56 %, 1,76 % bzw. 2,08 % und damit 1, 3, 3 

bzw. 2 Basispunkte über ihrem Stand vom 7. September. Infolgedessen hat sich auch der Abstand 

zwischen dem Zwölfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR – der eine Messgröße für den Verlauf 

Abbildung 10 Aufgliederung der von Ansässigen 
im Euro-Währungsgebiet begebenen börsen-
notierten Aktien nach Emittentengruppen

(Jahreswachstumsraten)
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der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt – mit 73 Basispunkten am 5. Oktober kaum verändert 

(siehe Siehe Abbildung 11).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 5. Oktober bei 0,73 % und somit 3 Basispunkte unter sei-

nem Stand vom 7. September. Der entsprechende Zinssatz am unbesicherten Markt erhöhte sich um 

3 Basispunkte auf zuletzt 1,56 %. Infolgedessen weitete sich der Abstand zwischen dem unbesicher-

ten Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz um 5 Basispunkte aus und belief 

sich am 5. Oktober auf 82 Basispunkte. 

Die aus den Preisen für Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Fälligkeit im Dezember 2011 

sowie im März, Juni und September 2012 abgeleiteten Zinssätze beliefen sich am 5. Oktober auf 

1,24 %, 1,11 %, 1,06 % bzw. 1,05 % und waren damit 2 bzw. 1 Basispunkt höher und 1 bzw. 

3 Basispunkte niedriger als am 7. September.

Vom 7. September bis zum Ende der achten Mindestreserve-Erfüllungsperiode am 13. September 

blieb der EONIA mit rund 0,85 % angesichts eines anhaltenden Liquiditätsüberschusses stabil, bevor 

er am letzten Tag der Erfüllungsperiode auf 1,21 % kletterte. Im restlichen Monatsverlauf war er 

etwas volatil und setzte das seit Jahresbeginn beobachtete Verlaufsmuster fort. Am 14. September 

sank der EONIA deutlich auf 0,93 %, bewegte sich jedoch ab dem 16. September zwischen 1,05 % 

und 1,10 % und lag damit näher am Hauptrefi nanzierungssatz als in der vorangegangenen Mindest-

reserve-Erfüllungsperiode. Alles in allem spiegelte der EONIA eine Kombination aus dem Bestre-

ben der Banken zur frühzeitigen Erfüllung ihres Mindestreserve-Solls und dem insgesamt vorhan-

denen Liquiditätsüberschuss wider. Am 5. Oktober lag er bei 0,97 %.

Das Eurosystem führte vom 7. September bis zum 5. Oktober eine Reihe von Refi nanzierungsge-

schäften durch. Am 13. September wurden im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation 167,7 Mrd € 

Abbildung 11 Geldmarktsätze

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
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Abbildung 12 EZB-Zinssätze und Tagesgeldsatz
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abgeschöpft, um den Liquiditätsüberschuss am Ende der achten Erfüllungsperiode des Jahres auszu-

gleichen. Bei den am 13., 20. und 27. September sowie am 4. Oktober durchgeführten Hauptrefi nan-

zierungsgeschäften der neunten Reserveerfüllungsperiode teilte das Eurosystem 163,8 Mrd €, 

201,2 Mrd €, 208,3 Mrd € bzw. 198,8 Mrd € zu. Darüber hinaus wickelte es im September zwei län-

gerfristige Refi nanzierungsgeschäfte (LRGs) als Mengentender mit Vollzuteilung ab: am 13. Sep-

tember ein Geschäft mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfüllungsperiode, bei dem 54,2 Mrd € zuge-

teilt wurden, und am 28. September ein dreimonatiges LRG, bei dem 140,6 Mrd € bereitgestellt 

wurden. Zudem führte das Eurosystem am 13., 20. und 27. September sowie am 4. Oktober jeweils 

ein einwöchiges liquiditätsabsorbierendes Geschäft als Zinstender mit einem Höchstbietungssatz 

von 1,50 % durch. Darüber hinaus wurde mithilfe dieser Geschäfte die über Käufe im Rahmen des 

Programms für die Wertpapiermärkte zugeführte Liquidität vollständig abgeschöpft.

Die neunte Mindestreserve-Erfüllungsperiode, die am 14. September begann, war von einer hohen 

Überschussliquidität gekennzeichnet. So belief sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der 

Einlagefazilität am 5. Oktober auf 154 Mrd €. 

Die dezentrale Verteilung von Zentralbankliquidität innerhalb des Eurosystems vor dem Hinter-

grund von Spannungen am Interbankengeldmarkt spiegelt sich in den Salden der NZBen des Euro-

Währungsgebiets gegenüber der EZB im Zahlungssystem TARGET2 wider. Nähere Einzelheiten 

hierzu fi nden sich in Kasten 4.

Kasten 4

TARGET2-SALDEN DER NATIONALEN ZENTRALBANKEN IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Der Euroraum weist als Währungsunion einen regen grenzüberschreitenden Interbanken-Zahlungsver-

kehr auf. Ein System wie TARGET21 – das Echtzeit-Bruttosystem des Eurosystems – stellt einen zentra-

len Mechanismus zur reibungslosen Abwicklung dieser Zahlungen dar. Durch die Abwicklung grenz-

überschreitender Zahlungen in Zentralbankgeld entstehen Salden bei jeder NZB, die an das 

Zahlungssystem TARGET2 angeschlossen ist.2 Die grenzüberschreitenden Zahlungsströme resultieren in 

der Regel aus Transaktionen, die von privaten Wirtschaftssubjekten (d. h. Kreditinstituten, Unternehmen 

oder Privatpersonen) veranlasst werden. Die TARGET2-Salden der NZBen des Euro-Währungsgebiets 

gegenüber der EZB, die sich aus diesem grenzüberschreitenden Interbanken-Zahlungsverkehr ergeben, 

spiegeln auch die dezentrale Verteilung von Zentralbankliquidität innerhalb des Eurosystems wider.3 Die 

1 Wie der Vorläufer TARGET bis November 2007 (endgültige Außerbetriebnahme im Mai 2008) ist TARGET2 das Echtzeit-Brutto-Zah-

lungssystem des Eurosystems. TARGET steht für transeuropäisches automatisiertes Echtzeit-Brutto-Express-Zahlungssystem (Trans-

European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system). Die NZBen stellen den Teilnehmern des Europäischen Wirt-

schaftsraums (in der Regel Kreditinstituten und anderen Marktinfrastrukturen) über TARGET2 Zahlungs- und Abwicklungsdienste zur 

Verfügung. In diesem Kasten liegt das Hauptaugenmerk auf dem Euro-Währungsgebiet.

2 Sämtliche NZBen des Euroraums sind an TARGET2 angeschlossen. Hinsichtlich des Umfangs ihrer TARGET2-Salden gegenüber der 

EZB gibt es keine Beschränkungen, und die Salden können sowohl positiv als auch negativ sein. Auch die NZBen der EU-Mitglied-

staaten außerhalb des Euro-Währungsgebiets können sich TARGET2 anschließen. Da sie nicht Teil des Währungsraums sind, müssen 

diese NZBen stets einen positiven Saldo gegenüber der EZB aufweisen. Die Summe aller Salden (d. h. der Salden der NZBen des Euro-

raums, der NZBen außerhalb des Eurogebiets und der EZB) ist null. Nähere Einzelheiten zu TARGET2 fi nden sich im Anhang des vier-

teljährlichen Monatsberichts (zuletzt veröffentlicht im September 2011) und im Jahresbericht der EZB.

3 Siehe auch Deutsche Bundesbank, TARGET2-Salden der Bundesbank, Pressenotiz vom 22. Februar 2011; Deutsche Bundesbank, Die 

Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bundesbank, Monatsbericht März 2011; U. Bindseil und P. J. König, The economics of TAR-

GET2 balances, SFB 649 Discussion Papers, Nr. 2011-35, Humboldt-Universität zu Berlin, 2011; und U. Bindseil, P. Cour-Thimann 

und P. J. König, Target2 and cross-border interbank payments during the fi nancial crisis, CESifo Forum, Sonderausgabe, ifo Institut für 

Wirtschaftsforschung, München, erscheint in Kürze.
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Bankensektoren in einigen Ländern, die per saldo mit Zahlungsabfl üssen konfrontiert sind, benötigen 

mehr Zentralbankliquidität als in anderen Ländern, in denen Zufl üsse in Geschäftsbankengeld zu ver-

zeichnen sind. Die ungleiche Verteilung der Zentralbankliquidität im Eurogebiet fördert die Stabilität, da 

sie es fi nanziell soliden Banken – auch solchen in Ländern mit fi nanziellen Spannungen – ermöglicht, 

ihren Liquiditätsbedarf zu decken. Sie trägt damit zur effektiven Transmission der Zinsbeschlüsse der 

EZB auf die Gesamtwirtschaft des Euroraums bei, mit dem Ziel, Preisstabilität auf mittlere Frist zu 

gewährleisten.4

Im vorliegenden Kasten werden die TARGET2-Salden der NZBen des Euroraums kurz darge-

stellt, und es wird erläutert, weshalb sich einige Salden während der Finanzkrise erhöht haben. 

Darüber hinaus wird untersucht, inwieweit diese Zunahme mit der Bereitstellung von Zentral-

bankliquidität in den Euro-Ländern zusammenhängt.

Ausweitung der TARGET2-Salden während der Finanzkrise

Die Abwicklung grenzüberschreitender Zahlungen zwischen den Banken des Euro-Währungs-

gebiets führt zu Intra-Eurosystem-Verpfl ichtungen, die am Ende jedes Geschäftstags aggregiert 

und saldiert werden. Dadurch hat jede NZB 

entweder eine Forderung (d. h. einen positiven 

TARGET2-Saldo) oder eine Verbindlichkeit 

(also einen negativen TARGET2-Saldo) gegen-

über der EZB als dem zentralen Kontrahenten 

(siehe  Abbildung A).

Die TARGET2-Salden der NZBen gegenüber 

der EZB belaufen sich in der Regel nicht auf 

null. Dies geht aus den Bilanzen der NZBen 

hervor, die regelmäßig veröffentlicht werden. 

Die Summe aller positiven Salden der NZBen 

des Euroraums (oder alternativ die Summe 

sämtlicher negativer Salden) lag vor Mitte des 

Jahres 2007 bei rund 100 Mrd €.5 Im Verlauf 

der Finanzkrise erhöhten sich die TARGET2-

Salden im Allgemeinen (siehe  Abbildung A).

Die Zunahme der TARGET2-Verbindlichkei-

ten einiger NZBen gegenüber der EZB wäh-

rend der Finanzkrise war auf Finanzierungs-

engpässe des Bankensektors in den betreffenden 

4 Siehe hierzu auch EZB, Die Bilanz des Eurosystems in Zeiten von Finanzmarktspannungen, Kasten 4, Monatsbericht Septem-

ber 2011.

5 Siehe hierzu die Jahresberichte und Bilanzstatistiken der NZBen. So wird beispielsweise der TARGET2-Saldo der Deutschen Bundes-

bank monatlich unter der Zeitreihe EU8148 veröffentlicht. Es gibt keine gemeinsame Datenbank, in der die TARGET2-Salden aller 

NZBen zusammengefasst sind. Auf der Grundlage der International Financial Statistics des IWF kann jedoch ein unvollkommener 

Näherungswert errechnet werden, und zwar aus der Summe der monatlichen Zeitreihen der Nettoforderungen an das Eurosystem abzüg-

lich der Differenz zwischen dem Wert der Euro-Banknoten, die jeder NZB gemäß dem Schlüssel für die Verteilung der Banknoten zuge-

teilt wurden, und dem Wert der Euro-Banknoten, die diese NZB tatsächlich in Umlauf gibt. Diese Differenz ist z. B. für Deutschland 

strukturbedingt negativ und für Frankreich positiv.

Abbildung A TARGET2-Salden der NZBen
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Ländern und auf die Deckung des daraus resultierenden Liquiditätsbedarfs durch die EZB zurück-

zuführen. 

Vor der Finanzkrise hatten die Banken in diesen Ländern einen vergleichsweise leichten Zugang 

zu privaten Finanzierungsmitteln. Sie bezogen Mittel aus dem Ausland (z. B. in Form von grenz-

überschreitenden Interbankenkrediten, Direktinvestitionen oder Einlagen), die grob gerechnet die 

Zahlungsabfl üsse im Zusammenhang mit dem Nettoimport von Waren und Dienstleistungen oder 

dem Erwerb von Vermögenswerten im Ausland ausglichen. Da die in Zentralbankgeld abgewi-

ckelten grenzüberschreitenden Zahlungsströme der betreffenden Länder weitgehend ausgeglichen 

waren, beliefen sich die TARGET2-Salden der jeweiligen NZBen zwar nicht auf null, aber sie 

waren im Großen und Ganzen neutral.

Infolge der Finanzkrise fl ießen den Bankensektoren dieser Länder nun nicht mehr genügend pri-

vate Mittel zu, um ihre Zahlungsabfl üsse auszugleichen. Ihr Zugang zum Interbankengeldmarkt 

ist eingeschränkt, und die grenzüberschreitenden Kreditströme in diese Länder sind ausgetrock-

net, während gleichzeitig zuvor aufgenommene Kredite zurückgezahlt werden müssen. Darüber 

hinaus werden die Finanzierungsengpässe der Banken durch Kapitalentnahmen des privaten Sek-

tors verschärft. Die daraus resultierenden, in Zentralbankgeld abgewickelten Nettozahlungsab-

fl üsse aus diesen Bankensektoren führen dazu, dass die jeweiligen NZBen per saldo Verbindlich-

keiten in TARGET2 verbuchen. Zugleich weisen die NZBen der Länder, die Nettoempfänger 

dieser Zahlungen sind, Forderungen in TARGET2 aus. 

Zusammenhang zwischen TARGET2-Salden und der Bereitstellung von Zentralbank-
liquidität

Die Finanzkrise hat zu einer Verschiebung der Zahlungsströme des privaten Sektors innerhalb 

des Euro-Währungsgebiets6 und zugleich zu Veränderungen bei der Bereitstellung von Liquidi-

tät durch die NZBen geführt.

Bankensektoren, die Nettoabfl üsse von Zahlungen verzeichnen, welche in Zentralbankgeld abge-

wickelt werden, benötigen mehr Zentralbankliquidität als gewöhnlich. Ihre jeweiligen NZBen 

stellen mehr Liquidität zur Verfügung, als normalerweise notwendig wäre, um den Bedarf der 

Banken zu decken. Dies geschieht entweder in Form von Kreditgeschäften oder durch den Ankauf 

von Wertpapieren. Die Bilanzen der betreffenden NZBen weisen auf der Aktivseite eine höhere 

Liquiditätsbereitstellung über Kreditgeschäfte des Eurosystems und auf der Passivseite Verbind-

lichkeiten gegenüber der EZB in TARGET2 aus (siehe  Abbildung C, linke Spalte). Das Volu-

men der Kreditgeschäfte des Eurosystems hat sich während der Finanzkrise insgesamt erhöht 

(siehe  Abbildung B), und Banken mit einem größeren Liquiditätsbedarf nehmen verstärkt an die-

sen Geschäften teil. Die Verteilung der Liquidität innerhalb des Eurosystems fördert die Stabili-

tät, da sie es fi nanziell soliden Banken – auch solchen in Ländern mit fi nanziellen Spannungen – 

ermöglicht, ihren Liquiditätsbedarf zu decken. Sie trägt damit zur effektiven Transmission der 

Zinsbeschlüsse der EZB auf die Gesamtwirtschaft des Euroraums bei, mit dem Ziel, Preisstabili-

tät auf mittlere Frist zu gewährleisten.

6 Diese Verschiebung vollzog sich im Wesentlichen innerhalb des Euro-Währungsgebiets; die Leistungs- und die Kapitalbilanz des Euro-

raums blieben weitgehend unverändert. Siehe hierzu auch EZB, Entwicklung der Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets (Stand: 

März 2011), Kasten 6, Monatsbericht Juni 2011, und Kapitel 7 des Abschnitts „Statistik des Euro-Währungsgebiets“.
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Ein positiver TARGET2-Saldo bedeutet 
keine Beschränkung der Kreditversorgung 
in der entsprechenden Volkswirtschaft, 
sondern signalisiert ein reichliches Angebot 
an Bankliquidität

Wenngleich ein Zusammenhang zwischen den 

TARGET2-Salden und der Verteilung von Zen-

tralbankliquidität unter den einzelnen NZBen 

des Euro-Währungsgebiets besteht, hat dies kei-

nerlei negative Auswirkungen auf die Kreditver-

gabe an private Haushalte und Unternehmen in 

bestimmten Ländern. Es wäre falsch anzuneh-

men, dass TARGET2-Verbindlichkeiten, die aus 

einer relativ umfangreichen Liquiditätsbereitstel-

lung an Banken in einigen Ländern resultieren, 

einen negativen Einfl uss auf die Vergabe von 

Bankkrediten in anderen Ländern hätten. Viel-

mehr ist davon auszugehen, dass Banken in Län-

dern, deren NZBen einen positiven TARGET2-

Saldo aufweisen (siehe  Abbildung C, mittlere 

Spalte), tendenziell Empfänger grenzüberschreitender Zahlungen aus anderen Ländern sind. Die 

Banken in diesen Ländern benötigen weniger Zentralbankliquidität, als ansonsten erforderlich wäre, 

um weiterhin Kredite an private Haushalte und Unternehmen in ihrer Volkswirtschaft vergeben zu 

können.7 Dass die Bankkreditvergabe allein durch die verminderte Liquiditätsbereitstellung seitens 

einiger NZBen nicht eingeschränkt wird, zeigt sich auch daran, dass die Banken im gesamten Euro-

raum derzeit – gegen ausreichende Sicherheiten – uneingeschränkten Zugang zu Zentralbankliqui-

dität zu guten Konditionen haben. In der Tat weisen die Banken einen Liquiditätsüberschuss auf, wie 

sich an ihrer Inanspruchnahme der Einlagefazilität der EZB ablesen lässt.

Kein vollständiger Zusammenhang zwischen TARGET2-Salden und dem Liquiditäts-
bedarf der Banken in einzelnen Ländern

Mit den TARGET2-Salden der NZBen verhält es sich wie mit der Verteilung von Zentralbank-

liquidität und der Ausgabe von Banknoten durch die einzelnen NZBen des Euro-Währungs-

gebiets: Sie vermitteln nicht notwendigerweise ein Bild von der wirtschaftlichen Realität des 

Liquiditätsbedarfs der Banken in den einzelnen Mitgliedstaaten. Die Verteilung von Zentral-

bankliquidität durch die NZBen in den einzelnen Ländern des Euroraums weist einen – allerdings 

nur losen – Zusammenhang mit dem inländischen Liquiditätsbedarf des jeweiligen nationalen 

Bankensektors auf. Dies lässt sich mit den fortschreitenden Innovationen im Finanzsektor und der 

WWU begründen, wodurch der Unterschied zwischen inländischen und grenzüberschreitenden 

Transaktionen allmählich verschwindet. Analog hierzu gibt es drei Hauptgründe, weshalb die 

TARGET2-Salden der NZBen nicht unbedingt die nationale wirtschaftliche Realität widerspie-

7 Vor der Finanzkrise benötigten die Banken in diesen Ländern sogar vergleichsweise mehr Zentralbankliquidität, als der von der jewei-

ligen NZB eingezahlte Anteil am Kapital der EZB impliziert, da diese Länder zu jener Zeit einen überproportional hohen Bedarf an 

Banknoten hatten, die anschließend teilweise in andere Euro-Länder oder ins Ausland fl ossen. Daraus ergaben sich Intra-Eurosystem-

Verbindlichkeiten (die tatsächlich nicht durch TARGET2-Salden ausgeglichen wurden).

Abbildung B Liquiditätsbereitstellung an 
Geschäftspartner im Euro-Währungsgebiet 
über geldpolitische Geschäfte des Eurosystems
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geln, die sich hinter den Salden der grenzüberschreitenden Zahlungen des Euro-Währungsgebiets 

verbirgt. 

Erstens wird die geografi sche Lage einer als Zahlungspartner auftretenden Bank bisweilen eher von 

ihrer internen Organisation und weniger von den tatsächlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten 

bestimmt. So können insbesondere multinationale Bankengruppen ihre Refi nanzierung dezentral 

organisieren, während sie zugleich ihr Liquiditätsmanagement stärker zentralisiert haben. Eine Ban-

kengruppe kann sich beispielsweise über eine Tochtergesellschaft bei einer NZB in einem anderen 

Land des Euroraums refi nanzieren. Hierdurch ergibt sich für die NZB im Land der Mutterbank eine 

TARGET2-Forderung und für die NZB im Land der Tochterbank eine TARGET2-Verbindlichkeit. 

Außerdem würde beispielsweise eine Zahlung einer französischen Bank (die ein TARGET2-Konto 

bei der Banque de France führt) an deren deutsche Tochtergesellschaft (mit einem TARGET2-

Konto bei der Deutschen Bundesbank), die eine inländische Zahlung in Deutschland ausführen 

muss, in den TARGET2-Salden der NZBen beider Länder als Zahlungsstrom von Frankreich nach 

Deutschland verbucht. Zweitens werden einige grenzüberschreitende Zahlungen nicht in Zentral-

bankgeld abgewickelt und erscheinen somit nicht in den TARGET2-Salden.8 Dies ist der Fall, wenn 

a) Zahlungen im Rahmen des Korrespondenzbankgeschäfts getätigt werden (die Zahlung wird auf 

einem Konto gebucht, das eine Geschäftsbank bei einer anderen Geschäftsbank unterhält) oder 

b) Systeme wie Wertpapierabwicklungs- oder Massenzahlungssysteme zum Einsatz kommen (z. B. 

für Massenzahlungen in Verbindung mit einigen Kreditkartensystemen), in denen die Abwicklung 

eines Teils oder sämtlicher ihrer Transaktionen in Geschäftsbankgeld erfolgen kann. Drittens kön-

nen Euro-Transaktionen mit Banken außerhalb des Euro-Währungsgebiets (z. B. im Vereinigten 

Königreich), deren NZBen nicht an TARGET2 angebunden sind, dennoch über Banken abgewi-

ckelt werden, die TARGET2-Konten bei den verschiedenen NZBen des Euroraums (z. B. der Deut-

8 Das Volumen der in Geschäftsbankengeld (statt Zentralbankgeld) abgewickelten Zahlungen dürfte in Anbetracht des gesunkenen Ver-

trauens in den Finanzdienstleistungssektor während der Finanzkrise zurückgegangen sein. Die Abwicklung in Geschäftsbankengeld setzt 

das Vertrauen voraus, dass der Finanzdienstleister letztendlich seine Verbindlichkeiten in Zentralbankgeld zurückzahlen kann.

Abbildung C Stilisierte Bilanzen der NZBen mit negativen, positiven und neutralen TARGET2-Salden

NZBen mit negativen TARGET2-Salden NZBen mit positiven TARGET2-Salden NZBen mit neutralen TARGET2-Salden
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Abbildung zeigt eine stilisierte Darstellung der NZB-Bilanzen, die keine aktuellen Daten enthält. 
Auf der Aktivseite umfasst die Kategorie „Sonstige“ insbesondere das Nettogeldvermögen, die Goldreserven und eventuelle Intra-Euro-
system-Forderungen, die sich daraus ergeben können, dass die NZBen proportional weniger Banknoten emittieren als ihrem Anteil am 
Kapital der EZB entspräche. Auf der Passivseite umfassen die „Banknoten“ den Banknotenumlauf (proportional zum Anteil der NZB am 
Kapital der EZB). Die Kategorie „Guthaben und Einlagen auf Girokonten“ gibt die Liquiditätshaltung der Banken bei ihrer jeweiligen NZB 
im Wesentlichen zur Erfüllung der Mindestreservepfl icht wieder sowie die Einlagen der Banken in der Einlagefazilität und ihre Termin-
einlagen. Die Kategorie „Sonstige“ umfasst Kapital und Rücklagen, Rückstellungen und Ausgleichsposten aus Neubewertung sowie sons-
tige Verbindlichkeiten (einschließlich Verbindlichkeiten gegenüber Ansässigen im Euroraum, z. B. Einlagen öffentlicher Haushalte, und 
Intra-Eurosystem-Verbindlichkeiten, die sich daraus ergeben, dass die NZBen mehr Banknoten emittieren, als ihrem Anteil am Kapital der 
EZB entspräche, wobei Letzteres nur in der mittleren Spalte ins Gewicht fällt).
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schen Bundesbank oder der Nederlandsche Bank) unterhalten. Dadurch werden die TARGET2-Sal-

den der NZBen in den entsprechenden Mitgliedstaaten beeinfl usst.

Dessen ungeachtet besteht weiterhin ein allgemeiner – wenngleich unvollständiger – Zusammen-

hang zwischen dem eingeschränkten Marktzugang, dem gestiegenen Bedarf an Zentralbankgeld 

und den erhöhten TARGET2-Verbindlichkeiten in Ländern mit fi nanziellen Schwierigkeiten.

TARGET2-Salden als normales Merkmal der WWU

Die TARGET2-Salden der NZBen des Euro-Währungsgebiets spiegeln die ungleichmäßige Ver-

teilung von Zentralbankliquidität innerhalb des Eurosystems wider. Da es für den Wert der inner-

halb eines gemeinsamen Währungsraums getätigten Zahlungen keine Höchstgrenze geben kann, 

ist auch für die TARGET2-Salden der NZBen keine Obergrenze möglich. Eine Beschränkung der 

TARGET2-Salden wäre mit dem Konzept einer Währungsunion nicht vereinbar. Auch in den Ver-

einigten Staaten erfolgt keine Begrenzung der Zahlungen, die innerhalb des aus den zwölf Fede-

ral-Reserve-Distrikten bestehenden Währungsraums durchgeführt werden. Aus diesen Zahlungen 

resultieren Salden zwischen den einzelnen Distrikten, die wie im Fall der TARGET2-Salden im 

Eurosystem keine stärkere Einschränkung bedeuten. Der in den Vereinigten Staaten verwendete 

Mechanismus zum einmal jährlich erfolgenden Ausgleich der Salden der einzelnen Distrikte wirkt 

sich nicht auf die grenzüberschreitenden Zahlungsströme aus und führt im Grunde genommen zu 

einer Anpassung des Schlüssels für Verteilung der Gewinne und Verluste des Federal Reserve 

Systems auf die zwölf Reserve Banks in den jeweiligen Distrikten.9

Innerhalb der WWU spiegelt eine TARGET2-Forderung für sich genommen kein fi nanzielles Risiko 

einer bestimmten NZB wider. Das Risiko, dem die Zentralbanken des Eurosystems (d. h. die NZBen 

und die EZB) ausgesetzt sind, ergibt sich aus den eigentlichen geldpolitischen Operationen und nicht 

aus den damit verbundenen TARGET2-Salden. Eine Zentralbank geht in jedem Fall ein Kontrahen-

tenrisiko ein, wenn sie geldpolitische Maßnahmen umsetzt. Das Risiko, das sich ergibt, wenn im 

Rahmen der Durchführung der Geldpolitik Zentralbankliquidität zugeführt wird, wird mithilfe eines 

Risikosteuerungssystems vermindert.10 Der Sicherheitenrahmen des Eurosystems basiert auf einem 

öffentlichen Verzeichnis von Wertpapieren, welche die entsprechenden Voraussetzungen für die 

Notenbankfähigkeit erfüllen, und wird durch Risikosteuerungsmaßnahmen ergänzt. Insbesondere 

werden die als Sicherheiten hinterlegten Wertpapiere täglich zu Marktpreisen (sofern verfügbar) 

oder unter Anwendung konservativer Bewertungsmethoden (mit Risikoabschlägen) bewertet. Das 

mit der Bereitstellung von Zentralbankliquidität verbundene Restrisiko, das trotz der Maßnahmen 

zur Risikominderung bestehen kann, wird von den NZBen des Eurosystems in der Regel gemeinsam 

entsprechend ihrem jeweiligen Anteil am Kapital der EZB getragen und steht nicht mit den 

TARGET2-Positionen der einzelnen Zentralbanken in Zusammenhang.

9 Die Zahlungsströme zwischen den verschiedenen Federal-Reserve-Distrikten führen naturgemäß dazu, dass die Salden der einzelnen Distrikte 

Überschüsse oder Defi zite aufweisen. Diese Salden fl ießen in den Interdistrict Settlement Account ein, der einmal jährlich im April abgeglichen 

wird (die Datenreihen stehen unter http://alfred.stlouisfed.org zur Verfügung). Da der jährliche Abgleich auf Basis des durchschnittlichen Saldos 

jeder einzelnen Reserve Bank in den vorausgegangenen zwölf Monaten (April bis Mai) erfolgt, belaufen sich die Salden am Schluss in der Regel 

nicht wieder auf null. Der Ausgleich beinhaltet im Wesentlichen eine Anpassung des relativen Anteils der zwölf Reserve Banks an den im System 

Open Market Account des Federal Reserve System gebuchten Wertpapierbeständen. Siehe hierzu auch: Board of Governors of the Federal Reserve 

System, Financial Accounting Manual for Federal Reserve Banks, Section 40.40 SOMA Participation, Revision Set 50, Dezember 2010.

10 Siehe EZB, The implementation of monetary policy in the euro area – General documentation on Eurosystem monetary policy instruments and 

procedures, Kapitel 6, Februar 2011 (die deutsche Veröffentlichung mit dem Titel „Durchführung der Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet: 

Allgemeine Regelungen für die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems“ steht noch aus). Änderungen dieser Regelungen 

werden auf der Website der EZB veröffentlicht.
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2.4 ANLEIHEMÄRKTE

Im September und Anfang Oktober gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im 
Euro-Währungsgebiet ebenso wie die Renditen entsprechender US-Staatsanleihen zurück. Die Marktstim-
mung wurde weiterhin durch die Spannungen an den Staatsanleihemärkten des Euroraums und weitere 
negative Überraschungen im Zusammenhang mit den sich in vielen Ländern verschlechternden Konjunk-
turindikatoren getrübt. In den Vereinigten Staaten übte die Ankündigung des Offenmarktausschusses der 
US-Notenbank, die durchschnittliche Laufzeit der von ihr gehaltenen Staatsanleihenbestände zu verlän-
gern, Abwärtsdruck auf die Renditen langfristiger Anleihen aus. Die an der impliziten Volatilität gemes-
sene Unsicherheit über die künftige Entwicklung an den Anleihemärkten nahm leicht zu. Die Renditeab-
stände zwischen den Schuldtiteln der Euro-Länder vergrößerten sich in den meisten Fällen abermals. 
Gleichzeitig gingen die langfristigen Breakeven-Infl ationsraten im Zuge von Portfolioumschichtungen in 
sichere Anlagen, d. h. nominale Anleihen, auf Talfahrt. Der Rückgang der Infl ationsswaps spiegelt indes-
sen in erster Linie eine Reduzierung der Infl ationsrisikoprämien wider. Insgesamt deuten die marktbasier-
ten Indikatoren darauf hin, dass die Infl ationserwartungen der Marktteilnehmer fest verankert bleiben.

Von Ende August bis zum 5. Oktober gaben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im 

Euro-Währungsgebiet um 27 Basispunkte nach und lagen am Ende des Berichtszeitraums bei 2,4 %. In 

den Vereinigten Staaten verringerten sich die Renditen langfristiger Anleihen etwas stärker, und zwar um 

34 Basispunkte auf zuletzt 1,9 % (siehe Abbildung 13). Folglich kam es im betrachteten Zeitraum zu einer 

geringfügigen Vergrößerung des Abstands zwischen den Nominalzinsen zehnjähriger Staatsanleihen in 

den USA und jenen im Euroraum. In Japan gingen die Renditen zehnjähriger Staatsanleihen im Berichts-

zeitraum um 6 Basispunkte zurück und beliefen sich am 5. Oktober auf 1,0 %.

Die Unsicherheit der Anleger bezüglich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemärkten im 

Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten nahm im Beobachtungszeitraum – gemessen 

an der aus Optionen abgeleiteten Volatilität – 

etwas zu. Hierin spiegelten sich die anhaltenden 

Spannungen an den Staatsanleihemärkten meh-

rerer Euro-Länder wider. Die implizite Volati-

lität an den Anleihemärkten im Euroraum lag 

auf einem höheren Niveau als im Mai 2010, 

auch wenn die dort herrschende Unsicherheit 

seit dem Mitte August 2011 verzeichneten 

Höchststand etwas nachgelassen hat. An den 

Anleihemärkten der Vereinigten Staaten war die 

implizite Volatilität deutlich geringer als im 

Eurogebiet.

Die Entwicklung der Renditen langfristiger 

Staatsanleihen mit AAA-Rating im Eurogebiet 

und in den Vereinigten Staaten spiegelte Beden-

ken im Zusammenhang mit der Staatsschulden-

krise sowie weitere negative Überraschungen im 

Zusammenhang mit den sich in vielen Ländern 

verschlechternden Konjunkturindikatoren wider, 

die Abwärtskorrekturen der Konjunkturaussich-

ten zur Folge hatten. Darüber hinaus übten die 

Erwartung, dass der Offenmarktausschuss der 

Abbildung 13 Renditen langfristiger 
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich 
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nächstliegende Restlaufzeit.
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US-Notenbank die durchschnittliche Laufzeit der von ihr gehaltenen Staatsanleihenbestände verlän-

gern würde, und schließlich die Ankündigung dieser Maßnahme Abwärtsdruck auf die Renditen 

langfristiger Anleihen in den Vereinigten Staaten aus. Im Anschluss an diese Ankündigung sanken 

die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen zwischenzeitlich auf rund 1,7 %. Während des betrach-

teten Zeitraums waren weiterhin starke Spannungen aufgrund der Staatsschuldenkrise im Euroraum 

sowie eine anhaltend hohe Risikoaversion der Anleger zu beobachten (siehe auch Kasten 5). Des 

Weiteren war die durch Mittelumschichtungen in sichere Anlagen gestiegene Nachfrage nach liqui-

den Staatsanleihen mit einem sehr guten Rating noch immer lebhaft, und die von den Anlegern für 

liquide Staatsanleihen gezahlte Liquiditätsprämie lag unverändert auf einem erhöhten Niveau. Die 

Staatsschuldenkrise und die überraschend schwachen Wirtschaftsindikatoren belasteten die Stim-

mung an den Staatsanleihemärkten insgesamt erheblich und schlugen sich bis zu einem gewissen 

Grad auch in den Kursen von Aktien und Unternehmensanleihen nieder.

Die Renditeabstände der Staatsanleihen anderer Euro-Länder gegenüber deutschen Bundesanleihen 

vergrößerten sich im Berichtszeitraum in den meisten Fällen erneut. Zugleich wirkte sich die Nach-

frage nach liquiden Staatsanleihen mit sehr gutem Rating weiterhin dämpfend auf die Renditen der 

deutschen Papiere aus. Grund hierfür waren in erster Linie die komplexen Verhandlungen im 

Zusammenhang mit dem Anpassungsprogramm für Griechenland sowie die Unsicherheit über Art 

und Zeitpunkt weiterer Hilfsmaßnahmen. Darüber hinaus wurde die Kreditwürdigkeit Italiens von 

zwei Ratingagenturen herabgestuft, und die Marktstimmung wurde nach wie vor durch Befürchtun-

gen, dass die Krise auch auf andere Euro-Länder übergreifen könnte, getrübt. An einigen Tagen des 

Berichtszeitraums lagen die Renditeabstände italienischer Staatsanleihen sogar wieder nahe dem 

Stand, der im August vor dem EZB-Beschluss, das Programm für die Wertpapiermärkte zu reakti-

vieren, verzeichnet worden war.

Die Renditen fünf- und zehnjähriger infl ations-

indexierter Staatsanleihen im Euroraum sanken 

im Berichtszeitraum geringfügig (siehe Abbil-

dung 14). Die realen Kassazinsen fünf- und 

zehnjähriger Anleihen beliefen sich am 5. Okto-

ber auf -0,1 % bzw. 0,8 %. Zugleich ging die 

implizite Termin-Breakeven-Infl ationsrate (fünf-

jährige Terminrate in fünf Jahren) im Euro-Wäh-

rungsgebiet um 41 Basispunkte zurück und lag 

am 5. Oktober bei 1,7 % (siehe Abbildung 15). 

Auch die entsprechenden infl ationsindexierten 

Swapsätze gaben nach und sanken um 25 Basis-

punkte auf zuletzt 1,9 %. Die Breakeven-Infl a-

tionsraten wiesen im vergangenen Monat 

Schwankungen auf, was einer hohen Volatilität 

der nominalen und realen Anleiherenditen vor 

dem Hintergrund der Marktspannungen und 

Umschichtungen in sichere Anlagen zuzuschrei-

ben war. Die aus den Anleihemärkten abgeleite-

ten Infl ationserwartungen waren demnach vola-

tiler als die Erwartungen, die auf Signalen der 

Märkte für infl ationsindexierte Swaps basierten. 

Der jüngste Rückgang der Termin-Breakeven-

Inflationsraten kann in erster Linie darauf 

Abbildung 14 Nullkuponrenditen inflations-
indexierter Anleihen im Euro-Währungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; 
saisonbereinigt)
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zurückgeführt werden, dass die Renditen nomi-

naler Anleihen durch die hohe Nachfrage seitens 

der Anleger in Mitleidenschaft gezogen wurden 

und dass die Infl ationsrisikoprämien sanken. Der 

Rückgang der infl ationsindexierten Swapsätze 

spiegelt vor allem eine Reduzierung der Infl ati-

onsrisikoprämien wider. Insgesamt deuten die 

marktbasierten Indikatoren darauf hin, dass die 

Infl ationserwartungen der Marktteilnehmer fest 

verankert bleiben.

Das allgemeine Verlaufsmuster der Renditen 

langfristiger Anleihen mit AAA-Rating im Euro-

raum lässt sich in Veränderungen der Zinserwar-

tungen (und der damit verbundenen Risikoprä-

mien) für unterschiedliche Laufzeithorizonte 

aufgliedern (siehe Abbildung 16). Gegenüber 

Ende August verschob sich die Zinsstruktur der 

kurzfristigen Terminzinssätze bei allen Laufzei-

ten nach unten. Im Bereich der Laufzeiten von 

mehr als sechs Jahren betrug die Verschiebung 

rund 40 Basispunkte. Verantwortlich hierfür 

waren Anpassungen der Renditeerwartungen 

und Risikoprämien vor dem Hintergrund der 

Eintrübung der weltweiten Konjunkturaussich-

ten und der diesbezüglichen Unsicherheit sowie 

die Auswirkungen der nach unten korrigierten 

Erwartungen hinsichtlich der künftigen Entwick-

lung der Kurzfristzinsen.

Die Spreads von Investment-Grade-Unterneh-

mensanleihen nichtfi nanzieller Kapitalgesell-

schaften blieben im Berichtszeitraum weitge-

hend unverändert; lediglich in den niedrigsten 

Ratingkategorien weiteten sie sich erneut aus. 

Die Spreads von Investment-Grade-Unterneh-

mensanleihen fi nanzieller Kapitalgesellschaften 

mit niedrigerer Bewertung zogen deutlich an, 

während sie bei den höchsten Ratingklassen 

nahezu unverändert blieben. Darin spiegelten 

sich sowohl eine höhere Anfälligkeit einiger 

Teile des Bankensektors gegenüber den gegen-

wärtigen Turbulenzen als auch eine gestiegene 

Risikoaversion seitens der Anleger wider. Die 

Renditen von Unternehmensanleihen fi nanzieller 

Kapitalgesellschaften wiesen jedoch nach wie 

vor in allen Ratingklassen ein deutlich niedrige-

res Niveau auf als nach dem Zusammenbruch 

von Lehman Brothers.

Abbildung 15 Nullkupon-Breakeven-Inflations-
raten im Euro-Währungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fünftagesdurchschnitt der Tageswerte; 
saisonbereinigt)
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Abbildung 16 Implizite Terminzinssätze für 
Tagesgeld im Euro-Währungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch 
Ratings (Ratings).
Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der 
am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die 
Markt erwartungen hinsichtlich der künftigen Höhe der Kurz-
fristzinsen wider. Das Verfahren für die Berechnung dieser 
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter 
„Euro area yield curve“ dargelegt. Bei den in der Schätzung 
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-
anleihen im Euro-Währungsgebiet mit AAA-Rating.
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Kasten 5

BETEILIGUNG DES PRIVATEN SEKTORS UND DEREN FOLGEN FÜR DIE FINANZSTABILITÄT

Die Beteiligung des privaten Sektors1 wurde in der Vergangenheit gelegentlich als Mittel zur Bewäl-

tigung von Staatsschuldenkrisen eingesetzt. Ziel war es, staatlichen Schuldnern dabei zu helfen, die 

Tragfähigkeit ihrer öffentlichen Finanzen rascher wiederherzustellen, als dies ansonsten der Fall 

gewesen wäre. Die Einbindung privater Gläubiger wurde allgemein als Möglichkeit zur Gewährleis-

tung einer gerechten Lastenteilung zwischen öffentlichem und privatem Sektor betrachtet. Kreditge-

ber, die Länder fi nanzieren, welche sich im Hinblick auf ihre Staatsfi nanzen nicht verantwortungs-

bewusst verhalten, tragen somit die Konsequenzen ihrer Entscheidungen. Darüber hinaus verringert 

sich dadurch möglicherweise der Bedarf an offi zieller Finanzhilfe. 

Im vorliegenden Kasten werden allerdings Gründe angeführt, weshalb die bisherigen Erfahrun-

gen mit einer Beteiligung des privaten Sektors in Ländern, die nicht Teil einer Währungsunion 

sind, keinen Vergleich erlauben und daher keine verlässliche Orientierung geben. Innerhalb einer 

Währungsunion sind die Finanzmärkte sehr eng miteinander verfl ochten, sodass die negativen 

ökonomischen Auswirkungen einer Einbindung privater Gläubiger sehr viel weitreichender sind. 

Durch die Beteiligung der Privatwirtschaft in einem Mitgliedsland kann die Finanzstabilität des 

gesamten Währungsraums in Gefahr geraten. 

Erstens ist davon auszugehen, dass die Einbeziehung des privaten Sektors unmittelbare negative 

Auswirkungen auf den Bankensektor im gesamten Euro-Währungsgebiet hat. So bringt eine sol-

che Beteiligung einerseits mit Sicherheit spürbare Belastungen im Hinblick auf die Zahlungsfä-

higkeit von Banken und sonstigen privaten Finanzinstituten in dem betreffenden Land mit sich, 

beeinfl usst andererseits aber auch die Bilanzen von Banken in anderen Ländern des Euroraums, 

und zwar wegen der grenzüberschreitenden Bestände an Staatsanleihen, Überkreuzbeteiligungen, 

Finanzierungs- oder Zweigstellenkanäle. Daraus könnte sich die Notwendigkeit umfangreicher 

Rekapitalisierungsmaßnahmen für Banken ergeben.

Zweitens ist über Vertrauenseffekte eine Ansteckung verschiedener Länder des Eurogebiets mög-

lich. Wenn die Beteiligung des privaten Sektors in einem Mitgliedsland zu einer abrupten 

Zunahme der Risikoaversion unter den Finanzmarktteilnehmern führt, wird möglicherweise der 

Marktzugang anderer Länder beeinträchtigt. Dies kann selbst dann der Fall sein, wenn die wirt-

schaftlichen Fundamentaldaten der anderen Länder verglichen mit der Situation vor Einbindung 

des Privatsektors unverändert bleiben. 

Diese beiden Ansteckungskanäle dürften sich wechselseitig verstärken. Die Rekapitalisierung der 

Banken müsste wohl teilweise vom öffentlichen Sektor getragen werden, was die Tragfähigkeit der 

öffentlichen Finanzen beeinträchtigen würde. Zusätzlicher Druck auf die Staatsfi nanzen bereits 

gefährdeter Länder des Euroraums könnte zu einer Verschlechterung der Bonität dieser Staaten füh-

ren, was wiederum die Mittelbeschaffung auch für die Banken noch mehr erschweren würde. Dies 

1 Der Begriff „Beteiligung des privaten Sektors“ bezieht sich nach allgemeinem Verständnis auf Maßnahmen zur Einbeziehung privater 

Gläubiger im Rahmen der Bewältigung einer Staatsschuldenkrise. Hierzu zählen unter anderem eine Umschuldung/„sanfte“ Umschul-

dung („Reprofi ling“) und eine Umstrukturierung. Die Beteiligung erfolgt in der Regel auf freiwilliger Basis und ist das Ergebnis eines 

kooperativen Ansatzes zwischen Schuldner und Gläubiger. Einzelheiten hierzu fi nden sich in: IWF, The IMF and the Private Sector, 

Factsheet, Washington D.C., August 2001.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im August 2011 entwickelten sich die verschiedenen Zinssätze der MFIs uneinheitlich. Im histori-
schen Vergleich jedoch sind die MFI-Zinssätze für Kredite an private Haushalte und nichtfi nanzielle 
Kapitalgesellschaften über alle Laufzeiten hinweg nach wie vor niedrig.

Im August 2011 entwickelten sich die Kurzfristzinsen der MFIs in verschiedenen Kategorien 

uneinheitlich. Bei den Einlagen privater Haushalte legten sie gegenüber dem Vormonat im Schnitt 

würde die Aussichten für das Bankensystem weiter eintrüben und den Rekapitalisierungsbedarf der 

Finanzinstitute erhöhen. 

Eine Beteiligung des privaten Sektors könnte auch international den Ruf der Gemeinschaftswäh-

rung schädigen und möglicherweise eine höhere Volatilität an den Devisenmärkten bewirken. So 

könnten internationale – staatliche wie private – Anleger zurückhaltend reagieren, wenn es darum 

geht, große Teile ihres Vermögens in Aktiva zu investieren, die auf die Währung von Staaten lau-

ten, welche ihren Verpfl ichtungen vielleicht nicht vollständig nachkommen und daher womöglich 

ex ante bereit sind, unter bestimmten Umständen den privaten Sektor einzubeziehen. 

Ferner sind die längerfristigen Folgen einer Einbindung des privaten Sektors, vor allem im Hinblick 

auf die Prävention von Staatsschuldenkrisen innerhalb einer Währungsunion, nicht eindeutig zu bestim-

men. Einerseits soll sich die Beteiligung des Privatsektors durch die Stärkung der Marktdisziplin lang-

fristig positiv auswirken.2 Die Gläubiger haben einen Anreiz, die Tragfähigkeit der öffentlichen Finan-

zen eines Staates genau zu beobachten, und dürften entsprechende Risikoprämien verlangen. Dies ist 

ein wichtiger Mechanismus, durch den eine disziplinierende Wirkung auf einen Staat erzielt werden 

kann. Andererseits kann die Beteiligung des privaten Sektors den Moral Hazard im Hinblick auf den 

Schuldner verstärken. Ist sich ein Staat bewusst, dass er seine vertraglichen Verpfl ichtungen nicht voll-

ständig erfüllen muss und stattdessen eine Umschuldung vornehmen kann, wäre er möglicherweise 

versucht, übermäßige Schulden aufzubauen. Die Stärkung der Marktdisziplin durch höhere Risikoprä-

mien dürfte nicht ausreichen, um den verminderten Anreizen für einen Staat entgegenzuwirken. 

Vor diesem Hintergrund hat die EZB dringend von allen Konzepten abgeraten, die nicht auf rein 

freiwilliger Basis erfolgen oder die mit Elementen des Zwangs verbunden sind, und gefordert, Kre-

ditereignisse sowie einen teilweisen oder vollständigen Zahlungsausfall zu vermeiden.3 Alle Regie-

rungen des Euroraums müssen ihre unumstößliche Entschlossenheit demonstrieren, die von ihnen 

selbst begebenen Anleihen vollständig zu bedienen. Dies ist ein wesentliches Element, um die 

Finanzstabilität im Euro-Währungsgebiet insgesamt zu gewährleisten. Die mit einer Beteiligung des 

privaten Sektors verbundenen Risiken verdeutlichen, wie wichtig die Anwendung eines soliden 

Steuerungsrahmens in einer Währungsunion ist, um jederzeit in allen Mitgliedsländern eine solide 

Haushaltslage zu gewährleisten. Darüber hinaus unterstreichen sie, dass ein wirksamer Krisenbewäl-

tigungsmechanismus auf europäischer Ebene erforderlich ist (die europäische Finanzstabilitätsfazi-

lität und ab Mitte 2013 der Europäische Stabilitätsmechanismus), um dafür Sorge zu tragen, dass 

Finanzhilfen wirksam und unter strengen Aufl agen bereitgestellt werden können, sofern ein Land 

des Eurogebiets in Zukunft Schwierigkeiten hat, sich an den Märkten zu refi nanzieren.

2 Dieser positive Einfl uss gilt, sofern die Einbeziehung des privaten Sektors keine Anreize für eine fi nanzielle Beteiligung der Gläubiger 

erfordert, die die Kosten der Finanzhilfe ohne Einbindung des privaten Sektors übersteigen würden.

3 Siehe beispielsweise die einleitenden Bemerkungen des Präsidenten der EZB, Jean-Claude Trichet, anlässlich einer Anhörung vor dem 

Ausschuss für Wirtschaft und Währung des Europäischen Parlaments am 30. Juni 2011.
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leicht zu (und zwar um rund 3 Basispunkte), während sie bei den Einlagen nichtfi nanzieller Kapi-

talgesellschaften nahezu unverändert blieben (siehe Abbildung 17). Im Gegensatz dazu zogen die 

MFI-Zinsen für kurzfristige Kredite an private Haushalte stärker an als im Vormonat, und zwar 

um 14 Basispunkte im Fall von Wohnungsbaukrediten und um 20 Basispunkte bei den Konsumen-

tenkrediten. Was die Zinssätze für Überziehungskredite anbelangt, so war bei den nichtfi nanziel-

len Kapitalgesellschaften eine Zunahme um 7 Basispunkte und bei den privaten Haushalten ein 

Anstieg um 4 Basispunkte zu verzeichnen. Die MFI-Zinsen für kleine Unternehmensdarlehen (d. h. 

Kredite von bis zu 1 Mio €) blieben im August unverändert. Die Bankzinsen für Großkredite (d. h. 

Kredite von mehr als 1 Mio €) mit einer Zinsbindung von bis zu einem Jahr hingegen sanken um 

10 Basispunkte. Da der EURIBOR im August leicht um 7 Basispunkte nachgab, vergrößerte sich 

die Zinsdifferenz gegenüber kurzfristigen MFI-Krediten an private Haushalte, während sich der 

Abstand gegenüber Großkrediten an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften etwas verringerte (siehe 

Abbildung 18).

Abbildung 17 Kurzfristzinsen der MFIs und
vergleichbarer Geldmarktsatz

(in % p. a.; Zinssätze im Neugeschäft)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Aufgrund methodischer Änderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und 
EZB/2009/7 (zur Änderung der Verordnung EZB/2001/18) sind 
die Daten für den Zeitraum ab Juni 2010 möglicherweise nicht 
vollständig mit älteren Daten vergleichbar.

Abbildung 18 Abstand kurzfristiger 
MFI-Zinsen gegenüber dem Geldmarktsatz für 
Dreimonatsgeld

(in Prozentpunkten; Zinssätze im Neugeschäft)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Abstände der Kredite errechnen sich aus dem 
Kreditzins abzüglich des Geldmarktsatzes für Dreimonatsgeld, 
und die Abstände der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz für Dreimonatsgeld abzüglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Änderungen im Zusammenhang mit der 
Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 
(zur Änderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten für 
den Zeitraum ab Juni 2010 möglicherweise nicht vollständig mit 
älteren Daten vergleichbar.
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Über einen längeren Zeitraum betrachtet haben sich die Kreditzinsen der Banken während der jüngs-

ten Phase der geldpolitischen Lockerung (von Oktober 2008 bis März 2010) deutlich an die Markt-

zinsen angepasst. Der anschließend von April 2010 bis Juli 2011 verzeichnete Anstieg des Drei-

monats-EURIBOR schlug sich teilweise in den kurzfristigen Bankzinsen für Kredite an 

nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften und für Wohnungsbaukredite an private Haushalte nieder, 

während die Zinsen für Konsumentenkredite an private Haushalte weitgehend stabil blieben (sofern 

die statistischen Umgruppierungen vom Juni 2010 außer Acht gelassen werden).

Bei den längeren Laufzeiten entwickelten sich die MFI-Zinssätze für Kredite an private Haushalte 

und an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften uneinheitlich (siehe Abbildung 19). So gaben die Zin-

sen für Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als 

fünf und bis zu zehn Jahren im August um 7 Basispunkte nach, während sie bei Konsumentenkredi-

ten mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als fünf Jahren weitgehend unverändert blieben. 

Die Zinssätze für Kleinkredite an Unternehmen mit einer anfänglichen Zinsbindung von mehr als 

fünf Jahren sanken um 14 Basispunkte auf 4,3 %. Zugleich erhöhten sich jedoch die Zinsen für 

Großkredite mit einer vergleichbaren Laufzeit, und zwar um 25 Basispunkte auf knapp 4 %.

Im August 2011 vergrößerten sich die Abstände zu den Renditen siebenjähriger Staatsanleihen mit 

AAA-Rating für sämtliche Kreditarten. So weitete sich der Abstand zwischen den Langfristzinsen 

für Wohnungsbaukredite an private Haushalte 

und der Rendite für diese Anleihen um 42 Basis-

punkte aus und belief sich schließlich auf fast 

200 Basispunkte. Grund hierfür war in erster 

Linie ein Einbruch bei den Anleiherenditen, 

während die Kreditzinsen nur leicht nachgaben. 

Bei den nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften 

legte der Abstand gegenüber Großkrediten merk-

lich auf 170 Basispunkte zu, während sich die 

Differenz gegenüber Kleinkrediten geringfügi-

ger, und zwar um 35 Basispunkte auf 156 Basis-

punkte, ausweitete.

Legt man einen längeren Betrachtungszeitraum 

zugrunde, so war bei den Zinsen für Kredite an 

private Haushalte und für langfristige Kleinkre-

dite an Unternehmen im Allgemeinen eine in 

gewissem Umfang unvollständige und schlep-

pende Anpassung zu beobachten, wohingegen 

die Zinssätze für langfristige Großkredite an 

Unternehmen sich weitgehend im Einklang mit 

den Renditen langfristiger Staatsanleihen mit 

AAA-Rating entwickelten. Allerdings dürften 

sich vor dem Hintergrund der akuten anhalten-

den Finanzmarktspannungen und der Fragmen-

tierung der Staatsanleihemärkte die historischen 

Regelmäßigkeiten zwischen den Kreditzinsen 

der Banken und den Renditen langfristiger 

Staatsanleihen mit AAA-Rating ein wenig abge-

schwächt haben. So stiegen die Zinsen für lang-

Abbildung 19 Langfristzinsen der MFIs und 
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in % p. a.; Zinssätze im Neugeschäft)
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vollständig mit älteren Daten vergleichbar.
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fristige Großkredite an nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften im Juli und August an, doch gleichzei-

tig gingen die Renditen der entsprechenden Staatsanleihen deutlich zurück. 

2.6 AKTIENMÄRKTE

Im Verlauf des Monats September und Anfang Oktober sanken die Aktienkurse sowohl im Euro-
Währungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten. Grund für diese Entwicklung waren Spannun-
gen im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Euroraum, die vor allem im Hinblick auf den 
Finanzsektor einen erheblichen Unsicherheitsfaktor darstellten. Darüber hinaus wurde die Markt-
stimmung durch die anhaltend schwachen Wirtschaftsindikatoren in vielen Ländern und die daraus 
resultierenden Abwärtskorrekturen der Konjunkturaussichten weiter getrübt, was auch einen Auf-
wärtsdruck auf die Risikoprämien mit sich brachte. Die an der impliziten Volatilität gemessene 
Unsicherheit an den Aktienmärkten legte beiderseits des Atlantiks zu und ist etwa so hoch wie im 
Mai 2010 oder sogar ein wenig höher.

Die Aktienkurse im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten sanken im Betrach-

tungszeitraum. Insgesamt fi elen die Notierungen im Eurogebiet, gemessen am marktbreiten Dow-

Jones-Euro-STOXX-Index, von Ende August bis zum 5. Oktober um 6,9 %. Der Standard-&-

Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten verringerte sich um 6,1 % (siehe Abbildung 20). In 

Japan verbuchten die Aktienkurse unterdessen gemessen am Nikkei 225 ein Minus von 6,4 %. 

Grund für diese Entwicklung waren hauptsächlich Spannungen im Zusammenhang mit der Staats-

schuldenkrise im Euroraum, die vor allem im Hinblick auf den Finanzsektor einen erheblichen 

Unsicherheitsfaktor darstellten. Darüber hinaus wurde die Marktstimmung durch die anhaltend 

schwachen Wirtschaftsindikatoren in vielen Ländern und die daraus resultierenden Abwärtskor-

rekturen der Konjunkturaussichten weiter 

getrübt, was auch einen Aufwärtsdruck auf die 

Risikoprämien bedeutete. So wurden die meis-

ten Konjunkturmeldungen, insbesondere jene 

aus dem Euroraum, am Markt erneut mit Ent-

täuschung aufgenommen. Die Veröffentlichun-

gen zu den Unternehmensgewinnen zeigten, 

dass sich das tatsächliche jährliche Gewinn-

wachstum pro Aktie der im Dow Jones Euro 

STOXX enthaltenen Unternehmen des Euro-

gebiets im September auf 11 % verringerte, 

verglichen mit 19 % im August. Das von den 

Marktteilnehmern auf Jahressicht erwartete 

Gewinnwachstum pro Aktie blieb hingegen mit 

10 % weitgehend unverändert.

Die an der impliziten Volatilität gemessene Unsi-

cherheit an den Aktienmärkten im Euroraum und 

in den USA erhöhte sich im Beobachtungszeit-

raum (siehe Abbildung 21). Ausschlaggebend 

hierfür waren die zunehmende Risikoscheu der 

Anleger, die erheblichen Spannungen in einer 

Reihe von Marktsegmenten sowie die große Ver-

Abbildung 20 Aktienindizes

(Index: 1. Oktober 2010 = 100; Tageswerte)
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unsicherung hinsichtlich der Entwicklung der 

weltweiten Wirtschaftsaussichten. Derzeit liegt 

die implizite Volatilität des marktbreiten Aktien-

index des Euro-Währungsgebiets nahe am Wert 

vom Mai 2010, befi ndet sich jedoch immer noch 

unter dem historischen Höchststand, der Ende 

Oktober 2008 verzeichnet wurde. 

Insgesamt gaben die Aktienindizes im Euroraum 

im Verlauf des Monats September und Anfang 

Oktober in den meisten Sektoren nach. Die 

Finanzwerte im Eurogebiet brachen vor dem 

Hintergrund der Entwicklungen an den Staatsan-

leihemärkten des Euroraums und der Spannun-

gen an den Refi nanzierungsmärkten ein. Nach 

der Ankündigung der EZB, in Abstimmung mit 

der Federal Reserve, der Bank of England, der 

Bank von Japan und der Schweizerischen Nati-

onalbank bis zum Ende des Jahres liquiditäts-

zuführende Geschäfte in US-Dollar mit drei-

monatiger Laufzeit anzubieten, war bei den 

Finanzwerten vorübergehend eine deutliche 

Erholung zu beobachten. Am 5. Oktober notier-

ten Finanztitel jedoch 8,5 % unter ihrem Stand 

von Ende August. Aktien von Unternehmen in 

den Sektoren Grundstoffe, Konsumgüter und 

Industrie entwickelten sich ebenfalls schlechter als in anderen Sektoren. In den Vereinigten Staaten 

schnitten die Aktien der Sektoren Grundstoffe, Öl und Gas, Finanzen und Industrie mit am schlech-

testen ab. 

Abbildung 21 Implizite Aktienkursvolatilität

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

10

15

20

25

30

35

40

45

10

15

20

25

30

35

40

45

Okt. Dez. Febr. April Juni Aug. Okt.
2010 2011

Euro-Währungsgebiet
Vereinigte Staaten
Japan

Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die implizite Volatilität stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Veränderung der Aktienkurse 
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den 
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Nikkei 225 für Japan.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge lag die jährliche am HVPI gemessene Teuerungsrate für 
das Euro-Währungsgebiet im September 2011 bei 3,0 %, nachdem sie im Vormonat 2,5 % betragen 
hatte. Die Preissteigerungsraten befi nden sich seit Ende letzten Jahres auf einem erhöhten Niveau, 
was vor allem auf die Verteuerung von Energie und sonstigen Rohstoffen zurückzuführen ist. Mit 
Blick auf die Zukunft dürfte die Infl ationsrate in den kommenden Monaten deutlich über der 
2 %-Marke bleiben, aber danach zurückgehen. Darin schlägt sich die Erwartung einer relativ sta-
bilen Entwicklung des Lohnwachstums vor dem Hintergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums 
nieder. Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten für die Preisentwicklung werden nach 
wie vor als weitgehend ausgewogen betrachtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der Vorausschätzung von Eurostat zufolge lag die am HVPI gemessene jährliche Teuerungsrate für 

das Euro-Währungsgebiet im September 2011 bei 3,0 % nach 2,5 % im Juli und August (siehe 

Tabelle 5) und war damit deutlich höher als erwartet. Eine detaillierte Aufschlüsselung des HVPI in 

die einzelnen Indexkomponenten liegt noch nicht vor. Laut dem wöchentlich von der Europäischen 

Kommission veröffentlichten Oil Bulletin, das Hinweise über die Entwicklung von ungefähr der 

Hälfte der im HVPI erfassten Energiepreise enthält, lagen die Verbraucherpreise für Kraftstoffe und 

Heizöl im September leicht über dem Vormonatsniveau. Einzelheiten zu den Auswirkungen des 

externen Preisdrucks auf die Teuerung im Euroraum sind Kasten 6 zu entnehmen.

Im August, dem letzten Monat, für den offi zielle Datenaufschlüsselungen verfügbar sind, blieb die 

Jahresänderungsrate der im HVPI erfassten Energiepreise mit 11,8 % gegenüber dem Vormonat 

unverändert, und auch die Jahresteigerungsraten der wichtigsten Teilkomponenten blieben weitge-

hend stabil. Maßgeblich hierfür waren ein aufwärtsgerichteter Basiseffekt, der aus dem Zwölfmo-

natsvergleich herausfi el, und ein geringfügiges Absinken der Energiepreise gegenüber dem Vormo-

nat, da die (in Euro gerechneten) Ölpreise von Juli bis August rückläufi g waren. 

Die Jahresänderungsrate der Preise für unverarbeitete Nahrungsmittel sank im dritten Monat in 

Folge, und zwar auf 1,1 % im August, was auf im Vorjahrsvergleich niedrigere Gemüse- und Obst-

preise zurückzuführen war. Zugleich hat sich Fleisch gegenüber Juli verteuert. Die Vorjahrsrate der 

Preise für verarbeitete Nahrungsmittel jedoch erhöhte sich weiter und betrug 3,6 %. Somit lag sie 

Tabelle 5 Preisentwicklung 

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

2009 2010 2011
April

2011
Mai

2011
Juni

2011
Juli

2011
August

2011
Sept.

HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex1)  0,3  1,6  2,8  2,7  2,7  2,5  2,5  3,0
Energie  -8,1  7,4  12,5  11,1  10,9  11,8  11,8 .

Unverarbeitete Nahrungsmittel  0,2  1,3  1,4  2,4  2,0  1,3  1,1 .

Verarbeitete Nahrungsmittel  1,1  0,9  2,8  3,2  3,1  3,4  3,6 .

Industrieerzeugnisse ohne Energie  0,6  0,5  1,0  1,0  0,9  0,0  0,0 .

Dienstleistungen  2,0  1,4  2,0  1,8  2,0  2,0  1,9 .

Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise  -5,1  2,9  6,8  6,2  5,9  6,1  5,9 .

Ölpreise (in €/Barrel)  44,6  60,7  85,1  79,8  79,1  81,7  76,7  79,8

Rohstoffpreise ohne Energie -18,5  44,7  15,1  11,1  8,7  7,6  2,5  0,1 

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im September 2011 bezieht sich auf die Vorausschätzung von Eurostat.
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Kasten 6

EXTERNER PREISDRUCK: AUSWIRKUNGEN AUF DIE TEUERUNG NACH DEM HVPI IM EURO-

WÄHRUNGSGEBIET

Bis Jahresbeginn 2011 führten erhöhte Rohöl- und sonstige Rohstoffnotierungen zu einem wach-

senden Infl ationsdruck sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirt-

schaften. In einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften wurde dadurch der vom kräftigen 

Wirtschaftswachstum ausgehende binnenwirtschaftliche Preisdruck noch verstärkt. Vor diesem 

Hintergrund wird im vorliegenden Kasten untersucht, inwieweit der gestiegene externe Preisdruck 

auf die Teuerung im Euroraum übergegriffen hat.

Weltweite Infl ationsentwicklung

Von Anfang 2009 bis Anfang 2011 haben sich Öl und sonstige Rohstoffe, z. B. Nahrungsmittel, auf 

breiter Basis stark verteuert. In Euro gerechnet lagen die Rohstoffpreise erneut auf – und in manchen 

Fällen sogar über – dem Rekordhoch von 2008 (siehe Abbildung A). Dadurch wurde die Gesamtteu-

erungsrate sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach oben 

getrieben (siehe Abbildung B). Allerdings war der Anstieg in den aufstrebenden Volkswirtschaften 

größer, was damit zusammenhängt, dass deren Konsumausgaben einen höheren Anteil an rohstoff-

preisbezogenen Positionen (insbesondere Nahrungsmittelpositionen) aufweisen. Das in den letzten 

Abbildung 22 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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auf ihrem höchsten Stand seit November 2008, wofür höhere Jahresänderungsraten der Preise für 

verschiedene Teilkomponenten (wie Brot und Getreideerzeugnisse sowie Öle und Fette) verantwort-

lich waren. Die Zwölfmonatsrate der Tabakpreise stieg im zweiten Monat in Folge, nachdem sie in 

der ersten Jahreshälfte einem Abwärtstrend gefolgt war. 
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drei Jahren in den aufstrebenden Volkswirtschaf-

ten verbuchte robuste Wirtschaftswachstum 

führte wiederum zu einer Rohstoffverteuerung, 

da diese Volkswirtschaften zu den größten Roh-

stoffkonsumenten zählen.

Übertragung auf die HVPI-Infl ation im 
Euro-Währungsgebiet

Ein wachsender externer Preisdruck kann über 

verschiedene Kanäle auf die Teuerung im 

Euroraum übergreifen. Erstens kann der Druck 

über die internationalen Rohstoffpreise weiter-

gegeben werden, die sich in bestimmten Kom-

ponenten der Verbraucherpreise – z. B. Energie 

und Nahrungsmittel – direkt niederschlagen. 

Angesichts der kräftigeren Nachfrage nach 

Rohstoffen, angetrieben durch die robuste welt-

wirtschaftliche Dynamik und reichlich vorhan-

dener Liquidität, bewegen sich die internatio-

nalen Rohstoffpreise tendenziell nach oben. 

Zweitens kann der Druck auch durch die Import-

preise weitergegeben werden, da Preissteigerun-

gen im verarbeitenden Gewerbe eines Exportlan-

des zu höheren Einfuhrpreisen im Empfängerland 

führen. So haben sich die (in Euro gerechneten) 

Preise für Einfuhren des verarbeitenden Gewerbes 

aus Ländern außerhalb des Euro-Währungsgebiets 

seit Jahresbeginn 2010 drastisch erhöht (siehe 

Abbildung C). Der gegenüber dem Infl ationshoch 

im Jahr 2008 sogar noch stärkere Anstieg lässt 

sich zum Teil darauf zurückführen, dass die Teue-

rung seinerzeit von der Aufwertung des Euro 

gedämpft wurde. Preissprünge in Exportländern 

sind üblicherweise die Folge höherer globaler 

Rohstoffpreise oder eines binnenwirtschaftlichen 

Infl ationsdrucks, wie er sich zum Beispiel aus der 

Lohnentwicklung ergibt. In der Theorie sollten frei 

schwankende Wechselkurse einem Übergreifen 

infl ationärer Schocks auf andere Länder entgegen-

wirken, aber in der Praxis funktioniert dieser 

Anpassungsmechanismus möglicherweise nicht 

einwandfrei. Drittens kann es zu einer indirekteren 

Weitergabe kommen, falls an international ver-

fl ochtenen Märkten die inländische Preis- und 

Lohnsetzung über Zweitrundeneffekte von der 

Teuerung in der übrigen Welt beeinfl usst wird.

Abbildung A Preise für Öl und sonstige 
Rohstoffe

(Tageswerte in Euro; Index 2010=100)
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Anmerkung: Die jüngsten Angaben beziehen sich auf den 
19. August 2011.

Abbildung B Gesamtinflationsraten

(Monatswerte; Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Beim G5-Aggregat handelt es sich um einen BIP- 
und KKP-gewichteten Durchschnitt der Teuerungsraten im Euro-
Währungsgebiet, in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten 
Königreich, in Japan und in Kanada. Das Aggregat der auf-
strebenden Volkswirtschaften umfasst Argentinien, Brasilien, 
Bolivien, Chile, Kolumbien, Ecuador, Mexiko, Paraguay, Peru, 
Uruguay, Venezuela, China, Hongkong, Indien, Indonesien, 
Südkorea, Malaysia, Pakistan, die Philippinen, Singapur, Taiwan, 
Thailand, Vietnam, die Ukraine, Russland, Ägypten, Israel, Nige-
ria, Südafrika, die Türkei und Saudi-Arabien. Die Gewichte 
basieren auf nominalen BIP-Gewichten (aus der Datenbank des 
World Economic Outlook des IWF).
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Modellbasierte Zerlegung der 
Ansteckungseffekte

Inwieweit die weltweite Teuerung mittels der 

oben genannten Kanäle auf die Inflation im 

Eurogebiet durchschlagen kann, ist eine empiri-

sche Frage.1 Im vorliegenden Kasten wird ein 

vektorautoregressives Zeitreihenmodell (VAR-

Modell) verwendet, um die relative Bedeutung 

der Schocks, von denen Ansteckungseffekte über 

die unterschiedlichen Kanäle ausgehen, zu mes-

sen. Das Modell berücksichtigt insbesondere den 

Einfl uss, den die Öl- und sonstigen Rohstoff-

preise, die Importpreise und die internationalen 

Verbraucherpreise ganz allgemein auf die Teue-

rung im Euroraum ausüben. Kontrollvariablen 

wie Produktion, Zinssätze und Wechselkurse 

werden herangezogen, um binnenwirtschaftliche 

und globale Faktoren zu erfassen, die sich – wie 

Konjunktur und Zinssätze im Eurogebiet – direkt 

auf die Teuerung im Euroraum auswirken kön-

nen oder die – wie Wechselkurse und weltwirt-

schaftliche Entwicklung – über internationale 

Preisentwicklungen zum Tragen kommen. Jede 

Variable wird im VAR-Modell als endogen behandelt.2

In Abbildung D wird dargestellt, welche Rolle die unterschiedlichen Schocks in Bezug auf die 

Abweichung der HVPI-Infl ation vom geschätzten Mittelwert des Modells von rund 2 % spielen.3 

Das Ergebnis deutet darauf hin, dass die Abweichung der Teuerungsrate von ihrem Mittelwert 

1 Siehe hierzu auch M. Ciccarelli und B. Mojon, Global Infl ation, in: Review of Economics and Statistics, Bd. 92, Nr. 3, 2010, S. 524-

535; L. Ball, Has Globalization Changed Infl ation?, Working Paper Nr. 12687 des NBER, November 2006; A. Calza, Globalisation, 

domestic infl ation and global output gaps: Evidence from the euro area, International Finance, Bd. 12, Nr. 3, 2008, S. 301-320. Laut Cic-

carelli und Mojon gibt es deutliche Hinweise darauf, dass die Infl ation ein globales Phänomen ist, während Ball und Calza der Meinung 

sind, dass sie vornehmlich durch binnenwirtschaftliche Faktoren bedingt sei.

2 Formal ist das Modell eine Erweiterung des von Ciccarelli und Mojon verwendeten Modells, nämlich ein VAR-Modell mit einer Kon-

stanten, vier Lags und folgenden Variablen: eine Messgröße für globale Preise, Öl- und Rohstoffnotierungen (ohne Öl) auf USD-Basis, 

ein Index der in Euro gerechneten Preise für Einfuhren des verarbeitenden Gewerbes aus Ländern außerhalb des Euro-Währungsgebiets, 

eine Messgröße für die weltwirtschaftliche Entwicklung, das reale BIP des Euro-Währungsgebiets, der HVPI des Euro-Währungs-

gebiets, die Renditedifferenz zwischen einer zehnjährigen Staatsanleihe und einer dreimonatigen Anleihe sowie der bilaterale Wechsel-

kurs zwischen dem Euroraum und den Vereinigten Staaten. In diesem Modell werden die globalen Preise durch den in Abbildung B 

genannten OECD-Index gemessen. Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird mit dem OECD-Indikator des internationalen Handels mit 

Gütern und Dienstleistungen gemessen. Das VAR-Modell wird anhand von Quartalswerten für den Zeitraum vom ersten Quartal 1989 

bis zum zweiten Quartal 2011 geschätzt. Die Konjunktur- und Preisvariablen gehen als Jahreswachstumsraten in das Modell ein.

3 Die Identifi zierung der Schocks basiert auf einer standardmäßigen Cholesky-Zerlegung, und hinsichtlich der Anordnung gilt die 

Annahme, dass externe Variablen in Bezug auf binnenwirtschaftliche Faktoren exogen sind. Bei den binnenwirtschaftlichen Faktoren 

wird angenommen, dass die realen Variablen keine kontemporäre Korrelation mit irgendeinem anderen Faktor aufweisen, bei den nomi-

nalen Faktoren wird angenommen, dass sie nur mit realen Faktoren kontemporär korreliert sind, und bei den fi nanziellen Faktoren wird 

angenommen, dass sie sowohl mit realen als auch mit nominalen Faktoren kontemporär korreliert sind. Die Ergebnisse verhalten sich 

bei einer Änderung der Anordnung der einzelnen Faktoren robust. Über den Zeitraum 2005Q1 bis 2011Q2 wird die Differenz zwischen 

der VAR-Projektion und der realisierten Infl ationsrate in die Beiträge der einzelnen Schocks zerlegt. Per defi nitionem sind alle Schocks 

orthogonal, sodass jede Komponente misst, wie hoch die Infl ationsrate gewesen wäre, wenn alle anderen Schocks statt ihres tatsächli-

chen Werts null betragen hätten.

Abbildung C Einfuhrpreise des verarbeiten-
den Gewerbes im Euro-Währungsgebiet 
und nominaler effektiver Wechselkurs

(Monatswerte; Indexwert, 2005=100)
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relativ stark von Preisschocks bei Öl und sons-

tigen Rohstoffen bestimmt wurde. Im Gegen-

satz dazu wirkten sich Einfuhrpreise und glo-

bale Inflationsschocks, in denen sich die 

indirekteren Auswirkungen eines externen 

Preisdrucks niederschlagen, nur mäßig auf die 

Entwicklung der HVPI-Infl ation im genannten 

Zeitraum aus. Eine Betrachtung des jüngsten 

Anstiegs der Teuerungsrate zeigt, dass der Auf-

wärtsdruck des Ölpreisschocks mit dem 2008 

verzeichneten Infl ationsdruck vergleichbar ist. 

Dies überrascht nicht, da die Ölpreisschocks in 

beiden Episoden vom Umfang her vergleichbar 

waren. Die Preisschocks bei Rohstoffen (ohne 

Öl) hingegen wirkten sich nur minimal aus, 

obschon auch das Ausmaß dieser Schocks – 

wie im Fall der Ölpreise – dem während des 

vorherigen Inflationshochs gemessenen 

Umfang entsprach. Ein Grund, warum der 

jüngste Infl ationsanstieg weniger ausgeprägt 

war als beim Höchststand von 2008 liegt darin, 

dass unter anderem die relativ moderate Erhö-

hung anderer Vorleistungskosten – wie z. B. 

Löhne – und der wettbewerbsbedingte Druck, 

höhere Rohstoffpreise durch niedrigere Margen aufzufangen, ein Durchwirken abgemildert 

haben. Darüber hinaus war die jüngste Rohstoffverteuerung auf höhere Preise für eine geringere 

Anzahl an Rohstoffen zurückzuführen; dies steht im Gegensatz zum breit angelegten Preisan-

stieg, der vor drei Jahren beobachtet worden war. Was die Preise für Nahrungsmittelrohstoffe 

betrifft, so stiegen insbesondere die Rohstoffpreise für Molkereiprodukte deutlich langsamer an 

als vor drei Jahren, und diese Preise schlagen üblicherweise kräftiger auf die Verbraucherpreise 

für Nahrungsmittel durch als andere Nahrungsmittelrohstoffpreise.

Preisschocks bei den Einfuhrpreisen im verarbeitenden Gewerbe und den internationalen Ver-

braucherpreisen sind für die Abweichung der Teuerung im Eurogebiet von ihrem Mittelwert nur 

zu einem geringen Teil verantwortlich. Zurückzuführen ist dies unter anderem auf die Tatsache, 

dass ein Durchwirken der Einfuhrpreise auf die endgültigen Verkaufspreise durch binnenwirt-

schaftliche Faktoren (wie Marketing- und Vertriebskosten) oder durch die Verwendung inländi-

scher Erzeugnisse bei der Veredelung oder Fertigstellung von Importwaren abgeschwächt wird. 

Überdies muss der Aufwärtsdruck auf die Einfuhrpreise vor dem Hintergrund eines anhaltenden 

Abwärtsdrucks auf die Einfuhrpreise für gewerbliche Erzeugnisse betrachtet werden. Dieser Ab-

wärtsdruck ergibt sich daraus, dass sich der Anteil der aus Niedriglohnländern wie China und den 

neuen EU-Mitgliedstaaten eingeführten gewerblichen Erzeugnisse im Zeitverlauf erhöht hat.4 

Verglichen mit dem Infl ationsanstieg im Jahr 2008 war der Aufwärtsdruck auf die Einfuhrpreise 

4 Siehe EZB, Zur jüngsten Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit und der Preise im Handel des Euro-Währungsgebiets mit 

Drittländern, Kasten 7, Monatsbericht Mai 2009 und EZB, Führen die jüngsten Lohnsteigerungen in China zu einem Aufwärtsdruck auf 

die Importpreise des Euro-Währungsgebiets?, Kasten 1, Monatsbericht Juli 2011. Siehe auch EZB, Globalisierung, Handel und die 

Gesamtwirtschaft des Euro-Währungsgebiets, Monatsbericht Januar 2008. Das Ergebnis steht auch im Einklang mit der empirischen 

Literatur. Siehe beispielsweise IWF, World Economic Outlook, April 2006, Kapitel 3 und die darin enthaltenen Literaturangaben. 

Abbildung D Schockzerlegung der Abweichung 
der jährlichen HVPI-Inflationsrate des Euro-
Währungsgebiets von einem modellgeschätz-
ten Mittelwert

(Quartalswerte; Beitrag in Prozentpunkten)

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ölpreisschock

Preisschock bei Rohstoffen (ohne Öl)

Globaler Inflationsschock

Einfuhrpreisschock
Sonstige Schocks

Abweichung vom modellgeschätzten Mittelwert

Quelle: EZB-Berechnungen.



56
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen, 

blieb die jährliche Teuerungsrate nach dem HVPI im August 2011 mit 1,2 % gegenüber Juli unver-

ändert. Die HVPI-Infl ation ohne Nahrungsmittel und Energie wird überwiegend durch binnenwirt-

schaftliche Faktoren wie Löhne, Gewinnaufschläge und indirekte Steuern bestimmt. Sie besteht im 

Wesentlichen aus den im Index erfassten Preisen für Industrieerzeugnisse ohne Energie und für 

Dienstleistungen. 

Im August blieben die Preise für Industrieerzeugnisse ohne Energie gegenüber dem Vorjahr unver-

ändert, nachdem die entsprechende Rate von 0,9 % im Juni auf 0,0 % im Juli gefallen war. Der von 

Juni bis Juli verzeichnete Rückgang war fast ausschließlich die Folge der neuen Verordnung über 

die statistische Behandlung saisonaler Erzeugnisse1, die auch Auswirkungen auf die Zwölfmonats-

rate dieser Komponente im August hatte. Am stärksten betroffen waren die Positionen Bekleidung 

und Schuhe mit Jahresänderungsraten von jeweils -3,1 % nach vergleichbaren negativen Raten im 

Juli. Der Einfl uss dieser Verordnung dürfte im September nicht mehr spürbar sein, was wohl zu 

einem Wiederanstieg der Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie führen wird. 

Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen hat sich geringfügig verlangsamt; die entsprechende Rate 

lag im August bei 1,9 % nach 2,0 % im Juli, was auf niedrigere Jahresänderungsraten der Teilkom-

ponenten Verkehr und Nachrichtenübermittlung zurückzuführen war. 

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE 

Der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) verringerte sich von 6,1 % im Juli 

auf 5,9 % im August 2011. Dies war vor allem auf die rückläufi gen Jahresänderungsraten der Kom-

ponenten Vorleistungsgüter und Energie angesichts der moderaten Rohstoffpreise zurückzuführen 

(siehe Tabelle 5 und Abbildung 23). Ohne Baugewerbe und Energie fi el die Steigerungsrate der 

industriellen Erzeugerpreise von 4,1 % auf 3,9 %. 

1  Weitere Einzelheiten fi nden sich in: EZB, Methodische Änderungen bei der Erstellung der HVPI und deren Einfl uss auf die aktuellen 

Daten, Kasten 3, Monatsbericht April 2011.

und die internationalen Verbraucherpreise während des jüngsten Wiederanziehens der Teuerung 

zwar etwas ausgeprägter, blieb aber dennoch insgesamt gering.

Alles in allem bestätigen die Ergebnisse der Simulation, dass Ölpreisschocks eine wesentliche 

Rolle in Bezug auf die Teuerung im Euroraum spielen, wohingegen die sonstigen Weltmarkt-

preise die Infl ation im Eurogebiet allgemein nur geringfügig beeinfl usst haben. Die vorrangige 

Bedeutung von Ölpreisschocks macht auch deutlich, wie wichtig eine genaue Ermittlung der 

bestimmenden Faktoren der Ölpreisentwicklung ist. Im Vordergrund steht hier die Frage, ob die 

Entwicklung eine Folge vorübergehender Lieferengpässe ist, wie sie aus geopolitischen Spannun-

gen oder Naturkatastrophen erwachsen, oder durch Veränderungen der Nachfrage – insbesondere 

aus den aufstrebenden Volkswirtschaften – bestimmt wird, die sich langsamer herausbilden, aber 

von dauerhafterer Natur sind. Die angemessene geldpolitische Reaktion auf die infl ationären Fol-

gen einer vorübergehenden Ölverteuerung, die nicht zu höheren längerfristigen Infl ationserwar-

tungen führt, unterscheidet sich unter Umständen von der Reaktion auf einen dauerhafteren 

Anstieg, der sich längerfristig auf die Teuerung auswirkt und sogar zu Zweitrundeneffekten zu 

führen droht.
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In den nachgelagerten Stufen der Produktions-

kette blieb der Anstieg der Erzeugerpreise für 

Konsumgüter im August mit 3,3 % unverändert. 

Im selben Monat lag die Jahresänderungsrate der 

Verbraucherpreise für Nahrungsmittel bei 5,0 % 

und setzte somit ihren schrittweisen Abwärts-

trend nach ihrem Höchststand von 5,4 % im Mai 

fort. Dies spiegelt ein Nachlassen des von den 

Nahrungsmittelrohstoffpreisen in der EU ausge-

henden Infl ationsdrucks wider und weist auf ein 

weiteres Absinken der Raten in den kommenden 

Monaten hin. Die jährliche Änderungsrate der 

Komponente Konsumgüter ohne Nahrungsmittel 

stieg hingegen von 1,4 % im Juli auf 1,6 % im 

August und erreichte damit ihren höchsten Stand 

seit 2001. Der insbesondere seit Anfang 2011 zu 

verzeichnende stetige Anstieg der Erzeuger-

preise für Konsumgüter ohne Nahrungsmittel 

deutet auf einen anhaltenden Infl ationsdruck auf 

der Verbraucherstufe hin.

Die für September vorliegenden Umfrageergeb-

nisse zu den Erzeugerpreisen lassen darauf schließen, dass sich der Preisdruck weiter abgeschwächt 

hat und jetzt unter dem historischen Durchschnitt liegt. Im Vergleich zum August bewegten sich 

nahezu alle Indikatoren weiter abwärts; als Gründe hierfür wurden der zuletzt langsamere Anstieg der 

Vorleistungskosten sowie die von den Firmen in zunehmendem Maße gewährten Preisnachlässe zur 

Ankurbelung der schleppenden Nachfrage genannt. Im verarbeitenden Gewerbe sank der Vorleis-

tungspreisindex deutlich auf 51,8 Punkte (nach 54,6 Zählern im August) und somit auf seinen tiefs-

ten Stand seit November 2009, und der Verkaufspreisindex fi el von 52,1 Zählern auf 51,3 Punkte. Im 

Dienstleistungssektor stieg der Vorleistungs-

preisindex im September 2011 leicht an, nach-

dem er im August gesunken war, wohingegen 

der Verkaufspreisindex auf 48,7 Zähler zurück-

ging.

Insgesamt war die Jahresänderungsrate der 

Erzeugerpreise in den vergangenen Monaten 

rückläufi g; hierin spiegelt sich eine allgemeine 

Beruhigung der Rohstoffpreisentwicklung wider. 

Der erhöhte Preisauftrieb auf der Erzeugerebene 

steht jedoch nach wie vor mit der Erwartung 

eines weiterhin anhaltenden Infl ationsdrucks im 

Einklang.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Aus den jüngsten Datenveröffentlichungen geht 

hervor, dass die Arbeitskostenindikatoren im 

Euro-Währungsgebiet deutlich zugelegt haben, 

Abbildung 23 Industrielle Erzeugerpreise

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Abbildung 24 Umfragen zu Input- und 
Outputpreisen der Erzeuger

(Diffusionsindizes; Monatswerte)
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während sich die Arbeitsmarktlage tendenziell stabilisiert hat, wobei es jedoch zwischen den einzel-

nen Ländern erhebliche Unterschiede gab. Den vorläufi gen Angaben zur Entwicklung der Tarifl öhne 

im Juli ist zu entnehmen, dass sich das jährliche Wachstum gegenüber dem ersten Halbjahr leicht 

beschleunigt hat, was auf gewisse Aufwärtsrisiken infolge des binnenwirtschaftlichen Kostendrucks 

hindeutet.

Gegenüber dem Vorjahr stiegen die Tarifl öhne im Euroraum im zweiten Quartal 2011 um 1,9 % 

nach 1,7 % im Vorquartal (siehe Tabelle 6 und Abbildung 25). Die Jahreswachstumsrate der 

Arbeitskosten pro Stunde erhöhte sich im zweiten Jahresviertel merklich auf 3,6 %. Gleichzeitig 

wurde die Wachstumsrate für das erste Quartal auf 2,7 % nach oben korrigiert und lag somit in 

etwa wieder auf ihrem 2009 verzeichneten Durchschnitt. Dieser Anstieg im zweiten Quartal war 

über alle Sektoren hinweg zu beobachten (siehe Abbildung 26), in der Industrie jedoch besonders 

ausgeprägt. Betrachtet man die einzelnen Länder, so hat sich das Wachstum der Arbeitskosten pro 

Stunde in etwa der Hälfte der Länder des Euroraums beschleunigt, in einigen Fällen jedoch ver-

langsamt, während Griechenland, Irland und Portugal im zweiten Jahresviertel erneut einen Rück-

gang dieser Kosten gegenüber dem Vorjahr mel-

deten. Getrieben wird der kräftigere Anstieg der 

Arbeitskosten pro Stunde anscheinend von der 

Entwicklung in Deutschland, was sowohl den 

zunehmenden Bonuszahlungen als auch dem 

fortgesetzten Auslaufen von Kurzarbeitszeitre-

gelungen geschuldet ist. Insgesamt nahmen die 

nicht lohnbezogenen Kosten weiterhin rascher 

zu als die Lohn- und Gehaltsbestandteile der 

Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum.

Vor dem Hintergrund eines im zweiten Quartal 

2011 verlangsamten Anstiegs des realen BIP 

verringerte sich das jährliche Wachstum der 

Arbeitsproduktivität drastisch, und zwar auf 

1,1 % nach 2,1 % im ersten Vierteljahr; die 

Änderungsrate des Arbeitnehmerentgelts je 

Arbeitnehmer erhöhte sich geringfügig auf 

2,4 %, nachdem die Daten für das erste Quartal 

kräftig nach oben korrigiert worden waren. Infol-

gedessen stieg das Wachstum der Lohnstück-

kosten im Eurogebiet im zweiten Jahresviertel 

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

2009 2010  2010 2010 2010 2011 2011
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste  2,6  1,7  1,9  1,5  1,6  1,7  1,9

Gesamtarbeitskosten pro Stunde  2,8  1,6  1,5  1,2  1,7  2,7  3,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer  1,4  1,6  1,8  1,5  1,6  2,3  2,4

Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivität  -2,4  2,3  2,7  2,2  1,7  2,1  1,1

Lohnstückkosten  3,9  -0,7  -0,8  -0,7  -0,1  0,2  1,3 

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Abbildung 25 Ausgewählte Arbeitskosten- 
indi katoren

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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2011 gegenüber dem gleichen Zeitraum des Vorjahrs auf eine Rate von 1,3 % nach 0,2 % im voran-

gegangenen Vierteljahr. Das Wachstum der Lohnstückkosten im Euroraum kehrte sich im ersten 

Quartal 2011 wieder ins Positive, nachdem es im gesamten vergangenen Jahr im negativen Bereich 

gelegen hatte. Mit Blick auf die Zukunft deuten die jüngsten Umfragen darauf hin, dass sich das Pro-

duktivitätswachstum in den kommenden Quartalen weiter abschwächt. Dies lässt auf stärker stei-

gende Lohnstückkosten schließen, was auch zu einem höheren binnenwirtschaftlichen Preisdruck im 

Euro-Währungsgebiet führen würde.

3.4 AUSSICHTEN FÜR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die Zukunft dürfte die Infl ationsrate in den kommenden Monaten deutlich über der 

2 %-Marke bleiben, aber danach zurückgehen. Darin schlägt sich die Erwartung einer relativ stabi-

len Entwicklung des Lohnwachstums vor dem Hintergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums 

nieder.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten für die Preisentwicklung werden nach wie 

vor als weitgehend ausgewogen betrachtet. Aufwärtsrisiken bestehen in erster Linie im Zusammen-

hang mit möglichen Erhöhungen der indirekten Steuern und administrierten Preise aufgrund der in 

den kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung. Abwärtsrisiken ergeben sich vor 

allem aus den Auswirkungen eines schwächer als erwartet ausfallenden Wachstums im Eurogebiet 

und in der übrigen Welt.

Abbildung 26 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Für die zweite Jahreshälfte wird nun mit einem sehr moderaten Wachstum des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) im Euro-Währungsgebiet gerechnet, nachdem es sich im zweiten Vierteljahr 2011 
gegenüber dem Vorquartal auf 0,2 % abschwächte. So scheint die konjunkturelle Grunddynamik im 
Eurogebiet durch eine Reihe von Faktoren gedämpft zu werden. Hierzu zählen eine Verlangsamung 
der globalen Nachfrage, Einbußen beim Unternehmer- und Verbrauchervertrauen sowie ungünstige 
Auswirkungen der anhaltenden Spannungen an einigen Staatsanleihemärkten im Euroraum auf die 
Finanzierungsbedingungen. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass die Konjunktur im Eurogebiet 
von dem anhaltend positiven Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften und den niedrigen 
Kurzfristzinsen sowie von den verschiedenen Maßnahmen zur Unterstützung der Funktionsfähigkeit 
des Finanzsektors profi tieren wird. In einem von besonders hoher Unsicherheit geprägten Umfeld 
bleiben die Risiken für den Wirtschaftsausblick nach unten gerichtet. 

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Nach einem Zuwachs von 0,8 % im ersten Quartal erhöhte sich das reale BIP des Euro-Währungs-

gebiets im zweiten Vierteljahr 2011 im Quartalsvergleich um 0,2 % (siehe Abbildung 27). Grund für 

diese erwartete Verlangsamung war in erster Linie eine schwächere Entwicklung der Binnennach-

frage, die zum Teil durch Sonderfaktoren bedingt war. Obwohl das BIP während der Erholungs-

phase auf Quartalsbasis acht Mal in Folge gestiegen ist, lag das Produktionsniveau im zweiten Jah-

resviertel immer noch nahezu 2 % unter seinem Höchststand vom ersten Vierteljahr 2008.

Nach sechs aufeinanderfolgenden Quartalen positiven, aber schwachen Wachstums verringerten sich 

die privaten Konsumausgaben im zweiten Vier-

teljahr 2011 um 0,2 % gegenüber dem Vorquar-

tal. Zu diesem negativen Ergebnis trugen sowohl 

der Einzelhandel als auch der Pkw-Absatz bei. 

So sank der Umsatz im Einzelhandel um 0,3 % 

gegenüber dem Vorquartal, und die Pkw-Neuzu-

lassungen gingen um 4,0 % zurück. 

Für das dritte Quartal 2011 lassen die Angaben 

zum privaten Verbrauch auf eine anhaltend 

schwache Entwicklung schließen. Die Einzel-

handelsumsätze verringerten sich im August um 

0,3 % und lagen in den ersten beiden Monaten 

des dritten Quartals im Durchschnitt auf dem-

selben Niveau wie im zweiten Vierteljahr. 

Zugleich blieben die Pkw-Neuzulassungen im 

Juli und August 1,2 % hinter ihrem Durch-

schnittswert vom zweiten Jahresviertel 2011 

zurück. Die für das komplette dritte Quartal ver-

fügbaren Umfrageergebnisse zum Einzelhandel 

signalisieren eine anhaltende Konsumschwäche 

in diesem Sektor (siehe Abbildung 28). Der Ein-

kaufsmanagerindex (EMI) für den Einzelhandel 

lag im dritten Jahresviertel durchgängig unter 

50 Punkten und deutet damit auf sinkende 

Abbildung 27 Beiträge zum Wachstum des 
realen BIP

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

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2010 2011

Inländische Verwendung (ohne Vorräte)

Vorratsveränderungen

Außenbeitrag

BIP-Wachstum insgesamt

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.



61
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

WIRTSCHAFTL ICHE 
UND MONETÄRE

ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage 

und Arbeitsmarkt

Umsätze hin. Darüber hinaus war der im Rah-

men der Verbraucherumfrage der Europäischen 

Kommission ermittelte Vertrauensindikator für 

die Verbraucher im September weiter rückläu-

fi g, nachdem er bereits im Vormonat drastisch 

gesunken war. Unterdessen verzeichnete auch 

der Indikator für die Erwartungen hinsichtlich 

größerer Anschaffungen weiterhin historisch 

niedrige Werte, was darauf schließen lässt, dass 

die Verbraucher bei der Entscheidung über den 

Kauf von Gebrauchsgütern nach wie vor 

Zurückhaltung üben.

Die Bruttoanlageinvestitionen stiegen im zwei-

ten Vierteljahr 2011 um 0,1 % gegenüber dem 

Vorquartal (nach einem Zuwachs von 1,8 % im 

vorangegangenen Vierteljahr). Die Erholung der 

Investitionstätigkeit verläuft zögerlicher als die 

der gesamtwirtschaftlichen Aktivität. Außerdem 

war das vierteljährliche Wachstum volatiler, da 

die Investitionen durch verschiedene Sonderfak-

toren wie etwa widrige Witterungsbedingungen 

im Baugewerbe beeinträchtigt wurden. Eine 

Aufschlüsselung für das zweite Jahresviertel zeigt, dass die Investitionen ohne Bauten im Quartals-

vergleich um 0,9 % zunahmen, während sich die Bauinvestitionen um 0,5 % verringerten. Aufgrund 

der hohen Volatilität in den Vorquartalen, die mit den ungewöhnlichen Witterungsbedingungen in 

einigen Ländern zusammenhing, war der Rückgang der Investitionen im Baugewerbe zum Teil 

erwartet worden. 

Die Investitionsgüterproduktion (ein Indikator zukünftiger Investitionen außerhalb des Bausektors) 

erhöhte sich im Juli kräftig um 3,3 % und sorgte damit für einen guten Start in das dritte Quartal. 

Allerdings deuten die Umfrageergebnisse für die Industrie ohne Baugewerbe – d. h. sowohl der EMI 

als auch der von der Europäischen Kommission veröffentlichte Vertrauensindikator für die Indust-

rie – auf eine konjunkturelle Verlangsamung während des dritten Jahresviertels hin. Der Vertrau-

ensindikator für die Industrie bewegt sich in der Nähe seines historischen Durchschnittswerts, wäh-

rend der EMI derzeit unter der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten liegt. 

Im Juli 2011 wurde die Bauproduktion um 1,6 % gegenüber dem Vormonat ausgeweitet, nachdem 

im Juni ein Minus von 1,1 % verbucht worden war. Indessen blieb der von der Europäischen Kom-

mission veröffentlichte Vertrauensindikator für das Baugewerbe im dritten Jahresviertel durchweg 

unter seinem historischen Durchschnittswert. Zugleich lag auch der EMI-Teilindex für das Bauge-

werbe im Eurogebiet in den ersten beiden Monaten des dritten Quartals im Durchschnitt deutlich 

unter 50 Punkten und deutet somit auf ein anhaltend negatives Wachstum in diesem Jahresviertel 

hin, nachdem bereits das zweite Vierteljahr schwach ausgefallen war. 

Was die Handelsströme betrifft, so verlangsamten sich im Einklang mit der allgemeinen Abschwä-

chung des Welthandels im zweiten Quartal 2011 die Zuwachsraten sowohl beim Import als auch 

beim Export. Im Juli waren die Wachstumsraten der wertmäßigen Wareneinfuhr und -ausfuhr im 

Handel mit Ländern außerhalb des Euro-Währungsgebiets (im Dreimonatsvergleich) gegenüber dem 

Abbildung 28 Einzelhandelsumsätze und 
Vertrauensindikatoren für den Einzelhandel 
und die Verbraucher

(Monatswerte)
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zweiten Vierteljahr 2011 weiter rückläufi g und 

kehrten sich leicht ins Negative. Der Dienstleis-

tungsverkehr nahm im Juli (im Dreimonatsver-

gleich) ebenfalls geringfügig ab. Auf kurze Sicht 

lässt der bis September 2011 verfügbare EMI-

Teilindex für die Auftragseingänge im Export-

geschäft des verarbeitenden Gewerbes im Euro-

raum auf ein schwaches Wachstum der 

Ausfuhren des Eurogebiets schließen.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND 

ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die reale Wertschöpfung erhöhte sich im zwei-

ten Jahresviertel 2011 im Quartalsvergleich um 

0,2 %. In der Industrie (ohne Baugewerbe) und 

im Dienstleistungssektor wurde ein Zuwachs 

von 0,4 % bzw. 0,2 % verzeichnet. Zugleich 

stieg die vierteljährliche Wertschöpfung im Bau-

gewerbe um 0,1 %.

Was die Entwicklung im dritten Quartal des lau-

fenden Jahres betrifft, so nahm die Produktion 

in der Industrie (ohne Baugewerbe) im Juli um 

0,9 % gegenüber dem Vormonat zu, nachdem 

sie im Juni um 0,7 % zurückgegangen war. Die 

entsprechende Dreimonatsrate verringerte sich 

dennoch weiter von 0,3 % im Juni auf 0,2 % im 

Juli (siehe Abbildung 29). Indessen verzeich-

nete der Auftragseingang in der Industrie des 

Euroraums (ohne Schwerfahrzeugbau) im Juli 

einen Anstieg von 1,3 % gegenüber dem 

Vormonat (nach einem kräftigen Rückgang um 

3,3 % im Juni). Die entsprechende Dreimonats-

rate erhöhte sich von 0,4 % im Juni auf 0,6 % 

im Folgemonat und lag damit geringfügig unter 

ihrem langfristigen Durchschnittswert. Trotz 

eines guten Starts der Industrie in das dritte Jah-

resviertel zeichnen die aktuelleren Umfrageer-

gebnisse ein schwächeres Bild für das Gesamt-

quartal (siehe Abbildung 30). So ist etwa der 

EMI-Teilindex für die Produktion im verarbei-

tenden Gewerbe im dritten Quartal durchweg 

gesunken und lag im Schnitt bei 49,6 Punkten, 

verglichen mit 56,0 Zählern im zweiten Viertel-

jahr. Da der Wert unter der Marke von 50 Punk-

ten liegt, deutet er auf ein negatives Wachstum 

hin. Auch der Teilindex für die Konjunkturent-

wicklung im Dienstleistungssektor ging zurück, 

Abbildung 29 Beiträge zum Wachstum der 
Industrieproduktion

(Wachstum in % und Beiträge in Prozentpunkten; Monatswerte; 
saisonbereinigt)
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Abbildung 30 Industrieproduktion, 
Vertrauensindikator für die Industrie 
und EMI

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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und zwar von 55,5 Punkten im zweiten auf 50,6 Zähler im dritten Quartal. Andere Branchenum-

fragen, wie etwa die der Europäischen Kommission, stehen mit der Entwicklung des EMI weitge-

hend im Einklang.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmärkten des Euro-Währungsgebiets stabilisiert sich. Die Beschäftigung 

nahm im ersten Halbjahr zu, während die Arbeitslosenquote stabil blieb, was darauf hindeutet, dass 

die Zahl der Erwerbspersonen steigt. 

Tabelle 7 Beschäftigungswachstum

(Veränderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2009 2010 2010

Q4
2011

Q1
2011

Q2
2009 2010 2010

Q4
2011

Q1
2011

Q2

Gesamtwirtschaft -1,9  -0,5  0,1  0,1  0,3  -3,5  0,4  0,0  0,3  -0,2

Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei  -2,4  -0,6  0,1  -1,3  -0,7  -2,3  -1,2  -0,2  -0,3  -1,7

Industrie  -5,7  -3,3  -0,3  -0,1  0,1  -9,0  -1,3  -0,5  0,6  -0,4

Ohne Baugewerbe  -5,2  -3,1  0,1  0,3  0,1  -9,2  -0,3  0,1  0,6  -0,3

Baugewerbe  -6,7  -3,7  -1,0  -0,9  0,1  -8,6  -3,4  -1,8  0,5  -0,4

Dienstleistungen  -0,5  0,5  0,2  0,2  0,4  -1,6  1,0  0,2  0,3  0,0

Handel und Verkehr  -1,8  -0,6  0,2  0,1  0,5  -3,0  0,3  0,0  0,0  0,0

Finanzierung und Unterneh-

mensdienstleister
 -2,2  1,1  0,3  1,1  1,0  -3,5  1,7  0,6  1,2  -0,5

Öffentliche Verwaltung 1)  1,5  1,1  0,2  -0,2  0,1  0,9  1,4  0,1  0,1  0,2 

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige Dienstleistungen.

Abbildung 31 Beschäftigungswachstum und Beschäftigungserwartungen

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Die Beschäftigung erhöhte sich im zweiten Vierteljahr 2011 um 0,3 % gegenüber dem Vorquartal 

nach einem Anstieg von 0,1 % in den beiden vorangegangenen Quartalen (siehe Tabelle 7). Die Zahl 

der geleisteten Arbeitsstunden hingegen verringerte sich im zweiten Vierteljahr um 0,2 %. Dies steht 

im Gegensatz zu der Entwicklung in der jüngeren Vergangenheit, als die Zahl der geleisteten 

Arbeitsstunden während der Erholung rascher zunahm als die Beschäftigtenzahl. 

Aufgeschlüsselt nach Sektoren weisen die aktuellen Zahlen ein vierteljährliches Beschäftigungs-

wachstum in der Industrie (ohne Baugewerbe) in Höhe von 0,1 % und im Dienstleistungssektor von 

0,4 % aus. Im Baugewerbe belief sich der Zuwachs im zweiten Quartal auf 0,1 %.

Da das Beschäftigungswachstum im zweiten Jahresviertel über dem BIP-Wachstum lag, schwächte 

sich die Produktivität ab; diese Entwicklung war vor allem in der Industrie und im Baugewerbe 

sowie in geringerem Maße im Dienstleistungsbereich „Handel und Verkehr“ zu beobachten. Die 

Jahreswachstumsraten der Arbeitsproduktivität je Beschäftigten und je Arbeitsstunde gingen im 

zweiten Vierteljahr 2011 um einen ganzen Prozentpunkt bzw. um 0,1 Prozentpunkte gegenüber dem 

Vorquartal zurück und beliefen sich auf 1,1 % bzw. 1,5 % (siehe Abbildung 32). Die jüngsten Daten 

des entsprechenden EMI-Teilindex deuten auf eine weitere Abnahme des Produktivitätswachstums 

im dritten Quartal hin.

Die Arbeitslosenquote blieb im August mit 10,0 % den vierten Monat in Folge stabil (siehe Abbil-

dung 33), wobei es erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Volkswirtschaften des Euro-

raums gab. Dahinter verbirgt sich allerdings ein leichter Anstieg der Arbeitslosenzahl in den vergan-

genen Monaten. Die Umfrageindikatoren signalisieren für das dritte Quartal 2011 einen anhaltenden, 

wenngleich sich abschwächenden Beschäftigungszuwachs sowohl in der Industrie als auch im 

Dienstleistungssektor (siehe Abbildung 31).

Abbildung 32 Arbeitsproduktivität
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Abbildung 33 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Für die zweite Jahreshälfte wird nun mit einem sehr moderaten Wachstum des realen BIP im Euro-

raum gerechnet, nachdem es sich im zweiten Vierteljahr 2011 gegenüber dem Vorquartal auf 0,2 % 

abschwächte. So scheint die konjunkturelle Grunddynamik im Eurogebiet durch eine Reihe von 

Faktoren gedämpft zu werden. Hierzu zählen eine Verlangsamung der globalen Nachfrage, Einbu-

ßen beim Unternehmer- und Verbrauchervertrauen sowie ungünstige Auswirkungen der anhalten-

den Spannungen an einigen Staatsanleihemärkten im Euroraum auf die Finanzierungsbedingungen. 

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass die Konjunktur im Eurogebiet von dem anhaltend positi-

ven Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften und den niedrigen Kurzfristzinsen sowie 

von den verschiedenen Maßnahmen zur Unterstützung der Funktionsfähigkeit des Finanzsektors 

profi tieren wird.

In einem von besonders hoher Unsicherheit geprägten Umfeld bleiben die Risiken für den Wirt-

schaftsausblick im Euro-Währungsgebiet nach unten gerichtet. Abwärtsrisiken ergeben sich vor allem 

aus den anhaltenden Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten des Euroraums und weltweit 

sowie daraus, dass der resultierende Druck weiter auf die Realwirtschaft im Eurogebiet übergreifen 

könnte. Sie erwachsen ferner aus den nach wie vor hohen Energiepreisen, aus Protektionismusbestre-

bungen und aus der Möglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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DAS GELDANGEBOT – VERHALTEN DER BANKEN 
UND AUSWIRKUNGEN AUF DIE MONETÄRE ANALYSE

Als Bestandteil des Zwei-Säulen-Konzepts zur Beurteilung der Risiken für die Preisstabilität im 
Euro-Währungsgebiet kommt der monetären Analyse im Rahmen der geldpolitischen Strategie der 
EZB eine herausragende Rolle zu. Durch die monetäre Analyse wird sichergestellt, dass wichtige 
Informationen, die sich aus der Geldmengen- und Kreditentwicklung ergeben, im geldpolitischen 
Entscheidungsprozess berücksichtigt werden. Außerdem ermöglicht sie eine Gegenprüfung der Ein-
schätzung der Risiken für die Preisstabilität, die aus der wirtschaftlichen Analyse abgeleitet werden, 
aus mittel- bis langfristiger Perspektive. 

Im vorliegenden Aufsatz werden anhand einer Untersuchung der Geldmengen- und Kreditentwick-
lung die Auswirkungen der Intermediationstätigkeit der Banken auf die Gesamtwirtschaft betrach-
tet. Von besonderem Interesse sind dabei die Folgen für die Konjunkturentwicklung und die Beur-
teilung nominaler Trends. Es ist davon auszugehen, dass nachhaltige Verhaltensänderungen der 
Banken die Volkswirtschaft dauerhaft und in erheblichem Maße beeinfl ussen. Die Analyse des Geld-
mengen- und Kreditwachstums ist daher für eine angemessene Geldpolitik von entscheidender 
Bedeutung.

1 EINLEITUNG 

Die Rolle der monetären Analyse im Rahmen 

der geldpolitischen Strategie der EZB gründet 

auf der robusten positiven Korrelation zwischen 

der längerfristigen Entwicklung der Wachstums-

rate weit gefasster Geldmengenaggregate und 

der Infl ation, wobei das Geldmengenwachstum 

in dieser Hinsicht Vorlaufeigenschaften besitzt. 

Diese Beziehung gilt in allen Ländern und in 

allen geldpolitischen Regimen.1 Will man die 

Faktoren des Geldmengenwachstums ermitteln, 

die mit Risiken für die Preisstabilität verbunden 

sind, ist es dementsprechend notwendig, Verän-

derungen zu identifi zieren, die dauerhaft sind, 

oder nicht mit dem normalen, konjunkturbeding-

ten Liquiditätsbedarf zusammenhängen. So wird 

das Geld- und Kreditangebot möglicherweise 

durch die stetigen Fortschritte der Intermediati-

onstätigkeit der Banken beeinfl usst und wirkt 

sich somit auf die längerfristige Preisdynamik an 

den Vermögens- und Gütermärkten aus. Auf 

kurze Sicht kann sich auch die Einschätzung der 

Marktteilnehmer hinsichtlich der fi nanziellen 

Solidität der Kreditinstitute im Geld- und Kre-

ditangebot niederschlagen. Demzufolge ist das 

Verständnis des Bankenverhaltens aus Sicht der 

monetären Analyse ein wichtiger Faktor, wenn 

es um die Ableitung der Signale für Preisstabili-

tätsrisiken geht. 

In Abschnitt 2 dieses Aufsatzes wird ein Analyse-

rahmen erarbeitet, anhand dessen sich untersu-

chen lässt, weshalb Fortschritte im Intermedia-

tionsprozess der Banken die Geldmengen- und 

Kreditentwicklung nachhaltig beeinfl usst und 

sich somit letztlich auf geldpolitisch relevante 

gesamtwirtschaftliche Entwicklungen ausge-

wirkt haben könnten. In Abschnitt 3 werden aus-

gewählte Beispiele erörtert, die veranschauli-

chen, welche gravierenden Veränderungen das 

Bankgeschäft im Euroraum in den letzten zehn 

Jahren durchlaufen hat. Auf der Passivseite der 

Bilanzen macht sich die Internationalisierung 

der Interbankenfi nanzierung deutlich bemerkbar, 

während auf der Aktivseite vor allem die zuneh-

menden Kreditverkäufe und Verbriefungsge-

schäfte ins Auge fallen. In Abschnitt 4 folgt eine 

abschließende Zusammenfassung. 

2 BEDEUTUNG DES BANKENVERHALTENS FÜR 
DIE MONETÄRE ANALYSE 

Das Verhalten der Banken ist eine wichtige 

Bestimmungsgröße der zyklischen, aber auch 

längerfristigen Geldmengen- und Kreditentwick-

lung. Dies zu vernachlässigen würde bedeuten, 

den Finanzintermediären lediglich eine passive 

Rolle in der Volkswirtschaft zuzuschreiben. 

1 Siehe L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing Monetary 

Analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010, Kapitel 1, sowie die 

dort aufgeführten Literaturangaben.
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In den vergangenen Jahren ist vor dem Hinter-

grund der Finanzkrise zunehmend deutlich 

geworden, dass eine derartige Sichtweise unan-

gemessen ist. 

2.1 GELDNACHFRAGE UND GELDANGEBOT

Das Volumen der weit gefassten Geldmenge in 

der Volkswirtschaft ergibt sich aus dem Zusam-

menspiel des Bankensektors (einschließlich der 

Zentralbanken) mit dem geldhaltenden Sektor 

(hierzu zählen private Haushalte, nichtfi nanzielle 

Kapitalgesellschaften, öffentliche Haushalte 

ohne Zentralstaaten und nichtmonetäre Finanz-

intermediäre). Ein weit gefasstes Geldmengen-

aggregat umfasst den Bargeldumlauf sowie enge 

Substitute wie etwa Bankeinlagen und liefert 

Informationen über die gesamtwirtschaftlichen 

Ausgaben und die Infl ation. Dieses Aggregat 

enthält also nicht nur die im Allgemeinen als 

Zahlungsmittel akzeptierten Vermögenswerte, 

sondern auch Instrumente, die im Wesentlichen 

der Wertaufbewahrung dienen. 

Für die Analyse der Geldhaltung kommen empi-

rische Modelle zur Anwendung, wofür zwei 

Gründe maßgeblich sind: Erstens geben diese 

Modelle bei der Untersuchung der monetären 

Entwicklung die Richtung vor, indem sie eine 

Quantifizierung der Beiträge verschiedener 

wirtschaft licher Größen zum Geldmengenwachs-

tum ermöglichen. So kann ein besseres Ver-

ständnis der Bestimmungsfaktoren des Geld-

mengenwachstums erzielt werden, was für eine 

Einschätzung der monetären Grunddynamik 

unerlässlich ist. Zweitens liefern die Modelle ein 

normatives Rahmenwerk für die Beurteilung, ob 

der Geldbestand in der Volkswirtschaft mit 

Preisstabilität im Einklang steht und wie Abwei-

chungen von dieser Norm zu interpretieren sind. 

Aus geldpolitischer Sicht ist es daher wichtig zu 

untersuchen, warum die Geldmenge von einem 

auf Basis empirischer Regelmäßigkeiten defi -

nierten Gleichgewichts niveau abweicht.2 

Die Frage, ob die monetäre Entwicklung durch 

die Geldnachfrage oder das Geldangebot 

bestimmt wird, ist maßgeblich für die Beurtei-

lung der Zusammenhänge zwischen Geldmenge, 

Vermögenspreisveränderungen und Vermögen. 

So ist die Haltung von in der weit gefassten 

Geldmenge enthaltenen Instrumenten als 

Bestandteil der Anlageportfolios von Wirt-

schaftssubjekten vom Vermögen der jeweiligen 

Akteure abhängig. Gleichzeitig können die 

Preise von Vermögenswerten – und somit die 

allgemeine Vermögensposition der Wirtschafts-

subjekte – vom Geldangebot beeinfl usst werden. 

Folglich ist die Beurteilung der monetären Ent-

wicklung eng mit der Einschätzung der Nachhal-

tigkeit der Entwicklung von Vermögen und Ver-

mögenspreisen verknüpft.3

Steht die ermittelte Geldmenge mit dem Preis-, 

Einkommens- und Zinsniveau im Einklang, so 

spiegelt das Geldmengenwachstum die volks-

wirtschaftliche Situation wider. Dann würden 

Risiken für die Preisstabilität, die sich beispiels-

weise aus einem starken Wirtschaftswachstum 

ergeben, im Geldmengenwachstum sichtbar wer-

den.4 Steht die monetäre Entwicklung hingegen 

nicht im Einklang mit den Erwartungen, die auf 

der historischen Beziehung des Geldmengen-

wachstums zu Preisen, Einkommen und Zinsen 

basieren, wird die angemessene Reaktion der 

Geldpolitik davon abhängen, welche Ursachen 

dieser Abweichung zugrunde liegen. 

Ist die Abweichung nachfragebedingt und resul-

tiert etwa aus einer erhöhten Unsicherheit an den 

Finanzmärkten, sollte die Geldpolitik nicht 

zwangsläufi g eingreifen. So zeigte sich beispiels-

weise, dass die verstärkte Haltung von M3-Instru-

menten im Zeitraum von 2001 bis Mitte 2003 auf 

eine Präferenzverschiebung zugunsten sicherer 

und liquider Anlagen infolge erhöhter Unsicher-

heit zurückzuführen war und somit nicht auf das 

Auftreten von Risiken für die Preisstabilität hin-

wies. Dies geht aus Abbildung 1 hervor, in der die 

2 Siehe L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing Monetary 

Analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010, Kapitel 3.

3 Siehe EZB, Vermögenspreisblasen und Geldpolitik, Monats-

bericht November 2010.

4 Selbst in diesem Fall kann die Geldmengenentwicklung jedoch 

aufgrund von Messfehlern und Revisionen bei anderen gesamt-

wirtschaftlichen Größen wie beispielsweise der Produktion wich-

tige Informationen liefern. Siehe G. Coenen, A. Levin und 

V. Wieland, Data uncertainty and the role of money as an infor-

mation variable for monetary policy, in: European Economic 

Review, Bd. 49, Nr. 4, Mai 2005, S. 975-1006.
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Differenz zwischen der weit gefassten Geldmenge 

M3 und der um den geschätzten Effekt von Port-

folioumschichtungen bereinigten Geldmenge dar-

gestellt ist. Lässt sich eine Abweichung der mone-

tären Entwicklung von ihren wirtschaftlichen 

Determinanten jedoch auf angebotsseitige Fakto-

ren infolge struktureller Veränderungen oder einer 

veränderten Risiko  wahrnehmung zurückführen, 

so würde dies die Notwendigkeit einer Anpassung 

der Geldpo litik signalisieren, und zwar in dem 

Umfang, in dem die Abweichung einen Einfl uss 

auf die Infl ationsrate haben könnte. Geldangebots-

seitige Erklärungsansätze stehen häufi g im Zusam-

menhang mit der Intermediationstätigkeit der Ban-

ken sowie dem Geldschöpfungsprozess und 

verdeutlichen die wechselseitige Verfl echtung der 

Kredit- und Geldmärkte.5

Grundsätzlich ist es möglich, Geldangebot und 

Geldnachfrage in einer statischen Betrachtungs-

weise auf konzeptioneller Ebene voneinander 

abzugrenzen. In einem dynamischen Kontext 

hingegen ist es schwierig einzuschätzen, welche 

dieser Kräfte die tatsächliche Entwicklung haupt-

sächlich antreibt, da die Bestimmungs faktoren 

des Geldmengenwachstums häufi g auf beiden 

Seiten zum Tragen kommen und Nachfrage und 

Angebot sich gegenseitig beeinfl ussen.

2.2 GELDANGEBOT UND GELDPOLITIK 

Das Geldangebot ergibt sich aus dem Verhalten 

der Zentralbanken und der Geschäftsbanken. 

Diesbezüglich wird üblicherweise zwischen 

„Außengeld“, das von der Zentralbank bereitge-

stellt wird und Banknoten sowie Einlagen der 

Banken bei der Zentralbank umfasst, und „Innen-

geld“, das von den Banken geschaffen wird und 

vornehmlich Einlagen beinhaltet, unterschieden. 

In Lehrwerken wird die Beeinfl ussung des breiten 

Geldangebots bzw. des Angebots an Innengeld 

durch die Geldpolitik in der Regel anhand des 

Geldschöpfungsmultiplikator-Ansatzes darge-

stellt. Diesem Ansatz zufolge wird das Geldange-

bot im Wesentlichen durch Maßnahmen der Zen-

tralbank gesteuert, die ihre Geldpolitik durch die 

Anpassung der Außengeldmenge betreibt. Die 

Geldmenge, die der Wirtschaft zur Verfügung 

gestellt wird, ergibt sich dann einfach als Vielfa-

ches der Geldbasis in Abhängigkeit von der Höhe 

des Geldschöpfungsmultiplikators. Das Konzept 

des Geldschöpfungsmultiplikators basiert auf den 

Grundeigenschaften des Einlagengeschäfts; die-

ses beruht darauf, dass Banken unter normalen 

Bedingungen und der Voraussetzung, dass Ver-

trauen in das Bankensystem vorherrscht, nur 

einen Bruchteil ihrer hereingenommenen Einla-

gen in Form von hochliquiden Bargeldäquivalen-

ten (wie etwa Guthaben bei der Zentralbank) hal-

ten müssen. Die übrigen Einlagen können zum 

Erwerb höher verzinslicher, weniger liquider Ver-

mögenswerte, insbesondere zur Kreditvergabe, 

herangezogen werden. Stellt die Zentralbank den 

Banken also mehr Reserven zur Verfügung, kön-

nen die Banken dem Geldschöpfungsmultiplika-

tor-Ansatz zufolge ein Vielfaches mehr an zusätz-

lichen Einlagen schaffen (siehe Kasten 1). 

Abbildung 1 Wachstum der weit gefassten 
Geldmenge M3 und der Kreditvergabe

(Veränderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

MFI-Buchkredite an den privaten Sektor

M3, bereinigt um den geschätzten Effekt von 

Portfolioumschichtungen 1)

M3

Quelle: EZB.
1) Die Schätzungen zur Größenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des 
Aufsatzes „Monetäre Analyse in Echtzeit“ im Monatsbericht vom 
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

5 Siehe K. Brunner und A. Meltzer, Money Supply, in: B. Friedman  

und F. H. Hahn, (Hrsg.), Handbook of Monetary Economics, 

Bd. I, North-Holland, Amsterdam, 1990, S. 396. 
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Kasten 1

MULTIPLIKATORANALYSE DER AUSWIRKUNGEN DER GELDPOLITIK AUF DAS GELDANGEBOT 

Das Konzept des Geldschöpfungsmultiplikators ist bereits seit Langem Gegenstand der Fachlite-

ratur.1 Die Multiplikatoranalyse beruht auf der Annahme, dass die Zentralbank einseitig die Höhe 

der Geldbasis festlegt, diese also das geldpolitische Instrument darstellt. Der Geldschöpfungsmul-

tiplikator bestimmt dann das Angebot der weit gefassten Geldmenge, während sich die kurzfris-

tigen Zinssätze anpassen, um ein Gleichgewicht zwischen Geldnachfrage und Geldangebot her-

zustellen. Offensichtlich steht diese Darstellung in Widerspruch zur allgemeinen praktischen 

Umsetzung der Geldpolitik. Vielmehr legen die Zentralbanken, wie im Haupttext dieses Beitrags 

ausgeführt, einen Leitzins fest und stellen dann Reserven in der Höhe zur Verfügung, die notwen-

dig ist, um die Geldmarktsätze in der Nähe des Leitzinses zu halten.2 

Liegen die Nominalzinsen aber auf oder nahe bei ihrer Untergrenze von null, könnte die Noten-

bank der Volkswirtschaft durch die Versorgung mit zusätzlichen Reserven, aufgrund deren sich 

das Geldangebot durch den Geldschöpfungsmultiplikator erhöht, einen zusätzlichen Impuls ver-

leihen. Zwar kann eine solche Vorgehensweise die Volkswirtschaft tatsächlich stimulieren, doch 

ergibt sich dieser Effekt nicht aus einer mechanischen Verbindung zur weit gefassten Geldmenge, 

wie sie der Multiplikatoransatz nahelegt. Hieran wird einer der möglicherweise wesentlichen 

Nachteile des Konzepts des Geldschöpfungsmultiplikators erkennbar: Der Multiplikatoransatz 

stützt sich auf die Annahme, dass die Reaktion von Banken und geldhaltendem Sektor auf eine 

zentralbankseitige Anpassung der Geldbasis vorhersagbar ist. Das Anlageverhalten der Wirt-

schaftssubjekte fi ndet im Multiplikatoransatz keine hinreichende Berücksichtigung, denn dieser 

geht davon aus, dass die Präferenzen der Banken hinsichtlich der Haltung von Reserven bei der 

Zentralbank und anderer Vermögensgegenstände konstant sind, wie auch die Präferenzen des 

geldhaltenden Sektors hinsichtlich der Haltung von Bargeld und Einlagen.3 In der Praxis jedoch 

wird das Anlageverhalten von den Renditen, der Veränderung der Risikowahrnehmung und vie-

len anderen Faktoren beeinfl usst. 

Die Bedeutung dieser unzureichenden Berücksichtigung des Anlageverhaltens wird anhand der 

Erfahrungen der jüngsten Vergangenheit ersichtlich, als sich das Volumen der zur Verfügung 

gestellten Reserven in einer Reihe von Volkswirtschaften aufgrund der aus der Lehman-Insolvenz 

im Herbst 2008 erwachsenden Finanzkrise so stark wie nie zuvor erhöhte. Abbildung A zeigt, 

dass sich infolgedessen die Geldschöpfungsmultiplikatoren der breit gefassten Geldmengen stark 

verringerten, da die Erhöhung des Zentralbankgelds sich nicht in einer entsprechenden Reaktion 

des weit gefassten Geldmengenaggregats niederschlug.4 Vielmehr erhöhten die Banken ihre 

Bestände an Zentralbankeinlagen vor dem Hintergrund der gestiegenen Unsicherheit bezüglich 

der Werthaltigkeit der Bilanzen ihrer Geschäftspartner am Interbankenmarkt und angesichts der 

1 Siehe beispielsweise J. M. Keynes, Vom Gelde, Duncker & Humblot, München/Leipzig 1932, 3. Aufl age ebd. Berlin 1983, sowie 

M. Friedman und A. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton University Press, Princeton, 1963.

2 Zu den Beweggründen der Zentralbanken, ihre Geldpolitik über die Steuerung der Zinssätze anstatt durch die Beeinfl ussung der Geld-

basis zu betreiben, siehe C. A. E. Goodhart, Money, Credit and Bank Behaviour: Need for a New Approach, in: National Institute 

Economic Review, Nr. 214, Oktober 2010, S. F1-F10.

3 Gleichwohl fi nden sich in der Fachliteratur zum Geldschöpfungsmultiplikator derartige Analysen auch mit verhaltensbezogener Inter-

pretation, wenngleich diese in stilisierter Form vorgenommen werden. Siehe beispielsweise K. Brunner und A. H. Meltzer, Some 

Further Investigations of Demand and Supply Functions for Money, in: Journal of Finance, Bd. 19, 1964, S. 240-283, und J. H. Rasche 

und J. M. Johannes, Controlling the Growth of Monetary Aggregates, Kluwer Academic Publishers, Boston, 1987.

4 In Japan setzte der Rückgang des Geldschöpfungsmultiplikators früher ein, da die japanische Zentralbank ab 2001 eine Politik zur 

Ausdehnung der bei ihr gehaltenen Reserven verfolgte.
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Bedenken hinsichtlich ihrer Fähigkeit, Liquidi-

tätsschocks auffangen zu können. Der Anstieg 

der Reserven löste mithin nicht die vom Multi-

plikatoransatz unterstellte vorherbestimmte 

Portfolioallokation aus. Dies lässt sich auch 

mithilfe einer rechnerischen Zerlegung der 

Veränderung des M3-Geldschöpfungsmultipli-

kators im Euroraum veranschaulichen, welcher 

wie folgt defi niert werden kann:

MM =

1 C
D

R
D

C
D+

+

wobei C der Bargeldumlauf sei, D Einlagen 

(streng genommen die in M3 enthaltenen 

Finanzinstrumente außer Bargeld) und R die 

von Kreditinstituten beim Eurosystem gehalte-

nen Reserven (Einlagen bei der Zentralbank 

und Inanspruchnahme der Einlagefazilität). 

Veränderungen des M3-Geldschöpfungsmul-

tiplikators MM lassen sich daher in die Bei-

träge von Veränderungen des Verhältnisses 

von Bargeld zu Einlagen (C/D) und des Ver-

hältnisses von Reserven zu Einlagen (R/D) zer-

legen. Aus Abbildung B wird ersichtlich, dass 

der Ende 2008 beobachtete Rückgang des 

M3-Multiplikators hauptsächlich auf die starke 

Veränderung des Verhältnisses von Reserven 

zu Einlagen zurückzuführen war, welche den 

umfangreichen Aufbau von Guthaben bei den 

Zentralbanken widerspiegelte. Zur Zeit der 

Euro-Bargeldumstellung im Jahr 2002 hinge-

gen waren Veränderungen des Verhältnisses 

von Bargeld zu Einlagen ursächlich, da das 

Verhalten der Öffentlichkeit hinsichtlich der 

Haltung von Bargeld vor allem insofern von 

der Einführung der neuen Zahlungsmittel 

berührt wurde, als Bargeldbestände im Vorfeld 

abgebaut und in den Folgejahren allmählich 

wieder aufgebaut wurden.5 Aus beiden Abbil-

dungen geht hervor, dass der M3-Geldschöp-

fungsmultiplikator im Eurogebiet von 2005 bis 

2008 recht stabil bei seinem Stand der Zeit vor 

2001 lag und daher keinerlei Anzeichen für die 

5 Siehe EZB, Die Bargeldnachfrage im Euro-Währungsgebiet im Zeichen der Euro-Bargeldumstellung, Monatsbericht Januar 2003.

Abbildung A Geldschöpfungsmultiplikatoren 
der weit gefassten Geldmenge im Euro-
Währungsgebiet, in den Vereinigten Staaten 
und in Japan
(als Vielfaches der Geldbasis)
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Abbildung B Aufgliederung der Veränderun-
gen des M3-Geldschöpfungsmultiplikators im 
Euro-Währungsgebiet

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Im Gegensatz zu diesem Lehrbuchansatz erfolgt 

die Umsetzung der Geldpolitik in der Praxis 

typischerweise durch Steuerung der kurzfristi-

gen Geldmarktsätze und Befriedigung der Nach-

frage nach Außengeld. Veränderungen dieser 

Zinssätze beeinfl ussen die Opportunitätskosten 

der Geldhaltung und so auch die Geldnachfrage. 

Allerdings hat die Geldpolitik auch einen erheb-

lichen, wenngleich nicht automatischen, Einfl uss 

auf das Geldangebot in der Volkswirtschaft. So 

wirken sich Leitzinssenkungen auch positiv auf 

das Reinvermögen der Banken aus, wodurch 

sich ihre Refi nanzierungsbedingungen verbes-

sern und ihre Kapazität zur Ausreichung von 

Krediten gesteigert wird. Im Grenzfall kann die 

Angemessenheit der Eigenkapitalposition einer 

Bank den Umfang ihrer Geschäftstätigkeit quan-

titativ bestimmen.

2.3 BANKEN ALS QUELLE DES GELDANGEBOTS

Die Geldpolitik wirkt sich über ihren Einfl uss 

auf die Intermediationstätigkeit der Banken auf 

das Geldangebot aus. Allerdings ergeben sich 

Veränderungen des Geldangebots in der Volks-

wirtschaft in erster Linie aus Veränderungen im 

Verhalten der Banken. Eine Bank ist ein Institut, 

dessen Kerngeschäft darin besteht, Kredite aus-

zureichen und Einlagen entgegenzunehmen. Im 

Rahmen dieser Doppelfunktion erfüllen die Ban-

ken eine Vielzahl an Aufgaben: Sie bieten Liqui-

dität und Zahlungsverkehrsdienstleistungen an, 

prüfen und überwachen die Bonität der Kredit-

nehmer, verteilen Risiken um und nehmen eine 

Transformation der Eigenschaften von Vermö-

genswerten vor. Häufi g besteht im Intermedia-

tionsprozess eine Wechselwirkung zwischen die-

sen Aufgaben. 

Die Banken können als Mittler zwischen Spa-

rern und Kreditnehmern fungieren, indem sie 

Wertpapiere emittieren und die dadurch erhalte-

nen fi nanziellen Mittel als Kredite ausreichen. 

Solche Kreditgeschäfte erfordern die Verarbei-

tung detaillierter und oft vertraulicher Informati-

onen zu den Schuldnern und eine Überwachung 

der fi nanzierten Projekte. Allerdings wird diese 

Art von Kreditgeschäft nicht nur von Banken, 

sondern auch von zahlreichen nichtmonetären 

Finanzintermediären, wie beispielsweise Versi-

cherungsgesellschaften, Pensionskassen oder 

Investmentfonds, betrieben.

Banken können aber auch Darlehen vergeben 

und dafür Einlagen schaffen (die anfänglich 

von den Kreditnehmern gehalten werden). 

Diese Einlagen stellen nominal fi xierte, einsei-

tig kündbare Forderungen gegenüber der Bank 

dar, die zu einem festgelegten Nominalwert 

abgezogen werden können.6 Das Hauptmerkmal 

dieser Einlagen ist, dass sie dem Halter Liquidi-

tät verschaffen; in einigen Fällen, wie etwa bei 

täglich fälligen Einlagen, können sie auch für 

den Zahlungsverkehr herangezogen werden. 

Wie bei Diamond und Dybvig7 beschrieben, 

stellt diese Umwandlung illiquider Forderungen 

(z. B. von Bankkrediten) in liquide Forderun-

6 Siehe X. Freixas und J.-C. Rochet, Microeconomics of Banking, 

2. Aufl age, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2008.

7 D. W. Diamond und P. H. Dybvig, Bank runs, deposit insurance, 

and liquidity, in: Journal of Political Economy, Bd. 91 (3), 1983, 

S. 401-419.

Veränderungen lieferte, welchen die Intermediation der Banken damals ausgesetzt war (siehe 

Abschnitt 3). Hierin spiegelt sich die Tatsache wider, dass sich die von den Kreditinstituten wäh-

rend dieser Zeit beim Eurosystem gehaltenen Reserven dem Mindestreserve-Soll entsprechend 

entwickelten.

Insgesamt stellt die mechanische Verbindung zwischen Geldpolitik und Geldangebot, auf welcher 

das Konzept des Geldschöpfungsmultiplikators beruht, keinen besonders hilfreichen Ansatz für 

das Verständnis von Veränderungen der Geldmenge und die Festlegung der angemessenen geld-

politischen Reaktion dar; dies gilt auch für ein Umfeld, in dem die Untergrenze der Nominalzin-

sen von null bindend werden könnte. Vielmehr übt die Geldpolitik einen differenzierteren Einfl uss 

auf das Geldangebot aus, wie auch im Haupttext des vorliegenden Beitrags ausgeführt wird. 
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gen (z. B. Einlagen) ein wesentliches Merkmal 

von Banken dar.8 Nichtmonetäre Finanzinter-

mediäre bieten ihren Kunden keine liquiden 

Einlagen. 

Die Verbindlichkeiten der Banken aus liquiden 

Einlagen bilden den Kern des weit gefassten Geld-

mengenaggregats; somit spielen Banken beim 

Angebot von in der weit gefassten Geldmenge 

enthaltenen Mitteln eine tragende Rolle. Verhal-

tensänderungen der Banken ziehen ein veränder-

tes Geldangebot nach sich. 

In der Fachliteratur wird eine Vielzahl an Fakto-

ren identifi ziert, die sich auf die Intermediations-

tätigkeit der Banken auswirken. Dazu zählen 

unter anderem die Risikoscheu der Banken, die 

Bonität der Kreditnehmer, der regulatorische 

Rahmen, die Verfügbarkeit von Kapitalpuffern 

sowie die Differenz zwischen Kreditzinsen und 

Refi nanzierungskosten (Zinsmarge oder Inter-

mediationsmarge). Dieser Spread stellt die Ver-

gütung dar, die die Banken für ihre Vermittlung 

zwischen Einlegern und Kreditkunden über ihre 

eigene Bilanz erhalten. In einem Konkurrenz-

gleichgewicht entspricht er den Grenzkosten der 

Banken, die durch die Gewährung und Betreu-

ung von Krediten, die Bereitstellung von Trans-

aktionsdienstleistungen und das Ausfallrisiko 

entstehen. Für diesen Abstand fi nden sich in der 

Literatur verschiedene Erklärungsansätze (siehe 

Kasten 2).

8 Das Konzept der Liquidität ist komplex und vielschichtig; detail-

lierte Ausführungen zur Liquiditätsbereitstellung durch das Ban-

kensystem fi nden sich beispielsweise in E. Thadden, Liquidity, 

in: Cahiers de Recherches Économiques du Département 

d’Économétrie et d’Économie politique (DEEP), Université de 

Lausanne, Faculté des HEC, 2002.

Kasten 2

VERHALTEN DER BANKEN UND GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG 

Ausgelöst durch die Finanzkrise beschäftigt sich die Forschung wieder verstärkt mit der Rolle 

von Banken in der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Ihre Intermediationstätigkeit wird mit-

hilfe vielfältiger Ansätze erklärt, die ihren Schwerpunkt auf unterschiedliche Aspekte der ökono-

mischen Funktion des Bankensektors legen. In diesem Kasten werden einige der wichtigsten 

Mechanismen zur Erklärung der Differenz zwischen den Zinssätzen für Einlagen und Kredite 

beschrieben, die in der neueren Literatur aufgezeigt werden. 

Erklärung der Differenz zwischen Einlagen- und Kreditzinsen

Herkömmliche makroökonomische Modelle, bei denen die Finanzintermediation unberücksich-

tigt bleibt, beschreiben den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik anhand eines einzigen 

(risikofreien) Zinssatzes. Wie von Meltzer und Nelson1 aufgezeigt, werden bei einer derartig ver-

einfachten Betrachtung des Finanzsektors höchstwahrscheinlich wichtige Elemente makroökono-

mischer Anpassungsmechanismen außer Acht gelassen. Ein zentraler Mangel ist dabei die Ver-

nachlässigung der Bedeutung zeitvariabler Risikoaufschläge, die in den unterschiedlichen 

Zinssätzen enthalten sind. Die Entwicklung der Geldmenge und der Kreditvergabe kann Informa-

tionen über die Entwicklung der (nicht beobachtbaren) Risikoprämien sowohl im Bankensektor 

als auch im nichtfi nanziellen privaten Sektor liefern. 

1 Siehe A. Meltzer, Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective, in: Journal of Economic Perspec-

tives, Bd. 9 (4), 1995, S. 49-72, und E. Nelson, The future of monetary aggregates in monetary policy analysis, in: Journal of Monetary 

Economics, Bd. 50, 2003, S. 1029-1059.
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Eine Untersuchungsrichtung der neueren wissenschaftlichen Literatur stellt darauf ab, das 

Be stehen unterschiedlicher Bankzinsen für Kredite und Einlagen anhand des monopolistischen 

Wettbewerbs im Bankensektor zu erklären. So fällt die Gewinnmarge der Banken hier deshalb 

positiv aus, weil diese ihre Einlagenzinsen unterhalb des Interbankensatzes und die Kreditzinsen 

darüber festsetzen können. Ferner entstehen den Banken bei einer Anpassung ihrer Zinssätze 

Kosten, und sie berücksichtigen bei der Festlegung ihrer Zinsen in aller Regel auch die Preisge-

staltung ihrer Konkurrenten, um langfristige Kundenbeziehungen aufrecht zu erhalten. Dies 

schützt die Kreditnehmer vor Schwankungen der Marktzinsen.2 Anpassungskosten führen zu 

einer verzögerten Reaktion der Zinssätze im Privatkundengeschäft der Banken auf Leitzinsände-

rungen, wie in den Daten für den Euroraum tatsächlich erkennbar, und bieten Raum für eine grö-

ßere Bedeutung von fi nanziellen Mengengrößen in der Transmission der Geldpolitik. 

Ein weiterer Ansatz zur Beschreibung von Banken beruht auf der expliziten Darstellung der 

Auswirkungen asymmetrischer Informationen auf die Beziehungen zwischen Schuldnern und 

Gläubigern. Diese Richtung der Fachliteratur befasst sich damit, dass es einen Informationsvor-

sprung des Kreditnehmers gegenüber der Bank hinsichtlich des Erfolgs von Investitionsprojek-

ten gibt. Sie unterscheidet mithin zwischen Darlehensnehmern, die ihren Kredit vollständig 

bedienen können, und solchen, die hierzu nicht 

in der Lage sind. Die Differenz zwischen Kre-

dit- und Einlagenzinsen sichert die Bank zum 

Teil gegen die Kosten ab, die ihr durch zah-

lungsunfähige Kreditnehmer entstehen.3 Ein 

ähnlicher Ansatz stellt die Einleger-Bank-

Beziehung in den Vordergrund. Hier verfügt 

die Bank über den Informationsvorsprung hin-

sichtlich der Investitionen, die sie mithilfe der 

hereingenommenen Einlagen fi nanziert. Die-

ses Agency-Problem führt zu einer Obergrenze 

für den höchstmöglichen Verschuldungsgrad 

einer Bank und impliziert eine Beziehung zwi-

schen Kapital und Kreditangebot. In diesem 

Ansatz kann das Ausfallrisiko von Banken den 

Intermediations prozess stören und eine Erhö-

hung der Kreditkosten für die Volkswirtschaft 

nach sich ziehen.4 

Mehrere Untersuchungsrichtungen legen den 

Schwerpunkt auf die Nutzung von Ressourcen 

im Zusammenhang mit der Finanzintermedia-

tion. Banken verfügen über ein breit gefächer-

tes technisches Instrumentarium zur Bereitstel-

2 Siehe A. Gerali, S. Nerri, L. Sessa und F. Signoretti, Credit and Banking in a DGSE model of the euro area, in: Journal of Money,  Credit 

and Banking, Ergänzungsband zu Bd. 42, September 2010, S. 107-141.

3 Siehe V. Curdia und M. Woodford, Credit frictions and optimal monetary policy, überarbeiteter Entwurf des Beitrags zur jährlichen 

Konferenz der BIZ zum Thema „Whither Monetary Policy?“, Luzern, 26.-27. Juni 2008, erschienen als Working Paper Nr. 278 der BIZ, 

März 2009.

4 Siehe M. Gertler und P. Karadi, A model of unconventional monetary policy, in: Journal of Monetary Economics, Bd. 58, 2011, 

S. 17-34, sowie M. Gertler und N. Kiyotaki, Financial Intermediation and Credit Policy in Business Cycle Analysis, in: B. Friedman 

und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Monetary Economics, Bd. 3, North-Holland, Amsterdam, 2010.

Abbildung A Reaktion auf eine Wert-
steigerung von Sicherheiten

(Veränderung gegen Vorquartal in %)
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Quelle: EZB-Schätzungen.
Anmerkung: Auf der Grundlage einer Modifi zierung des Modells 
von M. Goodfriend und B. McCallum, Banking and interest rates 
in monetary policy analysis: a quantitative exploration, in: Jour-
nal of Monetary Economics, Bd. 54, 2007, S. 1480-1507. Die 
Reaktion ist jeweils das Ergebnis einer unerwarteten Wertsteige-
rung der zugrunde liegenden Sicherheit um 1 %.
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lung ihrer Intermediationsdienste und zur Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva. Infolge des ihrem 

Kreditgeschäft anhaftenden Ausfallrisikos wenden die Banken Ressourcen auf, um die Bonität 

potenzieller Darlehensnehmer zu prüfen, fi nanzierte Projekte zu überwachen und ihr Engagement 

abzusichern.5 Hierzu zählt beispielsweise der Einsatz von Personal für die Überwachung sowohl 

des Darlehensnehmers als auch des Werts der hereingenommenen Sicherheiten. Ist etwa der Wert 

einer Sicherheit einem positiven Schock ausgesetzt, verringert sich das Risiko für die Bank, 

sodass sie bei gleichbleibenden Aufwendungen für ihre Überwachungstätigkeit mehr Darlehen 

vergeben kann. Dies führt zu einem höheren Geldangebot. In Abbildung A wird die quantitative 

Reaktion von Konsum und Infl ation auf einen derartigen Schock dargestellt. 

In Bezug auf die Verwaltung ihrer Passiva kann die Bank Ressourcen in Form von Personal und 

Kapital einsetzen, um ihren Kunden den Zugang zu ihren Liquiditätsdienstleitungen zu ermögli-

chen.6 So gestatten es Techniken für elektronische Bezahlverfahren wie das Online-Banking und 

die Verwendung von Debitkarten dem Zahlungspfl ichtigen, eine Geldsumme ohne Zinsverluste 

vor dem Zahlungszeitpunkt und ohne Transaktionskosten auf das Konto des Zahlungsempfängers 

zu transferieren. 

Erhöht sich die wahrgenommene Risikomanagementkompetenz der Bank zum Beispiel infolge 

der weitreichenden Nutzung von Kreditscoringsystemen, kann der Eindruck entstehen, dass weni-

ger Unsicherheit bezüglich der Zahlungsfähigkeit der Darlehensnehmer herrscht als zuvor. Eine 

wahrgenommene Verbesserung ihres Risiko-

managements veranlasst die Banken, einen 

geringeren Risikoaufschlag von ihren Schuld-

nern zu verlangen und die Kreditvergabe aus-

zuweiten. Bei der Refi nanzierung des gestiege-

nen Kreditvergabevolumens wird die Bank 

durch das Angebot höherer Guthabenzinsen 

versuchen, alle Refi nanzierungsquellen zu akti-

vieren. Daher weisen Kredite und M3 tenden-

ziell eine ähnliche Wachstumsgeschwindigkeit 

auf. Der Effekt auf die Konjunktur ist positiv, 

und es lässt sich ein Aufwärtsdruck auf die 

Infl ation beobachten (siehe Abbildung B). 

Ausblick

Alle erörterten Mechanismen legen den 

Schwerpunkt jeweils auf ein bestimmtes Ele-

ment des Bankgeschäfts. Gleichzeitig zeigt die 

Vielfalt der Ansätze, dass sich das Bankge-

schäft nicht anhand eines einzigen dominieren-

den Mechanismus abbilden lässt. Hieraus folgt 

zweierlei für die geldpolitische Analyse: Ers-

tens können die aus einzelnen Mechanismen 

5 Siehe M. Goodfriend und B. McCallum, Banking and interest rates in monetary policy analysis: a quantitative exploration, in: Journal 

of Monetary Economics, Bd. 54, 2007, S. 1480-1507.

6 Siehe L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Financial factors in economic fl uctuations, Working Paper Series der EZB, Nr. 1192, 

Mai 2010.

Abbildung B Reaktion auf eine Verbesserung 
der wahrgenommenen Ausfallwahrscheinlich-
keit von Darlehensnehmern
(Veränderung gegen Vorquartal in %)
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Quelle: EZB-Schätzungen.
Anmerkung: Auf der Grundlage einer Modifi zierung des Modells 
von L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Financial factors 
in economic fluctuations, Working Paper Series der EZB, 
Nr. 1192, Mai 2010. Die Reaktion ist jeweils das Ergebnis einer 
unerwarteten Risikoverringerung der Kreditvergabe um 1 %.
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Das Bilanzvolumen der Banken und die Laufzei-

tenstruktur ihrer Aktiva und Passiva sind für die 

Generierung von Liquidität von entscheidender 

Bedeutung. Die Auffassung, dass Banken ihre 

Aktiva und Passiva unabhängig voneinander ver-

walten, verkennt die strukturellen Wechselwir-

kungen zwischen der Aktiv- und Passivseite der 

Bilanz. 

Erstens haben gewährte Kreditlinien auf Einzel-

bankebene im Hinblick auf das Liquiditätsrisiko 

sehr ähnliche Implikationen wie täglich fällige 

Einlagen, denn die Kunden können Einlagen wie 

auch Kreditlinien nach eigenem Ermessen in 

Anspruch nehmen und sich so jederzeit Liquidi-

tät verschaffen, um einen unvorhergesehenen 

Finanzierungsbedarf zu decken. Die Banken hin-

gegen müssen ein Liquiditätspolster vorhalten, 

um solche Forderungen erfüllen zu können. Sind 

die Inanspruchnahmen hinreichend unkorreliert, 

können die Banken risikomindernde Synergie-

effekte erzielen, indem sie beide Produkte anbie-

ten, wohingegen dies einer Nichtbank nicht 

möglich ist.9 Letztlich ist es die Bereitstellung 

von Liquidität für die Volkswirtschaft, die 

gesamtwirtschaftliche Effekte nach sich zieht. 

Zweitens sind die Banken angesichts der verzö-

gerten Anpassung der Einlagenzinsen an die 

Marktzinsen (eines typischen Merkmals des 

„Kernbestandteils“ der Einlagen der Banken, der 

im Wesentlichen aus Termin- und Spareinlagen 

des nichtfi nanziellen privaten Sektors besteht) 

durch die Verfügbarkeit von Einlagen in der 

Lage, Kreditverträge zu Konditionen einzuge-

hen, die nicht möglich wären, wenn die Bank 

ihre Kreditvergabe zu Marktzinsen refi nanzieren 

müsste.10 Durch das Einlagengeschäft sind die 

Refinanzierungskosten der Banken weniger 

anfällig für Schwankungen der Marktsätze, 

sodass die Banken den Kreditnehmern eine 

zusätzliche Absicherung gegen nachteilige fi nan-

zielle Entwicklungen bieten können. 

Drittens lassen sich Kredite mit hohem Überwa-

chungsaufwand (z. B. Darlehen an kleine und 

mittelständische Unternehmen) über den Kern-

bestandteil an Einlagen am effi zientesten refi -

nanzieren, da das Abzugsrisiko bei diesen Einla-

gen am geringsten ist. Die Schwerfälligkeit, mit 

der diese Einlagen abgezogen werden, kann mit 

den Liquiditätsdiensten der Bank, Wechselkos-

ten für den Einleger oder mit der Einlagenversi-

cherung zusammenhängen.11 

Diese Überlegungen stützen die Auffassung, 

dass nicht nur die Kreditentwicklung erhebliche 

Auswirkungen auf die Intermediationstätigkeit 

der Banken hat, sondern auch der Zugang der 

Banken zu liquiden Einlagen. Aus Sicht der 

Bank hängt ihr Wert entscheidend von ihrer 

Finanzierungsstruktur ab. Neben dem Verhältnis 

von Fremd- und Eigenkapital spielt auch die 

Laufzeitenzusammensetzung der Verbindlich-

keiten eine Rolle.12 Verbesserungen beim Ver-

bindlichkeitenmanagement, die den Banken eine 

fl exiblere Refi nanzierung ermöglichen und so 

die Bereitstellung liquider Einlagen vereinfa-

chen, erhöhen damit das Geldangebot.

abgeleiteten Effekte nur teilweise die Rolle der Banken im Intermediationsprozess und in der 

Volkswirtschaft insgesamt erklären. Zweitens ist es schwierig, ein Bankmodell unter vollständi-

ger Einbeziehung der verschiedenen Mechanismen zu erstellen, und die wissenschaftliche Lite-

ratur hat bislang kein derartiges Modell hervorgebracht. Dazu müsste man die Interaktionsweise 

der verschiedenen Mechanismen kennen und zudem wissen, welcher Mechanismus bei einer 

Konfrontation mit der Realität die stärkste Aussagekraft hätte.

9 Siehe A. Kashyap, R. Rajan und J. Stein, Banks as Liquidity Pro-

viders: An Explanation for the Co-Existence of Lending and 

Deposit-Taking, Working Paper Nr. 6962 des NBER, 1999.

10 Siehe M. Berlin und L. Mester, Deposits and Relationship Lend-

ing, in: The Review of Financial Studies, Bd. 12 (3), 1999, 

S. 579-607.

11 Siehe F. Song und A. Thakor, Relationship Banking, Fragility, 

and the Asset-Liability Matching Problem, in: The Review of 

Financial Studies, Bd. 20, Nr. 6, 2007, S. 2129-2177.

12 Der Wert einer Bank hängt nur dann nicht von der Zusammenset-

zung ihrer Verbindlichkeiten ab, wenn die unrealistisch strengen 

Annahmen des Theorems von Modigliani und Miller zutreffen. 

Siehe R. DeYoung und C. Yom, On the independence of assets 

and liabilities: Evidence from U.S. commercial banks, 1990-

2005, in: Journal of Financial Stability, Bd. 4, 2008, S. 275-303. 
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2.4 GELDANGEBOT UND GESAMTWIRTSCHAFT

Auf kurze Sicht werden Veränderungen der 

Geldnachfrage, die sich aus Schwankungen der 

Produktion, Zinssätze oder Liquiditätspräfe-

renzen ergeben, von den Banken aufgefangen. 

Längerfristig jedoch werden die Banken ihr 

Geld- und Kreditangebot sowie ihre Zinsen im 

Einklang mit ihrer jeweiligen Geschäftsstrategie 

anpassen. 

Veränderungen des Geldangebots können sich 

über zwei allgemeine Transmissionskanäle auf 

die Wirtschaft auswirken.13 Der erste Kanal 

beruht auf der Wirkung der Verfügbarkeit von 

Krediten in der Volkswirtschaft, der zweite auf 

dem Einfl uss von Liquidität auf die Zusammen-

setzung von Anlageportfolios. Diese Kanäle 

schließen sich nicht gegenseitig aus, sondern 

ergänzen einander. Nachfolgend werden sie in 

stilisierter Form dargestellt. 

VERFÜGBARKEIT VON KREDITEN
Beim ersten Kanal führen Verbesserungen des 

Intermediationsprozesses, beispielsweise ein 

leichterer Zugang der Banken zu Refi nanzie-

rungsmitteln, zu einer Lockerung der Finanzie-

rungsbedingungen für private Haushalte und 

Unternehmen. Diese kann sich in niedrigeren 

Kreditzinsen, attraktiveren nichtpreislichen Kon-

ditionen wie etwa höheren Beleihungsgrenzen 

und letztlich auch in einer besseren Verfügbar-

keit von Krediten niederschlagen. In einem 

Umfeld, in dem manche Wirtschaftsakteure 

durch ihr aktuell verfügbares Einkommen und 

ihre liquiden Anlagen in ihrem Konsumverhal-

ten eingeschränkt sind, werden die realen Kon-

sum- und Investitionsausgaben durch einen 

leichteren Zugang zu Finanzierungsmitteln sti-

muliert, was letztlich Infl ationsdruck nach sich 

zieht. Dies kann beispielsweise der Fall sein, 

wenn es den Banken durch die Möglichkeiten 

der Kreditverbriefung leichter fällt, die Kredit-

nachfrage der privaten Haushalte zu refi nanzie-

ren, und sie daher bereit sind, einer größeren 

Zahl an Haushalten zu günstigeren Konditionen 

Hypothekarkredite zu gewähren, wodurch Woh-

nungsbauinvestitionen und Konsum beeinfl usst 

werden.14 

Darüber hinaus können sich auch verbesserte 

Risikomanagementverfahren der Banken auf die 

Verfügbarkeit von Privat- und Unternehmens-

krediten auswirken. Dies gilt insbesondere im 

Hinblick auf das Finanzierungsrisiko, das sowohl 

die tatsächliche Laufzeiteninkongruenz der For-

derungen und Verbindlichkeiten widerspiegelt 

als auch Schwierigkeiten bei der kurzfristigen 

Liquidierung von Vermögenswerten und der 

Revolvierung vorhandener Finanzierungs-

quellen.15 Die verstärkte Risikobegrenzung für 

ein bestehendes Niveau an Finanzierungsmitteln 

und Kapital ermöglicht es den Banken, ihr Kre-

ditengagement auszuweiten.16 Ein weiterer Fak-

tor, der Auswirkungen auf die Intermedia-

tionstätigkeit der Banken haben kann, ist ihre 

Eigenkapitalposition. Verbessert sich ihre Eigen-

kapitalposition, so kann eine Bank ihren Bestand 

an Aktiva vergrößern und folglich auch ihren 

Verschuldungshebel (Leverage) erhöhen. Dieser 

Mechanismus kann bewirken, dass sich Unter-

nehmenswertsteigerungen der Banken, die 

gesamtwirtschaftlich betrachtet gering zu sein 

scheinen, in der Volkswirtschaft als Ganzes 

durch die Lockerung von Kreditbeschränkungen 

viel stärker bemerkbar machen.17 

Diese Wirkungszusammenhänge betonen das 

Vorhandensein bindender Kreditbeschränkungen 

in der Volkswirtschaft. Resultieren die Verände-

rungen im Intermediationsprozess jedoch in 

niedrigeren Kosten für die Banken, so können 

13 Siehe hierzu auch EZB, Die Rolle der Banken im geldpolitischen 

Transmissionsprozess, Monatsbericht August 2008.

14 Dieser Prozess wird in der Literatur zum Bankkreditkanal erläu-

tert; siehe hierzu B. Bernanke und A. Blinder, Credit, Money and 

Aggregate Demand, in: American Economic Review, Bd. 78, 

1988, S. 435-439.

15 Siehe I. Fender und P. McGuire, Bank structure, funding risk and 

the transmission of shocks across countries: concepts and 

measure ment, BIZ-Quartalsbericht, September 2010, S. 63-79.

16 Siehe C. Borio und H. Zhu, Capital regulation, risk-taking and 

monetary policy: a missing link in the transmission mechanism?, 

Working Paper Series der BIZ, Nr. 268, Dezember 2008, und 

A. Maddaloni und J.-L. Peydro, Bank Risk-Taking, Securitiza-

tion, Supervision, and Low Interest Rates: Evidence from the 

Euro Area and U.S. Lending Standards, in: Review of Financial 

Stud ies, Bd. 24 (6), 2011, S. 2121-2165.

17 Siehe M. Woodford, Financial Intermediation and Macroeconomic 

Analysis, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 24 (4), Herbst 

2010, S. 21- 44. Siehe auch P. Aghion, D. Hemous und 

E. Kharroubi, Credit constraints, cyclical fi scal policy and industry 

growth, Working Paper Series der BIZ, Nr. 340, Februar 2011. 
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sie diese in Form von höheren Einlagen- und/

oder niedrigeren Kreditzinsen an ihre Kunden 

weitergeben. Dieser Einfl uss auf die Zinsen wird 

sich im Nettobarwert von Investitionsvorhaben 

und in der intertemporalen Konsumentscheidung 

widerspiegeln. Insgesamt werden dadurch die 

gesamtwirtschaftlichen Ausgaben und letztlich 

die Inflation beeinflusst. Veränderungen im 

Intermediationsprozess können sich nicht nur im 

Niveau der Bankzinsen niederschlagen, sondern 

auch in anderen Bereichen des Mechanismus der 

Zinsweitergabe, beispielsweise im Tempo der 

Anpassung der Bankzinsen an die Marktzinsen. 

LIQUIDITÄTSEFFEKT
Wenn Wirtschaftsakteure bei Banken Darlehen 

aufnehmen, so tun sie dies in der Regel, um 

Waren und Dienstleistungen zu erwerben, 

wodurch die im Zuge der Kreditvergabe neu 

geschaffenen Einlagen an andere Wirtschafts-

subjekte weitergegeben werden. Dadurch ent-

steht Raum für einen zweiten Kanal, über den 

Verbesserungen der Intermediation und der Zah-

lungssysteme durch Liquiditätseffekte und Port-

folioanpassungen gesamtwirtschaftliche Wir-

kungen entfalten. Kurzfristig dienen diese 

Einlagen womöglich als Liquiditätspolster, mit-

telfristig dürften die Beteiligten jedoch nicht zur 

Haltung solcher „zusätzlicher“ Einlagen bereit 

sein, es sei denn, ihre Geldnachfrage hat sich 

verändert. In dieser Situation entscheiden sich 

einige Wirtschaftssubjekte möglicherweise für 

eine Tilgung ihrer Kredite, sodass die Einlagen 

wieder vom Bankensystem absorbiert werden. 

Alternativ können die betreffenden Wirtschafts-

subjekte die „zusätzlichen“ Einlagen für den 

Erwerb weiterer Waren und Dienstleistungen 

nutzen, wodurch die Verkäufer in eine ähnliche 

Situation versetzt werden. Letztlich bewirkt die 

Zirkulation der Einlagen in der Volkswirtschaft 

einen Anstieg der Nachfrage nach Waren und 

Dienstleistungen und trägt so zum Preisauftrieb 

bei, wodurch ein Gleichgewicht zwischen realer 

Geldhaltung und Geldnachfrage hergestellt 

wird.18 Andere Akteure nutzen die „zusätzli-

chen“ Einlagen möglicherweise zum Erwerb von 

Vermögenswerten, um ihre Portfolios umzu-

schichten und sie besser auf die verschiedenen 

Risiko- und Renditeeigenschaften von Geld, 

Anleihen und Aktien auszurichten. Diese Anpas-

sung bewirkt einen Aufwärtsdruck auf die Preise 

für alternative Vermögenskategorien. Dadurch 

sinken deren Renditen, und der Nettobarwert 

realer Kapitalanlagen steigt.19 

Sowohl die Verfügbarkeit von Krediten als auch 

die Liquiditätseffekte erhöhen die gesamtwirt-

schaftliche Nachfrage. Allerdings gibt es im 

Bankgeschäft auch Fortschritte, durch die im 

Intermediationsprozess gebundene Ressourcen 

freigesetzt werden, sodass sich auch die Produk-

tionskapazitäten im Rest der Volkswirtschaft 

verändern. Dadurch wird der Preisauftrieb ten-

denziell abgeschwächt. Im Gegensatz dazu wir-

ken sich andere Entwicklungen, bei denen keine 

Ressourcen für die übrige Wirtschaft freigesetzt 

werden (beispielsweise Veränderungen der Risi-

koeinschätzungen der Banken), hauptsächlich 

auf die aggregierte Nachfrage aus und haben so 

einen stärkeren preistreibenden Effekt. Jeder die-

ser drei Wirkungszusammenhänge muss bei der 

Durchführung der Geldpolitik berücksichtigt 

werden. 

3 JÜNGSTE ENTWICKLUNGEN BEI DER 
REFINANZIERUNG DER BANKEN 

In den letzten Jahren hat sich das Verhalten der 

Banken im Bereich der Finanzintermediation 

gewandelt; dies dürfte sich nachhaltig auf die 

Handhabung ihrer Forderungen und Verbind-

lichkeiten auswirken. Nachfolgend werden – 

aufbauend auf der Erörterung in Abschnitt 2.3 

zur Rolle der Banken bei der Bereitstellung einer 

weit gefassten Geldmenge – konkrete Beispiele 

für die Veränderung des Refi nanzierungsverhal-

tens der Banken geliefert. Innovationen im 

Bereich der Datenverarbeitung, Kommunika-

tionstechnologie und Finanzmärkte (z. B. elek-

tronische Handelsplattformen, Kreditscoring, die 

18 Siehe beispielsweise S. Berry et al., Interpreting movements in 

broad money, Bank of England Quarterly Bulletin, Q3 2007, 

S. 378.

19 Siehe J. Tobin, A general equilibrium approach to monetary the-

ory, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 1, Nr. 1, 

1969, S. 15-29, und A. Meltzer, Monetary, credit (and other) 

transmission processes: a monetarist perspective, in: Journal of 

Economic Perspectives, Bd. 9, Nr. 4, 1995, S. 49-72.
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Verbriefung von Vermögenswerten und die 

Internationalisierung der Bankenrefi nanzierung) 

haben die Widerstandsfähigkeit der Banken 

gegenüber Finanzierungsrisiken beeinflusst. 

Dank eines verbesserten Managements in Bezug 

auf das Finanzierungsrisiko können sich die 

Banken verstärkt der Fristentransformation 

bedienen und sich somit in größerem Umfang 

über liquide Einlagen refi nanzieren, wodurch das 

Geldangebot stimuliert wird. 

Von 1999 bis September 2008 war bei den Kre-

ditinstituten im Euroraum eine allmähliche Aus-

weitung der Bilanzsummen zu beobachten, die 

letztlich in einer Verdopplung der wichtigsten 

darin erfassten Verbindlichkeiten mündete. Seit 

Ende 2008 verharren die Bilanzvolumen in etwa 

auf diesem Niveau (siehe Abbildung 2). Bei der 

Beurteilung der Refi nanzierungssituation kommt 

es unter anderem darauf an, welcher Sektor die 

entsprechenden Forderungen hält. So können 

etwa Einlagen privater Haushalte im Hinblick 

auf die Refi nanzierung ganz andere Implikatio-

nen für eine Bank haben als Einlagen von Invest-

mentfonds; dies hängt mit der unterschiedlichen 

Wahrscheinlichkeit einer Verlängerung zusam-

men. Daher ist es wichtig, zwischen stabilen und 

volatilen Refi nanzierungsquellen zu unterschei-

den. Etwa die Hälfte des Finanzierungsbedarfs 

der Banken wird durch stabile Refi nanzierungs-

quellen gedeckt, zu denen in erster Linie Einla-

gen des nichtfi nanziellen privaten Sektors sowie 

von Nicht-MFIs gehaltene längerfristige Schuld-

verschreibungen zählen (siehe Abschnitt 3.1). 

Die volatilen Refi nanzierungsquellen umfassen 

vor allem kurzfristige Schuldverschreibungen 

sowie kurzfristige Einlagen von Finanzinterme-

diären. In diesem Zusammenhang spielen auch 

grenzüberschreitende Einlagen anderer Banken 

eine wichtige Rolle. Insgesamt ist festzustellen, 

dass Einlagen den größten Teil der Verbindlich-

keiten der Kreditinstitute im Euroraum ausma-

chen; ein geringer Restanteil der Refi nanzierung 

erfolgt über die Emission von Schuldverschrei-

bungen sowie über Kapital und Rücklagen. Die 

Betrachtung auf Ebene des Eurogebiets ver-

schleiert jedoch erhebliche Unterschiede in den 

einzelnen Euro-Ländern, die unter anderem mit 

der jeweiligen Struktur und Konzentration des 

Bankensektors sowie mit den nationalen Rech-

nungslegungsverfahren und dem regulatorischen 

Umfeld zusammenhängen. 

3.1 VERBRIEFUNGEN UND EMISSION VON 
SCHULDVERSCHREIBUNGEN 

Banken können die Laufzeiteninkongruenzen 

zwischen ihren Forderungen und Verbindlich-

keiten durch die Emission von Schuldverschrei-

bungen ausgleichen, deren Fälligkeitsspektrum 

sich mit dem ihres Kreditgeschäfts deckt. Ein 

wesentlicher Unterschied zwischen marktbasier-

ter und traditioneller einlagenbasierter Refi nan-

Abbildung 2 Struktur der wichtigsten 
Verbindlichkeiten der Kreditinstitute im 
Euro-Währungsgebiet
(in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Kernbestandteil an Einlagen umfasst Einlagen 
privater Haushalte und nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften. Zu 
den anderen stabilen Refi nanzierungsquellen zählen längerfristige 
Einlagen von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen, 
Einlagen sonstiger nichtmonetärer Finanzintermediäre mit ver-
einbarter Kündigungsfrist von mehr als drei Monaten, sämtliche 
Einlagen öffentlicher Haushalte (ohne Zentralstaaten) sowie alle 
Einlagen gebietsfremder Nichtbanken. Die anderen volatilen 
Refi nanzierungsquellen umfassen kurzfristige Einlagen von Ver-
sicherungsgesellschaften und Pensionskassen, sämtliche nicht mit 
Verbriefungen zusammenhängenden Einlagen sonstiger nicht-
monetärer Finanzintermediäre, alle Einlagen der Zentralstaaten 
sowie MFI-Schuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit 
von bis zu einem Jahr. Unter den langfristigen Schuldverschrei-
bungen und Verbriefungen werden MFI-Schuldverschreibungen 
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr sowie Ein-
lagen sonstiger nichtmonetärer Finanzintermediäre mit einer ver-
einbarten Laufzeit von mehr als einem Jahr erfasst.
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zierung besteht darin, dass die Bank für die 

marktbasierte Mittelaufnahme eine höhere Risi-

koprämie zahlen muss als für die Hereinnahme 

klassischer Einlagen, da diese zu einem gewissen 

Grad staatlich gesichert sind. Ein weiterer wesent-

licher Unterschied ergibt sich daraus, dass sich 

die marktbasierte Finanzierung unter normalen 

Bedingungen so feinsteuern lässt, dass sie genau 

den Anforderungen des betreffenden Instituts ent-

spricht, während Anpassungen bei der einlagen-

basierten Finanzierung schleppender vonstatten-

gehen. In den vergangenen zwei Jahrzehnten ist 

das von institutionellen Anlegern verwaltete Ver-

mögen kräftig gewachsen, sodass den Banken am 

Markt eine große Auswahl an Finanzierungsmit-

teln zur Verfügung stand, derer sie sich mittels 

komplexer Produkte bedienen konnten. Dies trug 

zu einer Ausweitung der Verbriefungsaktivitäten 

und einer Expansion des  Marktes für gedeckte 

Schuldverschreibungen bei. 

Aus Sicht der monetären Analyse sind in dieser 

Hinsicht drei Faktoren von Bedeutung. Erstens 

beschäftigt sich die monetäre Analyse mit dem 

Zusammenspiel von Geldmenge und Kreditver-

gabe, die in der Regel einen engen Gleichlauf 

aufweisen. Diese Beziehung kann durch die 

marktbasierte Refi nanzierung sowohl vorüberge-

hend als auch längerfristig verwässert werden. 

Zweitens sind die (traditionellerweise illiquiden) 

Buchkredite in den Bilanzen der Kreditinstitute 

durch die Ausweitung der Verbriefungstätigkeit 

inzwischen auch für Anleger außerhalb des Ban-

kensektors verfügbar geworden. Werden Ver-

briefungen angemessen gehandhabt, ermögli-

chen sie erhebliche Skaleneffekte, unter 

anderem, da die Banken Kreditanträge im Vor-

feld der Verbriefung und des Verkaufs mittels 

automatisierter Kreditscoringsysteme evaluieren 

– einer Methode, die sich durch eine niedrige 

Quote aus variablen Kosten zu Fixkosten aus-

zeichnet. Außerdem stellen Verbriefungen eine 

zusätzliche globale Finanzierungsquelle dar, da 

sie Kreditportfolios handelbar machen und somit 

die quantitativen Beschränkungen beseitigen, die 

durch die heimische Einlagenbasis gegeben sind. 

Drittens bedeutet eine größere Abhängigkeit von 

markt- statt einlagenbasierten Finanzierungsmit-

teln, dass Banken mit schwer bewertbaren Kre-

ditportfolios tendenziell höhere und variable 

Refi nanzierungskosten in Kauf nehmen müssen. 

Die Einschätzung der Marktteilnehmer kann sich 

verstärkt auf die Fähigkeit und den Anreiz zur 

Kreditvergabe auswirken, da die Banken in der 

Regel empfi ndlicher auf die Wahrnehmung der 

Anleger und auf die allgemeine Finanzmarktlage 

reagieren.20

Abbildung 3 zeigt den jährlichen Strom der 

ursprünglich von MFIs gewährten Kredite an 

den privaten Sektor des Euro-Währungsgebiets 

sowie verschiedene Messgrößen der markt-

basierten Refi nanzierung. Kreditverkäufe und 

Verbriefungsaktivitäten sind inhärent mit dem 

Kreditgeschäft verfl ochten. Ab 1999 nahm ihre 

Bedeutung bei der Finanzierung des Kredit-

wachstums zu, bis der Markt im Zuge der 

Finanzkrise zum Stillstand kam. Die Kreditinsti-

tute haben jedoch weiter Vermögenswerte ver-

brieft, um Sicherheiten zur Hinterlegung bei den 

20 Siehe L. Gambacorta und D. Marques-Ibanez, The bank lending 

channel: lessons from the crisis, Working Paper Series der EZB, 

Nr. 1335, 2011. 

Abbildung 3 Marktbasierte Refinanzierung 
von MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor

(jährliche Ströme in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
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Quelle: EZB.
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diäre ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen mit 
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als einem Jahr näherungs-
weise ermittelt.
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Refi nanzierungsgeschäften des Eurosystems zu 

schaffen, wodurch sogenannte „einbehaltene 

Verbriefungen“ entstanden. Seit 2010 fallen dar-

über hinaus auch Kreditverkäufe an Bad Banks 

ins Gewicht.21 So wird in Abbildung 3 zum einen 

der Anteil der Kredite ausgewiesen, die durch 

Verkäufe oder Verbriefungen aus den Bilanzen 

der MFIs ausgebucht wurden, und zum anderen 

der Anteil der verbrieften Kredite, die aufgrund 

ihrer rechnungslegerischen Behandlung in den 

Bilanzen verblieben sind, allerdings effektiv 

durch die Emission von Schuldverschreibungen 

durch Verbriefungszweckgesellschaften refi nan-

ziert wurden. Schließlich zeigt die Abbildung 

auch noch das Emissionsvolumen von Schuld-

verschreibungen mit Laufzeiten von mehr als 

einem Jahr. Die Begebung solcher Titel dürfte 

nicht nur der Refi nanzierung von Krediten, son-

dern der gesamten MFI-Bilanzen zugutegekom-

men sein. Da die marktbasierte Finanzierung den 

Banken zusätzliche fl exible Finanzierungsmög-

lichkeiten bot, unterstützte sie die Entwicklung 

während des kräftigen Kreditwachstums. Gleich-

zeitig wird aus Abbildung 3 ersichtlich, dass ein 

Großteil des Kreditwachstums im Euroraum 

über andere Quellen, beispielsweise über Ein-

lagen, refinanziert wurde. Somit basiert ein 

wesentlicher Teil des Kreditwachstums im Euro-

gebiet nach wie vor auf dem traditionellen Origi-

nate-and-Hold-Modell; das bedeutet, dass das 

Zusammenspiel von Geldmenge und Kreditver-

gabe bei der Beurteilung der gesamtwirtschaftli-

chen Auswirkungen des Bankgeschäfts weiter-

hin eine maßgebliche Rolle spielt. 

3.2 INTERNATIONALISIERUNG DER 
INTERBANKENFINANZIERUNG 

Im vergangenen Jahrzehnt war eine Internatio-

nalisierung der Interbankenfi nanzierung zu beob-

achten, die sich spürbar auf das Verbindlichkei-

tenmanagement der Banken ausgewirkt hat. 

Dieser Entwicklung muss auch die monetäre 

Analyse Rechnung tragen, da davon auszugehen 

ist, dass der Zugang der Banken zu tiefen und 

liquiden internationalen Märkten deren Finan-

zierungsrisiken mindert und somit die Bereitstel-

lung von Geld und Krediten an die Wirtschaft 

erleichtert.22 Ein Verständnis der Refinan-

zierungsmodelle der Banken und der Verfl ech-

tungen sowohl innerhalb einzelner als auch 

zwischen verschiedenen international tätigen 

Banken ist wichtig, um die Auswirkungen der 

globalen Liquiditätsbedingungen auf das Geld-

mengen- und Kreditwachstum im Eurogebiet 

einschätzen zu können. In dieser Hinsicht kann 

die monetäre Analyse möglicherweise zum Ver-

ständnis beitragen.

Abbildung 4 veranschaulicht die Ausweitung der 

grenzüberschreitenden Interbankenfi nanzierung 

von Banken mit Hauptsitz im Euroraum, wobei 

zum einen nach Finanzierungsmitteln, die von 

ausländischen Zweigstellen hereingenommen 

werden, und zum anderen nach der Währung der 

Verbindlichkeiten unterschieden wird. Dabei 

wird ersichtlich, dass sich die grenzüberschrei-

tende Kreditaufnahme der Banken bis 2001 nur 

geringfügig erhöhte und vornehmlich auf fremde 

Währungen lautete. In diesem Zeitraum spielten 

ausländische Zweigstellen der betreffenden Ban-

kengruppen bei der Mittelbeschaffung nur eine 

untergeordnete Rolle. Ab 2003 gewann die Her-

einnahme grenzüberschreitender Einlagen vor 

dem Hintergrund einer immer reichlicheren glo-

balen Liquiditätsausstattung wesentlich an 

Gewicht. Dadurch erhöhte sich auch die Bedeu-

tung der ausländischen Zweigstellen, und der 

Anteil der auf Euro lautenden Einlagen stieg an. 

Durch diese Entwicklungen veränderten sich die 

Möglichkeiten, die den Kreditinstituten bei ihren 

Refi nanzierungsentscheidungen zur Verfügung 

standen. Die zunehmend internationale Ausrich-

tung der Banken des Euroraums begünstigte die 

Entwicklung interner Kapitalmärkte, an denen 

entsprechend der relativen Nachfrage liquide Mit-

tel zwischen nationalen und ausländischen Zweig-

stellen umgeschichtet werden. Stehen den großen 

Banken solche Märkte zur Verfügung, wird einer-

seits das Kreditgeschäft von den nationalen Refi -

nanzierungsbedingungen abgeschirmt, anderer-

seits werden lokale Liquiditätsschocks auf andere 

21 Siehe EZB, Welchen Einfl uss hatte die Übertragung von Aktiva 

an Bad Banks auf die MFI-Kredite an den privaten Sektor des 

Euro-Währungsgebiets?, Kasten 3, Monatsbericht Januar 2011.

22 Siehe auch EZB, Die außenwirtschaftliche Dimension der mone-

tären Analyse, Monatsbericht August 2008. 
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Teile der Bank übertragen. Darüber hinaus erhöhte 

sich dank der Finanzmarktintegration im Euro-

raum die Verfügbarkeit von Euro-Einlagen von 

Anlegern außerhalb des Heimatlands. Dadurch 

waren die Banken im Euroraum, die mit einer 

robusten Kreditnachfrage konfrontiert waren, in 

der Lage, ihre Bilanzausweitungen in Euro zu refi -

nanzieren, ohne Wechselkursrisiken einzugehen. 

Die Abbildungen 4 und 5 veranschaulichen die 

zunehmende Bedeutung internationaler Finan-

zierungsquellen; diese kommt im großen Anteil 

grenzüberschreitender Einlagen zum Ausdruck, 

die von nicht mit der jeweiligen Bank verbunde-

nen ausländischen Anlegern gehalten werden. 

Diese Einlagen, die von Banken außerhalb des 

Eurogebiets hereingenommen wurden, lauteten 

in der Regel auf Fremdwährungen. Zum Teil 

wurden die hereingenommenen Mittel anschlie-

ßend in ausländische Vermögenswerte reinves-

tiert, doch insgesamt verbuchten die Banken im 

Euroraum zwischen 2004 und 2008 Zufl üsse bei 

den Einlagen. Diese Phase starker Internationali-

sierung der Bankenrefi nanzierung fi el zeitlich 

mit einem kräftigen Geldmengen- und Kredit-

wachstum im Eurogebiet zusammen. Nach der 

Insolvenz von Lehman Brothers mussten die 

Banken im Euroraum starke Mittelabfl üsse bei 

den grenzüberschreitenden Interbankeinlagen 

hinnehmen, da insbesondere Institute, die nicht 

mit den betreffenden Banken verbunden waren, 

ihre Einlagen abzogen. 

Die Internationalisierung der Bankenrefi nanzie-

rung hat sich – vor allem durch die Vereinfachung 

des Intermediationsprozesses – auf das Geldange-

bot im Eurogebiet ausgewirkt, und zwar über das 

Maß der per saldo über Interbankgeschäfte aufge-

nommenen Mittel hinaus. Bis 2008 wurden die 

Finanzierungsrisiken der Banken dadurch gemin-

dert, dass diese Zugang zu tiefen und liquiden 

internationalen Finanzmärkten hatten; hierdurch 

wurden auch die Beschränkungen gemildert, denen 

sie im Hinblick auf ihr Liquiditätsmanagement 

ausgesetzt waren, z. B. quantitative Beschränkun-

gen bei der Refi nanzierung eines kräftigen inländi-

schen Kreditwachstums. Im Anschluss dürfte der 

Abzug grenzüberschreitender Finanzierungsmittel 

nach dem Ausbruch der Finanzkrise zur Übertra-

Abbildung 4 Grenzüberschreitende 
Interbankenfinanzierung der Banken im 
Euro-Währungsgebiet
(jährliche Ströme in Mrd €)
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Quelle: BIZ.
Anmerkung: Die Bankgeschäftsstatistiken der BIZ nach Nationa-
lität sind für Banken mit Hauptsitz in Belgien, Deutschland, 
Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, den Niederlan-
den und Österreich verfügbar.

Abbildung 5 Grenzüberschreitende Einlagen 
gebietsansässiger MFIs und Einlagen 
gebietsfremder Banken bei MFIs des 
Euro-Währungsgebiets
(jährliche Ströme in Mrd €; nicht saison- und kalenderbereinigt)
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gung des globalen Finanzierungsdrucks auf das 

Eurogebiet und zur Wahrnehmung einer Liquidi-

tätsverknappung beigetragen haben. 

3.3 MONETÄRE DIENSTE IM ZUSAMMENHANG 
MIT MONETÄREN ANLAGEN IM EURO-
WÄHRUNGSGEBIET 

Im Hinblick auf die monetäre Analyse ist der 

Kernbestand an Einlagen der privaten Haushalte 

und nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften von 

besonderer Bedeutung, da er ein Drittel der 

wichtigsten Verbindlichkeiten der Banken in der 

aggregierten MFI-Bilanz ausmacht. Der größte 

Teil dieser Einlagen kann relativ kurzfristig 

abgehoben werden. Tatsächlich werden sie 

jedoch recht kontinuierlich gehalten, sodass sie 

für die Banken eine zuverlässige Refi nanzie-

rungsquelle darstellen. Als Vergütung für die 

Haltung solcher Einlagen erhalten die Einleger 

einen Ausgleich in Form von Zinszahlungen und 

monetären Dienstleistungen. Dabei entschädigen 

die monetären Dienstleistungen die Anleger für 

die Zinseinbußen, die diese hinnehmen, wenn sie 

in liquide Anlagen statt in höher rentierliche, 

aber weniger liquide Anlageformen investieren.

Im Zeitraum von 2004 bis 2008, der von einem 

robusten Kreditwachstum gekennzeichnet war, war 

auch eine kräftige Ausweitung der M3-Einlagen – 

vor allem aufgrund der kurzfristigen Einlagen mit 

vereinbarten Laufzeiten – zu beobachten. Gleich-

zeitig trugen die täglich fälligen Einlagen zur 

Expansion der Verbindlichkeiten der Banken bei, 

obwohl die Opportunitätskosten der Haltung dieser 

Einlagen im betreffenden Zeitraum deutlich anzo-

gen. Dies legt nahe, dass die Inanspruchnahme 

monetärer Dienste durch die Anleger im Betrach-

tungszeitraum zunahm. Abbildung 6 zeigt einen 

Näherungswert für die monetären Dienste (in Rela-

tion zum realen BIP), die dem geldhaltenden Sek-

tor im Eurogebiet für die Haltung liquider monetä-

rer Instrumente zur Verfügung gestellt wurden.23 

Der kräftige Anstieg dieser Messgröße zwischen 

2005 und 2009 lässt den Schluss zu, dass die Wirt-

schaftsakteure solchen Dienstleistungen zu jener 

Zeit einen hohen Stellenwert beimaßen. Dabei ist 

jedoch unklar, ob dies mit einer verstärkten Präfe-

renz für solche Leistungen zusammenhing, oder ob 

Verbesserungen bei den Einlageninstrumenten aus-

schlaggebend waren. Allerdings basiert der Nähe-

rungswert auf der Annahme, dass die Zinsdifferenz 

ausschließlich die monetären Dienstleistungen 

widerspiegelt und nicht durch andere Faktoren, 

etwa einen unvollkommenen Wettbewerb im 

Banken sektor, beeinfl usst wird.

Die Verfügbarkeit einer großen Einlagenbasis 

impliziert, dass die Banken in der Lage waren, 

ihre Kreditvergabe zu attraktiven Konditionen 

zu refi nanzieren. Gleichzeitig könnte sie dazu 

beigetragen haben, die Weitergabe der Markt-

zinsen an die Bankzinsen in der bis zum Aus-

bruch der Finanzmarktspannungen anhaltenden 

Phase kräftigen Kreditwachstums zu vermindern 

(siehe Kasten 3), wodurch die Ausweitung des 

Geldangebots begünstigt wurde. 

Abbildung 6 Monetäre Dienste in Relation 
zum realen BIP

(in %)

0

1

2

3

4

0

1

2

3

4

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Quelle: EZB-Schätzungen.
Anmerkung: Die Liquiditätsdienstleistungen werden berechnet 
als gewichteter Durchschnitt der Differenz zwischen der Verzin-
sung jedes monetären Instruments und der Rendite eines Refe-
renzvermögenswerts, von dem ausgegangen wird, dass er mit kei-
nen Liquiditätsdienstleistungen in Zusammenhang steht. Die 
Gewichte sind die relativen Anteile der in der Geldmenge M3  
enthaltenen monetären Instrumente.

23 Die Liquiditätsdienstleistungen werden berechnet als gewichteter 

Durchschnitt der Differenz zwischen der Verzinsung jedes mone-

tären Instruments und der Rendite eines Referenzvermögenswerts, 

von dem ausgegangen wird, dass er mit keinen Liquiditätsdienst-

leistungen in Zusammenhang steht. Die Gewichte sind die relati-

ven Anteile der in der Geldmenge M3  enthaltenen monetären Ins-

trumente. Siehe L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing 

Monetary Analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010, Kapitel 3, 

Anhang 4.
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Kasten 3

ZINSMARGEN UND REFINANZIERUNGSBEDINGUNGEN DER BANKEN

Struktur und Konditionen der Refi nanzierungsquellen von Banken sind wichtige Bestimmungs-

faktoren für die Zinsmarge (auch als Intermediationsmarge bezeichnet), die wiederum einen 

wesentlichen Anteil am Gewinn der Banken ausmacht. Im Euro-Währungsgebiet stellen im Zuge 

des Kerngeschäfts hereingenommene Einlagen privater Haushalte und nichtfi nanzieller Kapital-

gesellschaften (d. h. die Kernbestandteile der Einlagen) eine der wichtigsten stabilen Refi nanzie-

rungsquellen einer Bank dar. Daher sind die Entwicklung der Einlagenmärkte und ihre Effekte 

auf die Spannen zwischen Kredit- und Einlagenzinsen im Privatkundengeschäft wichtige Ele-

mente der Beobachtung und Analyse der Gesamtintermediationsmarge von Banken im Euroraum. 

Der vorliegende Kasten vermittelt einen kurzen Überblick über die Entwicklung der Zinsmarge 

(Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzins) gebietsansässiger Banken vor dem Hintergrund 

der veränderten Refi nanzierungssituation des Bankensektors.

Im Allgemeinen wird die Zinsgestaltung der Banken (gemessen anhand der Differenz zwischen 

den Einlagen- und Kreditzinsen) von der Wettbewerbsintensität – oder der Marktmacht des Kre-

ditinstituts – sowie von Faktoren im Zusammenhang mit den Intermediationskosten (beispiels-

weise dem Zinsänderungsrisiko, dem Ausfallrisiko, der Risikoneigung, dem Deckungsbeitrag zu 

den Kosten des Bankbetriebs, der Eigenkapital- und Liquiditätsausstattung sowie der Produktdi-

versifi kation der Banken) abhängen.1 Gleichwohl sind die Leitzinsen (und damit die Marktsätze) 

1 Siehe hierzu im Einzelnen EZB, Jüngste Entwicklung bei der Zinsweitergabe im Kundengeschäft der Banken im Euro-Währungsgebiet, 

Monatsbericht August 2009.

Abbildung A Zinsmarge und EONIA

(in % p. a.; in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Abbildung B Durchschnittliche und marginale 
Zinsmarge

(in Prozentpunkten)
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4 SCHLUSSBEMERKUNGEN 

Im vorliegenden Aufsatz wurde aufgezeigt, dass 

das Verhalten der Banken erhebliche gesamt-

wirtschaftliche Auswirkungen hat. Eine Unter-

suchung der monetären Entwicklung und der 

Kreditvergabe zum Zweck der monetären Ana-

lyse gibt Einblick in die Wirkungsweise der 

Intermediationstätigkeit der Banken. Mit ihrer 

Hilfe lässt sich zeitnah feststellen, ob Änderun-

gen im Verhalten der Banken im Verlauf des 

Konjunkturzyklus auf längerfristige wirtschaft-

liche Trends durchwirken. In dieser Hinsicht 

dürften sich die Innovationen im technologi-

schen Bereich und auf dem Gebiet der operati-

ven Steuerung als nachhaltig erweisen. Aller-

dings ergeben sich die daraus resultierenden 

Verhaltensänderungen der Banken möglicher-

weise erst nach und nach, sodass es schwierig 

ist, die relative Bedeutung der kurzfristigen 

bzw. länger anhaltenden wirtschaftlichen Aus-

wirkungen festzumachen. Hinzu kommt, dass in 

dieser Hinsicht auch die Erwartungen der 

Marktteilnehmer in Bezug auf Veränderungen 

der Mittlertätigkeit der Banken entscheidend 

sind; diese können sich jedoch ebenfalls im 

Laufe der Zeit weiterentwickeln. Gleichwohl 

muss das Intermediationsverhalten der Banken 

sowie die diesbezügliche Einschätzung der pri-

vaten Haushalte und Unternehmen bei der For-

mulierung der Geldpolitik in Betracht gezogen 

werden. 

Die im vorliegenden Aufsatz aufgezeigten Bei-

spiele verdeutlichen, wie das veränderte Refi nan-

zierungsverhalten der Banken zum kräftigen Kre-

ditwachstum im Zeitraum von 2004 bis 2008 

beigetragen hat. Die Finanzkrise und die Reak-

tion der Aufsichtsbehörden dürften weitere Ände-

rungen im Bankwesen herbeiführen; dies wird 

bereits am neuen internationalen Regulierungs-

rahmen für Banken (Basel III) deutlich. So dürfte 

die Umsetzung der Mindestliquiditätsquote und 

der strukturellen Liquiditätsquote Anpassungen 

bei der Durchführung und Bepreisung von Fris-

tentransformationen nach sich ziehen. Künftig 

die entscheidenden direkten Bestimmungsgrößen der Zinsen im Kredit- und Einlagengeschäft der 

Banken mit privaten Haushalten und Unternehmen (siehe Abbildung A). Hierin spiegelt sich die 

typische empirische Erkenntnis wider, dass Einlagenzinsen in der Regel recht schleppend auf 

Marktzinsänderungen reagieren, sich die Differenz zwischen Markt- und Einlagenzinsen im All-

gemeinen also parallel zum kurzfristigen Geldmarktsatz entwickelt. In der Zeit vor der Lehman-

Insolvenz lagen die kurzfristigen Geldmarktsätze deutlich oberhalb des gewichteten Zinssatzes 

für Einlagen; diese Konstellation kehrte sich während der Finanzkrise bis in die jüngste Zeit hin-

ein um. Dabei gingen die Bankzinsen weniger stark zurück als die Geldmarktsätze. Die allgemei-

nen monetären Bedingungen, besonders aber die Verfügbarkeit von Kundengeldern als Refi nan-

zierungsquelle, dürften die Zinsgestaltung der Banken im Privatkundengeschäft beeinfl ussen.

In Abbildung A sind zwei Messgrößen der Zinsmarge dargestellt, und zwar eine marginale Zins-

marge (d. h. die Differenz zwischen den gewichteten Zinssätzen im Neugeschäft) sowie eine 

durchschnittliche Zinsmarge, die auf Bestandsgrößen beruht. Die erste Messgröße lässt sich als 

Näherungswert für die den Bankkunden angebotenen Konditionen ansehen, während die zweite 

Messgröße mit den Nettozinseinkünften und der Ertragslage der Banken insgesamt zusammen-

hängt. Die marginale Zinsmarge ist im Allgemeinen niedriger als die durchschnittliche Zins-

marge; hieraus lässt sich schließen, dass sich die Kosten der Bankenintermediation im Zeitverlauf 

verringern. Dementsprechend ist in Abbildung B die durchschnittliche Zinsmarge seit 2003 lang-

sam gesunken, was teilweise darauf zurückzuführen ist, dass sich die niedrigeren marginalen 

Spannen im Zuge der allmählich stattfi ndenden Prolongationen in den durchschnittlichen Zins-

margen niederschlagen. So scheint der gewichtete Zinssatz für Kredite im Neugeschäft stärker 

zurückgegangen zu sein als sein Pendant im Einlagengeschäft, womit die durchschnittliche Zins-

marge zunehmend unter Druck geraten ist.
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wird die zeitnahe Identifi zierung der Auswirkun-

gen dieser Entwicklungen auf das Geldangebot 

im Rahmen der monetären Analyse einen wichti-

gen Beitrag zur Einschätzung des angemessenen 

geldpolitischen Kurses liefern. 
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STRUKTURMERKMALE DER ABSATZWIRTSCHAFT UND 
IHRE AUSWIRKUNGEN AUF DIE PREISENTWICKLUNG 
IM EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Die Absatzwirtschaft, die hauptsächlich aus dem Groß- und Einzelhandel besteht, gehört zu den 
Schlüsselsektoren der Wirtschaft und ist auch für die Geldpolitik von wesentlicher Bedeutung. Sie 
ist die wichtigste Schnittstelle zwischen Herstellern und Verbrauchern. Hier werden die meisten 
Konsumgüterpreise endgültig festgelegt. Ziel dieses Aufsatzes ist es, die strukturellen Merkmale 
der Absatzwirtschaft zu untersuchen, um zu verstehen, inwieweit diese zusammen mit anderen 
Indikatoren zur Erklärung der Unterschiede des Preisniveaus und der Preisentwicklung im Euro-
Währungsgebiet beitragen können. 

Die Absatzwirtschaft weist sowohl im Vergleich der einzelnen Länder des Euroraums als auch in 
den Teilsektoren erhebliche Unterschiede auf. Sie erfuhr tiefgreifende Veränderungen wie zum 
Beispiel eine zunehmende Konsolidierung und Internationalisierung sowie einen Wandel der Ein-
zelhandelsformate. So haben sich insbesondere der Marktanteil von Super- und Großmärkten wie 
auch die Anzahl der Handelsmarken erhöht. Auch der Discounter-Markt ist gewachsen. Diese 
Entwicklungen beeinfl ussen den Wettbewerb und die Kostenstruktur und spielen eine wichtige 
Rolle bei der Festlegung von Gewinnaufschlägen, was sich auf die Endverbraucherpreise im 
Eurogebiet auswirkt. 

Zu den wichtigsten Erkenntnissen dieses Aufsatzes gehört, dass a) strukturelle und regulatorische 
Merkmale der Absatzwirtschaft zum Verständnis der Preisniveaudifferenzen zwischen den Län-
dern beitragen, b) im Einzelhandel mehr Wettbewerb mit häufi geren Preisänderungen einhergeht, 
c) in jüngster Zeit eine höhere Marktkonzentration auf regionaler Ebene zu einem stärkeren 
Anstieg der Nahrungsmittel- und Getränkepreise führt und d) die Erzeugerpreise angesichts des 
Umfangs und der Geschwindigkeit der Kostenüberwälzung schneller und sensibler auf Kosten-
schocks reagieren als die Verbraucherpreise, wobei auch unterschiedliche Einzelhandelsformate 
eine Rolle spielen. 

Aus politischer Sicht hat die Untersuchung gezeigt, wie dringend notwendig weitere Struktur-
reformen sind, um den Wettbewerb in der Absatzwirtschaft zu intensivieren. Ein entscheidender 
Fortschritt wäre die vollständige Umsetzung der Dienstleistungsrichtlinie, mit der das Funktio-
nieren des Binnenmarkts verbessert würde.

1 EINLEITUNG

Die Absatzwirtschaft, die hauptsächlich aus dem 

Groß- und Einzelhandel besteht, gehört zu den 

Schlüsselsektoren der Wirtschaft. Sie ist die 

wichtigste Schnittstelle zwischen Herstellern 

und Verbrauchern (rund die Hälfte des privaten 

Konsums entfällt auf den Einzelhandel) und 

stellt als solche nicht nur einen wichtigen Wirt-

schaftsfaktor dar, sondern ist auch in geldpoli-

tischer Hinsicht äußerst relevant. In den zur 

Absatzwirtschaft zählenden Sektoren werden die 

meisten Konsumgüterpreise endgültig festgelegt. 

Die „Wertschöpfung“ der von ihnen erbrachten 

Vermittlungsdienstleistungen ist enorm und 

macht im Durchschnitt rund 25 % der Konsum-

güterpreise aus. 

Die Gewinnaufschläge können in der Absatz-

wirtschaft beträchtlich sein, und obwohl es seit 

fast 20 Jahren einen europäischen Binnenmarkt 

gibt, weichen sie im Ländervergleich noch 

immer erheblich voneinander ab, und der grenz-

überschreitende Handel ist weiterhin begrenzt. 

Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, diese 

Aspekte zu beleuchten; dabei liegen die Schwer-

punkte a) auf den wichtigsten geldpolitisch rele-

vanten Merkmalen und Themenstellungen der 

Distributionswirtschaft des Euroraums und b) 

auf deren Auswirkungen auf das Preisniveau und 

die Preisentwicklung. 

Dieser Aufsatz stützt sich weitgehend auf den 

diesjährigen EZB-Strukturbericht „Structural 

features of distributive trades and their impact 
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on prices in the euro area”1 und gliedert sich 

wie folgt: Abschnitt 2 gibt einen Überblick 

über die Absatzwirtschaft im Euro-Währungs-

gebiet und behandelt dabei drei Hauptthemen, 

nämlich die wichtigsten Merkmale und struk-

turellen Entwicklungen, Regulierungsformen 

und ihre Auswirkungen sowie die Messung 

und Bewertung des Wettbewerbs. In Abschnitt 

3 wird der Einfl uss der Strukturmerkmale der 

Absatzwirtschaft auf das Preisniveau und die 

Preisentwicklung untersucht. Abschnitt 4 ent-

hält eine abschließende Zusammenfassung.

2 STRUKTURMERKMALE DER 
ABSATZWIRTSCHAFT DES EURO-
WÄHRUNGSGEBIETS

2.1 ÜBERBLICK ÜBER DIE ABSATZWIRTSCHAFT

Die Absatzwirtschaft bildet eine Schnittstelle 

zwischen Herstellern und Verbrauchern. Sie 

stellt zwar im Allgemeinen selbst keine Güter 

her (auch wenn sich dies angesichts der zuneh-

menden Bedeutung von Handels- oder Eigen-

marken inzwischen ändert), erbringt dafür aber 

einen wichtigen wirtschaftlichen Dienst. Die 

Absatzwirtschaft lässt sich grob in drei Bereiche 

unterteilen: Kraftfahrzeughandel, Großhandel 

und Einzelhandel.2 Der Großhandel verkauft in 

der Regel nicht direkt an die Verbraucher, son-

dern vielmehr an Unternehmen und Einzelhänd-

ler. Die Einzelhändler verkaufen ihre Waren 

generell direkt an die Verbraucher. 

Je nach Messgröße macht die Absatzwirtschaft 

etwa ein Drittel des nichtfi nanziellen Unterneh-

menssektors aus (nach Gesamtumsatz, Anzahl 

der Firmen und selbstständiger Erwerbstätigkeit 

gerechnet) und rund 15 % bis 25 %, wenn andere 

Messzahlen wie Wertschöpfung und Gesamt-

beschäftigung zugrunde gelegt werden (siehe 

Abbildung 1). Obgleich der Großhandelssektor 

in mancher Hinsicht (vor allem was die Wert-

schöpfung betrifft) größer ist als der Einzelhan-

delssektor, liegt der Schwerpunkt im vorliegen-

den Aufsatz auf Letztgenanntem, in dem die 

direkte Beschäftigung eine wichtigere Rolle 

spielt, da er eng mit den Verbrauchern und den 

Verbraucherpreisen verknüpft ist.

HAUPTMERKMALE

Die Absatzwirtschaft im Allgemeinen und der 

Einzelhandel im Besonderen zeichnen sich durch 

eine Reihe von Merkmalen aus, die sie von den 

übrigen nichtfi nanziellen Unternehmenssektoren 

unterscheiden. Eine demografische Untersu-

chung der Distributionswirtschaft im Eurogebiet 

deutet darauf hin, dass sie zwar noch immer 

stark fragmentiert ist (Kleinstfi rmen und kleine 

Unternehmen überwiegen), aber eine allmähli-

che Konsolidierung eingesetzt hat (die Anzahl 

der größeren Betriebe ist leicht gestiegen). Sie 

ist meist arbeitskräfteintensiver und weist im 

Abbildung 1 Anteil der Absatzwirtschaft am 
nichtfinanziellen Unternehmenssektor
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Quellen: SBS-Datenbank von Eurostat und Berechnungen des 
Eurosystems.

1 EZB, Structural features of distributive trades and their impact on 

prices in the euro area, Structural Issues Report, 2011.

2 Der Kraftfahrzeughandel wird in diesem Aufsatz nicht berück-

sichtigt, da er als gesonderter Sektor mit sehr spezifi schen Merk-

malen gilt; diese ergeben sich unter anderem aus den engen 

Beziehungen zwischen den Unternehmen in diesem Sektor und 

der Automobilindustrie.
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Durchschnitt geringer qualifi zierte Arbeitnehmer 

auf. Die Gewinnmargen liegen sowohl im Ein-

zel- als auch im Großhandel unter dem gesamt-

wirtschaftlichen Durchschnitt, was jedoch eher 

einen hohen Umsatz (pro eingesetzter Kapi-

taleinheit) als einen starken Wettbewerbsdruck 

widerspiegeln könnte. Sie werden in Abschnitt 2.3 

ausführlicher erläutert. 

Was den Arbeitsmarkt betrifft, so weist die 

Absatzwirtschaft in mancherlei Hinsicht Merk-

male auf, die von denen der übrigen Wirtschaft 

stark abweichen; im gesamten Sektor und insbe-

sondere im Einzelhandel sind die Anteile der 

selbstständigen Erwerbstätigkeit, der Teilzeit-

arbeit, der weiblichen Beschäftigten und der jün-

geren Arbeitnehmer überdurchschnittlich hoch 

(so stellt sie knapp über 40 % der Arbeitsplätze 

für unter 25-Jährige des gesamten Euroraums). 

Die relativ geringe Produktivität der Distribu -

t ionsunternehmen trägt maßgeblich dazu bei, dass 

sich die gesamtwirtschaftliche Produktivitäts-

lücke zwischen dem Euro-Währungsgebiet und 

den Vereinigten Staaten vergrößert. Das Produk-

tivitätswachstum ist im Einzelhandel des Euro-

raums besonders schwach (siehe Kasten 1 in die-

sem Aufsatz). 

Kasten 1

DIE ARBEITSPRODUKTIVITÄT IN DER ABSATZWIRTSCHAFT: EIN VERGLEICH MIT DEN VEREINIGTEN 
STAATEN

Die seit Mitte der Neunzigerjahre stark divergierende Entwicklung des Produktivitätswachstums 

im Euro-Währungsgebiet und in den Vereinigten Staaten gibt der Politik Anlass zu großer 

Besorgnis. Seit einiger Zeit wird darauf hingewiesen, dass das zunehmende Gefälle zwischen den 

beiden Volkswirtschaften zum Großteil dem schwachen Produktivitätswachstum im Dienstleis-

tungssektor des Euroraums zuzuschreiben sei.1 Im vorliegenden Kasten werden vergleichbare 

Produktivitätsentwicklungen beiderseits des Atlantiks anhand der KLEMS-Datenbank der EU 

untersucht. Der Schwerpunkt liegt hierbei auf der Entwicklung in der Absatzwirtschaft.

Die wachsende Produktivitätslücke zwischen den Vereinigten Staaten und dem Eurogebiet war 

im Zeitraum von 1995 bis 2007 zu mehr als einem Drittel auf die Absatzwirtschaft zurückzufüh-

ren.2 Während der Produktivitätszuwachs in der Absatzwirtschaft im genannten Zeitraum beider-

seits des Atlantiks rückläufi g war, blieb der Abstand zwischen beiden Volkswirtschaften groß und 

belief sich im Einzelhandel auf 2,2 Prozentpunkte, das heißt in etwa auf das Dreifache des Durch-

schnitts für die Gesamtwirtschaft (siehe Tabelle). Dies hängt unter anderem damit zusammen, 

dass der Einzelhandel in den USA im betrachteten Zeitraum ein deutlich stärkeres Wertschöp-

fungswachstum aufwies. Die Produktivität im Einzelhandel des Euro-Währungsgebiets sank von 

rund 95 % des US-Niveaus im Jahr 1995 auf 71 % im Jahr 2007.

Ein Erklärungsansatz hinsichtlich des – sowohl gesamtwirtschaftlich als auch auf Ebene der 

Absatzwirtschaft – erheblichen Produktivitätsvorsprungs der USA besagt, das Gefälle sei mögli-

1 Siehe etwa EZB, Competition, productivity, and prices in the euro area service sector, Occasional Paper Series, Nr. 44, 2006, und 

B. van Ark, R. H. McGuckin und M. Spiegelman, The Retail Revolution: Can Europe Match U.S. Productivity Performance?, Conference 

Board, März 2005.

2 Seit Mitte der Neunzigerjahre hat sich das gesamtwirtschaftliche Produktivitätswachstum des Euroraums sukzessive verlangsamt, nach-

dem es in den beiden Jahrzehnten zuvor in etwa so hoch ausgefallen war wie in den Vereinigten Staaten. In der Zeit von 1995 bis 2007 

belief es sich im Eurogebiet durchschnittlich auf lediglich 1,3 % pro Jahr, verglichen mit rund 2,0 % pro Jahr in den Vereinigten Staa-

ten (siehe Tabelle). Infolgedessen verringerte sich die gesamtwirtschaftliche Produktivität des Euroraums bis 2007 von rund 90 % auf 

rund 83 % des US-Niveaus.
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cherweise zu einem großen Teil darauf zurück-

zuführen, dass die neuen Informations- und 

Kommunikationstechnologien (IKT) jenseits 

des Atlantiks besser genutzt werden als in den 

europäischen Volkswirtschaften. Die Abbil-

dung veranschaulicht, in welchem Umfang die 

Inputfaktoren Arbeit, IKT-Kapital und Nicht-

IKT-Kapital jeweils zum Produktivitätswachs-

tum im Einzelhandel beitragen. Der Teil des 

Produktivitätszuwachses, der diesen Faktoren 

nicht zugerechnet werden kann, der aber durch 

allgemeinere im ma terielle Strukturunter-

schiede, technische Neuerungen oder organisa-

torische Veränderungen bedingt ist, wird in der 

häufig als totale Faktorproduktivität (TFP) 

bezeichneten Restkomponente erfasst. Aus der 

Abbildung geht hervor, dass zwischen 1995 

und 2007 in den USA etwas mehr in IKT-Kapi-

talleistungen investiert wurde als im Euroraum. 

Darüber hinaus kann die volle Wirkung des 

IKT-Kapitals zum Teil auch in den übrigen 

Faktoren zum Ausdruck kommen, da IKT-

Investitionen oftmals als Katalysator für breit 

angelegte Umstrukturierungen (einschließlich 

organisatorischer Änderungen bzw. Investitio-

nen in das Humankapital) fungieren.

Allerdings ist es auch bei Zugrundelegung 

einer breit angelegten Komplementarität der 

Beiträge von IKT-Investitionen und anderen 

Faktoren unwahrscheinlich, dass sich der deut-

lich stärkere Anstieg der TFP im US-Einzel-

handel adäquat durch die IKT und die damit 

verknüpften Auswirkungen erklären lässt. 

Daher hat sich in den letzten Jahren eine andere 

Auffassung herausgebildet, der zufolge der seit 

1995 bestehende Vorsprung der Vereinigten 

Staaten eher auf immaterielle und strukturelle 

Faktoren zurückzuführen sein könnte. Bei-

spielsweise wird häufi g angeführt, dass das 

regulatorische Umfeld für den Einzelhandel im 

Euro-Währungsgebiet restriktiver (und dem-

nach weniger wettbewerbsfähig) sei als in den 

Vereinigten Staaten. Zu nennen sind hier unter 

anderem Vorschriften, welche die Bebauungs-

fl äche und -dichte größerer Geschäftsformate 

begrenzen, die zahlenmäßige Beschränkung 

bestimmter Verkaufsstellen an einem Ort oder 

Produktivitätswachstum

(durchschnittliche Veränderung gegen Vorjahr in %; 
in Prozentpunkten)

a)  Bruttowertschöpfung je geleistete Arbeitsstunde: 
Gesamtwirtschaft

EA US Differenz

1995-2001 1,4 2,0 0,6

2001-2007 1,2 1,9 0,8

b)  Bruttowertschöpfung je geleistete Arbeitsstunde: 
Absatzwirtschaft

EA US Differenz

1995-2001 2,0 6,1 4,1

2001-2007 1,0 2,6 1,6

c)  Bruttowertschöpfung je geleistete Arbeitsstunde: 
Einzelhandel

EA US Differenz

1995-2001 1,5 4,1 2,7

2001-2007 0,3 2,5 2,2

Quellen: KLEMS-Datenbank der EU (2009) und Berechnungen 
des Eurosystems.
Anmerkung: EA bezieht sich auf das Aggregat des Euro-Wäh-
rungsgebiets. 

Beiträge zum Produktivitätswachstum im 
Einzelhandel des Euro-Währungsgebiets und 
der Vereinigten Staaten (1995-2007)
(durchschnittliche Veränderung gegen Vorjahr in %; in 
Prozentpunkten)
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Struktur des Arbeitsangebots

Nicht-IKT-Kapitalleistungen je geleistete Arbeitsstunde

IKT-Kapitalleistungen je geleistete Arbeitsstunde

Quellen: KLEMS-Datenbank der EU (2009) und Berechnungen 
des Eurosystems.
Anmerkung: EA bezieht sich auf das Aggregat des Euro-Wäh-
rungsgebiets, TFP steht für totale Faktorproduktivität und IKT 
für Informations- und Kommunikationstechnologie.
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Der Einzelhandel besteht in etwa zu gleichen 

Teilen aus dem Handel mit Lebensmitteln 

(hauptsächlich Nahrungsmitteln und bestimmten 

Haushaltswaren) und dem Handel mit Nicht-

lebensmitteln (wie Bekleidung und Schuhen, 

Einrichtungsgegenständen, Elektronikgütern 

usw.). Die meisten Verbraucher versorgen sich 

im Lebensmitteleinzelhandel mit lebenswichti-

gen Waren wie Nahrungsmitteln und Haushalts-

gütern des täglichen Bedarfs. Diese beiden Teil-

sektoren unterscheiden sich hinsichtlich ihrer 

wirtschaftlichen Hauptmerkmale, wobei der 

Lebensmitteleinzelhandel etwas homogener ist 

als der Nichtlebensmitteleinzelhandel. Im vorlie-

genden Aufsatz wird der Lebensmitteleinzelhan-

del am ausführlichsten behandelt, was sowohl 

der Datenverfügbarkeit als auch seiner relativen 

Bedeutung geschuldet ist.

UNTERGLIEDERUNG DES LEBENSMITTELHANDELS 
NACH „FORMATEN“

Die Struktur des Lebensmittelhandels ist von 

Land zu Land sehr verschieden, was auf eine 

Mischung aus historischem Erbe, gesellschaftli-

chen Präferenzen, soziologischen, wirtschaftli-

chen und geografi schen Faktoren sowie regula-

torischen Bedingungen zurückzuführen ist. 

Abbildung 2 zeigt, wie sich der Lebensmittel-

absatz in den einzelnen Ländern nach Verkaufs-

stellenformaten untergliedert. Die Defi nition der 

einzelnen Formate ist zum Teil willkürlich. Im 

Allgemeinen werden die Größe (in Quadrat-

metern) und das Sortiment (Breite des Warenan-

gebots und Markenvielfalt) einer Verkaufsstelle 

als Bestimmungskriterien herangezogen. Groß-

märkte sind tendenziell größer als 2 500 m2, 

Supermärkte liegen zwischen 1 000 und 2 500 m2 

und sogenannte Discounter, die ein relativ 

schmales Warensortiment vorhalten, zwischen 

400 und 1 000 m2. 3

Im Durchschnitt entfi el im Jahr 2009 im Euro-

gebiet etwas mehr als ein Drittel des Lebensmit-

telabsatzes auf Supermärkte. Am geringsten war 

der Anteil in Deutschland (wo die Discounter 

vorherrschen – siehe unten) mit rund 25 % und 

auf Zypern (wo kleinere, traditionellere Einzel-

handelsgeschäfte relativ stark zu Buche schla-

gen). In den Niederlanden und auf Malta spielen 

Supermärkte eine vergleichsweise große Rolle, 

die Behinderung grenzüberschreitender Erweiterungen. Einer anderen Einschätzung zufolge ist 

der Faktor Arbeit im Euroraum tendenziell weniger fl exibel (und kostspieliger) als in den Verei-

nigten Staaten.

Die Ursachen für die Produktivitätslücke zwischen dem Einzelhandel in den Vereinigten Staa-

ten und im Euroraum sind zahlreich und vielfältig. Eine frühzeitigere Anpassung an techni-

sche Fortschritte hat hier zweifellos eine Rolle gespielt, doch scheinen der Lücke vielmehr 

strukturelle und organisatorische Faktoren zugrunde zu liegen. Untersuchungen zum US-Ein-

zelhandel legen nahe, dass das kräftige Produktivitätswachstum in den Neunzigerjahren haupt-

sächlich von neuen Filialen (bzw. Einzelhändlern mit nur einem Standort) ausging, die weni-

ger effi ziente ersetzten. Eine Lockerung der restriktiven Bestimmungen in der Absatzwirtschaft 

des Euroraums – mit dem Ziel, den Wettbewerb zu stärken und es den Einzelhändlern im 

Euroraum zu ermöglichen, auf einem Produktivitätsniveau nach Maßgabe der europäischen 

„Best practice“ zu operieren – würde ein auf lange Sicht höheres Wirtschaftswachstum 

begünstigen.

3 Als Discounter wird in der Regel ein Einzelhandelsunternehmen 

bezeichnet, das ein relativ begrenztes Warensortiment – meist 

Eigenmarken- oder Nichtmarkenerzeugnisse – auf relativ kleinen 

Verkaufsfl ächen anbietet, wodurch die Kosten auf einem Mini-

mum gehalten werden und der Fokus auf niedrigen Verkaufs-

preisen liegt. Discounter bieten im Allgemeinen eine schmalere 

Warenpalette an (d. h. normalerweise weniger als 1 000 Lagerein-

heiten, verglichen mit über 20 000 in einem typischen großen 

Supermarkt). Sogenannte Hard-Discounter zeichnen sich dadurch 

aus, dass ihr Sortiment vorwiegend aus niedrigpreisigen Trocken-

waren eigener Marken bestehen, während Soft-Discounter mehr 

Herstellermarken und frische Nahrungsmittel vorhalten.
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und Großmärkte verfügen dort über einen ver-

hältnismäßig kleinen Marktanteil.4 Im gesamten 

Euroraum wurde im Durchschnitt annähernd ein 

Viertel der Lebensmittel in Großmärkten ver-

kauft. Deren Anteil war mit über 40 % in Frank-

reich am größten, aber auch in Finnland und Slo-

wenien war er relativ hoch. Die Discounter, auf 

die weiter unten ausführlicher eingegangen wird, 

trugen knapp 14 % zum Lebensmittelabsatz bei, 

wobei in manchen Ländern wie Deutschland und 

Österreich dieser Beitrag deutlich höher war. 

Traditionellere Einzelhandelsformate wie kleine 

Lebensmittelgeschäfte und der Facheinzelhandel 

sind in Irland und Griechenland sowie auf 

Zypern verhältnismäßig stark vertreten. 

In den vergangenen Jahren blieben die Anteile 

der Super- und Großmärkte weitgehend unver-

ändert. Insgesamt ist der Anteil der Discounter 

gestiegen, während kleinere Lebensmittel-

geschäfte und die Fachgeschäfte für Nahrungs- 

und Genussmittel an Bedeutung verloren haben. 

Ein relativ neues Phänomen, das nicht in der 

Abbildung berücksichtigt wird, ist das verstärkte 

Aufkommen sogenannter „Mini-Supermärkte“. 

Hierbei handelt es sich um kleine und kompakte, 

aber moderne Lebensmittelgeschäfte. Eine Reihe 

führender Supermarktbetreiber mit Super- und 

Großmarktketten drängen jetzt in dieses Seg-

ment, um ihre Marktabdeckung zu erweitern.

ZUNAHME VON DISCOUNTERN UND 
HÄNDLERMARKEN

Eine wichtige Entwicklung im modernen 

Lebensmitteleinzelhandel ist das Entstehen soge-

nannter „Discounter“. Wie Abbildung 3 zeigt, ist 

der Anteil der sogenannten „Hard-Discounter“ 

an diesem Marktsegment von rund 10 % im Jahr 

1999 auf fast 15 % im Jahr 2009 gestiegen. Die-

ser Anteil ist jedoch von Land zu Land sehr 

unterschiedlich; so liegt er in Deutschland und 

Österreich über 20 %, wohingegen er in Irland 

und Finnland weniger als 5 % beträgt. 

Da die Discounter tendenziell niedrigere Ver-

kaufspreise haben (wobei ein Preisvergleich auf-

grund des Fehlens vergleichbarer Marken 

schwierig ist), könnten sich dieser Anstieg des 

Marktanteils im Zeitverlauf und die Unterschiede 

in den einzelnen Ländern auf das Preisniveau 

und die Infl ation auswirken (sowohl hinsichtlich 

der Infl ationsmessung – siehe Kasten 2 – als auch 

bei der Erklärung der Differenzen im Länderver-

gleich). 

In den vergangenen zwei Jahrzehnten war im 

Einzelhandel und insbesondere im Lebensmittel-

handel eine weitere wichtige Entwicklung zu 

beobachten: Teilweise als Folge, aber auch auf-

grund des Aufkommens von Discountern ent-

standen sogenannte Handels- bzw. Eigenmar-

ken. Dabei handelt es sich um Marken, die von 

den Händlern selbst entwickelt wurden und sich 

in deren Eigentum befinden, ohne dass sie 

zwangsläufi g von ihnen produziert werden. Wie 

Abbildung 2 Lebensmittelabsatz nach 
Verkaufsstellenformaten

(2009; in %)
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Quellen: Euromonitor und Berechnungen des Eurosystems.

4 Im Fall von Malta mag sich dies durch die geringe Marktgröße 

erklären lassen, aber sicherlich nicht in den Niederlanden, wo 

Planungsbeschränkungen für das Fehlen von Großmärkten ver-

antwortlich sind (wie die OECD in ihrer Wirtschaftsumfrage zu 

den Niederlanden anmerkt).
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Abbildung 4 zeigt, hat der Anteil der Handels-

marken im Euroraum seit 2001 stetig zugenom-

men. Dies ging jedoch nicht zulasten größerer 

Marken, die ihren Marktanteil im Großen und 

Ganzen halten oder sogar leicht ausbauen konn-

ten. Einen Rückgang ihrer Marktanteile ver-

zeichneten eher kleinere sonstige Marken sowie 

handwerklich hergestellte Produkte (z. B. tradi-

tionelle Backwaren). Unter sonst gleichen Bedin-

gungen dürfte eine stärkere Ausbreitung von 

Markenprodukten einen Abwärtsdruck auf das 

Preisniveau ausüben.

ENTWICKLUNG DES ONLINE-HANDELS

Der Online-Einzelhandel hat bereits viele Märkte 

(z. B. Elektronik-, E-Book-, Musik- und Reise-

markt) verändert und birgt ein enormes Poten-

zial für mehr Preistransparenz und Wettbewerb, 

wodurch sich Skaleneffekte und Auswahl ver-

größern. Die Entwicklung des Online-Einzelhan-

dels könnte zu niedrigeren und einheitlicheren 

Preisen für gleiche oder vergleichbare Produkte 

führen. Der elektronische Handel hat in der 

Europäischen Union einen beträchtlichen 

Umfang erreicht. Schätzungen zufolge wurden 

2006 in diesem Segment 106 Mrd € umgesetzt, 

was in etwa mit dem E-Commerce in den Verei-

nigten Staaten vergleichbar war.5

Die Diskrepanz zwischen dem inländischen und 

dem grenzüberschreitenden elektronischen Han-

del hat jedoch zugenommen. Von 2006 bis 2008 

stieg der Anteil sämtlicher EU-Verbraucher, die 

mindestens einen Artikel über das Internet 

erworben hatten, von 27 % auf 33 %, während 

der Anteil des grenzüberschreitenden E-Com-

merce auf einem sehr viel niedrigeren Niveau 

verblieb (Anstieg von 6 % auf 7 %) und nur ein 

sehr geringer Anteil des elektronischen Handels 

innerhalb der EU über nationale Grenzen hinweg 

erfolgte (rund 2 % bis 4 %).6 Obschon es offen-

sichtlich unzählige Möglichkeiten gibt, Waren 

über das Internet im Ausland zu erwerben, sieht 

5 Europäische Kommission, Report on cross-border e-commerce in 

the EU, Commission Staff Working Document, SEC(2009) 283, 

2009.

6 Europäische Kommission, a. a. O.

Abbildung 3 Entwicklung des Marktanteils 
von Discountern im Euro-Währungsgebiet
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Quellen: Euromonitor und Berechnungen des Eurosystems.

Abbildung 4 Entwicklung der Marken-
produkte
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Quellen: Euromonitor und Berechnungen des Eurosystems.
Anmerkung: Zu den größeren Marken zählen jene, deren Markt-
anteile von Euromonitor einzeln aufgeführt werden; bei den sons-
tigen Marken ist dies nicht der Fall (da ihr Marktanteil entweder 
zu klein oder regional begrenzt ist).
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es in der Praxis oftmals so aus, dass die Verbrau-

cher letztlich auf Websites aus ihrem Herkunfts-

land beschränkt sind. Häufi g werden sie auf nati-

onale Websites umgeleitet, oder es werden ihnen 

sogar Käufe verwehrt.7 Regulatorische Hemm-

nisse tragen zu der starken Marktfragmentierung 

auf EU-Ebene bei; hiervon sind insbesondere 

das Verbraucherschutzgesetz, die Elektronik-

schrottbestimmungen und der Postversand 

betroffen.

BEDEUTUNG VON EINKAUFSGEMEINSCHAFTEN

Ein bemerkenswertes Charakteristikum des 

Lebensmitteleinzelhandels ist die Bedeutung von 

Einkaufsgemeinschaften.8 Diese Zusammen-

schlüsse sind deshalb wichtig, weil sie durch die 

Bündelung der Kaufkraft ihrer einzelnen Mit-

glieder ein sehr großes Gewicht erlangen und bei 

Verhandlungen zwischen Einzelhändlern und 

Lieferanten theoretisch die Machtverhältnisse 

verändern können.9 Ihr Vorhandensein bedeutet 

auch, dass auf unternehmenseigenen Daten 

basierende Wettbewerbsmaße die eigentliche 

Wettbewerbsintensität überzeichnen und ihre 

Verhandlungsmacht gegenüber den Lieferanten 

unterzeichnen können (eine eingehendere Erör-

terung fi ndet sich in Abschnitt 2.3).10

KOSTENSTRUKTUREN DER ABSATZWIRTSCHAFT

Die Kostenstruktur ist aus vielerlei Gründen von 

besonderer Bedeutung. Sie ist vor allem ein 

wichtiger Bestimmungsfaktor der Preissetzung. 

Der Wareneinsatz stellt den höchsten Kostenan-

teil der in der Absatzwirtschaft tätigen Unterneh-

men dar; er macht drei Viertel bzw. zwei Drittel 

des Nettoumsatzes im Groß- bzw. Einzelhandel 

aus (siehe Tabelle 1). Im Einzelhandel bestehen 

erhebliche Unterschiede zwischen dem Lebens-

mittel- und dem Nichtlebensmitteleinzelhandel. 

Der Anteil des Wareneinsatzes im Lebensmittel-

einzelhandel ist mit 75 % deutlich höher als in 

den meisten anderen Teilsektoren des Einzelhan-

dels (mit Ausnahme der Elektro- und Elektronik-

güterbranche). Der höhere Anteil des Warenein-

satzes der Teilsektoren Lebensmittel und 

Elektro-/Elektronikgüter spiegelt höchstwahr-

scheinlich die Tatsache wider, dass diese stärker 

7 Bei einem EU-weiten Test von Online-Shops war es nur in 39 % 

der Fälle möglich, eine Bestellung bei einem Online-Shop aufzu-

geben, der nicht im selben Land wie der Käufer ansässig war. 

61 % aller Aufträge schlugen fehl, weil entweder der Händler es 

ablehnte, in das Land des Käufers zu liefern, oder aus anderen 

Gründen (technische Probleme oder eine bestimmte Zahlungs-

option war nicht verfügbar). Sprachbarrieren könnten auch ein 

Thema sein, obgleich ihre Rolle nicht leicht zu quantifi zieren ist.

8 Eine Einkaufsgemeinschaft ist ein Zusammenschluss von Einzel-

händlern, der die Kaufkraft der einzelnen Mitglieder bündelt, um 

Waren zu besseren Konditionen kaufen zu können, als dies bei 

Einzelverhandlungen möglich wäre.

9 So umfasst zum Beispiel die größte Einkaufsgemeinschaft Euro-

pas mehr als zehn nationale Supermarktketten, ist in 19 Ländern 

aktiv und erzielt einen Umsatz von insgesamt rund 120 Mrd €. 

Im Vergleich hierzu beläuft sich der Gesamtumsatz des größten 

europäischen und weltweit zweitgrößten Einzelhandelsunterneh-

mens auf rund 90 Mrd €.

10 Einkaufsgemeinschaften sind in der Regel so strukturiert, dass 

sich keine konkurrierenden Unternehmen in ihren Reihen befi n-

den. Aus diesem Grund wird von vornherein darauf geachtet, 

dass nicht zwei Mitglieder einer internationalen Einkaufsgemein-

schaft aus ein und demselben Land stammen und sich die 

Geschäftsbereiche tendenziell nicht allzu sehr überschneiden.

Tabelle 1 Kostenstruktur der Absatzwirtschaft und ihrer Teilbereiche 

(in %)

Absatz-
wirtschaft Großhandel Einzelhandel

Einzelhandel
(Lebensmittel)

Einzelhandel
(ohne Lebensmittel)

Umsatz/Verkäufe (ohne Steuern) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Wareneinsatz 72,0 73,6 66,7 74,6 62,0

Bruttomarge 28,0 26,4 33,3 25,4 38,0

Sonstige Kosten 14,4 14,7 14,8 11,1 17,0

Wertschöpfung 13,5 11,7 18,5 14,3 21,0

Arbeitskosten – unbereinigt 7,8 6,2 11,6 9,7 12,7

- Löhne und Gehälter 6,1 4,8 9,0 7,6 9,9

- Sozialversicherungsbeiträge 1,7 1,4 2,5 2,1 2,8

Gewinne – unbereinigt 5,8 5,4 6,9 4,6 8,2

Quellen: SBS-Datenbank von Eurostat und Berechnungen des Eurosystems.
Anmerkung: Die Arbeitskosten und die Gewinne wurden nicht um das implizite Arbeitseinkommen der Selbstständigen bereinigt.
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internationalisiert, effi zienter und konzentrierter 

sind (siehe Abschnitt 2.3 über Konzentration und 

Wettbewerb), wodurch es ihnen leichter fällt, 

Kosten (einschließlich der Lohnstückkosten) zu 

senken. Bei Bekleidung und Schuhen fällt der 

Wareneinsatz mit einem Anteil von rund 55 % 

bemerkenswert gering aus. 

Die Wertschöpfung macht 18,5 % des Einzel-

handelsumsatzes aus. Am höchsten ist sie mit 

23,6 % des Umsatzes im Teilsektor Bekleidung 

und Schuhe. Auffällig ist, dass die Gewinnmar-

gen in den einzelnen Sektoren der Absatzwirt-

schaft gewissen Schwankungen unterliegen und 

von 5,4 % im Großhandel bis zu 8,2 % im Nicht-

lebensmitteleinzelhandel reichen. Dabei ist 

jedoch zu berücksichtigen, dass eine ausschließ-

lich auf der Gewinnmarge basierende Analyse 

der Rentabilität des Lebensmitteleinzelhandels 

sich als etwas irreführend erweisen kann, da der 

für den Sektor typische hohe Umsatz (pro einge-

setzter Kapitaleinheit) in Betracht gezogen wer-

den muss. In diesem Fall kann die Kapitalrendite 

eine aussagekräftigere Messgröße der Rentabili-

tät sein.11

2.2 REGULIERUNG IN DER ABSATZWIRTSCHAFT

In der Absatzwirtschaft unterliegen viele Tätig-

keitsbereiche – vor allem im Einzelhandel – 

besonderen Vorschriften, die sich zwischen den 

einzelnen Ländern und in einigen Fällen sogar 

zwischen Regionen und Kommunen ein und des-

selben Landes erheblich voneinander unterschei-

den. Die Regulierung betrifft so unterschiedliche 

Themen wie Unternehmensgründungen, Ver-

tragsbeziehungen mit Lieferanten, Faktoreinsatz, 

Öffnungszeiten, Preiskontrollen, Sonderpreis-

aktionen, Verkaufsbedingungen, Kundendienst 

sowie Abfallbeseitigung und Recycling. 

Vor allem Planungsvorschriften spielen offenbar 

häufi g eine wichtige Rolle im Zusammenhang 

mit Zugangs- oder Expansionshemmnissen und 

somit bei der Einschränkung des Wettbewerbs. 

Sie erschweren nämlich das Auftreten insbeson-

dere großer Anbieter, die in der Lage sind, mit 

den eingesessenen Einzelhändlern zu konkurrie-

ren. Allgemeine Planungsvorschriften, Bauge-

nehmigungen und eine spezielle vorherige 

Erlaubnis zum Betrieb von Einzelhandelsge-

schäften gibt es in den meisten Euro-Ländern.12 

Vor diesem Hintergrund hat die Europäische 

Kommission (2010) darauf hingewiesen, dass 

die derzeitigen fragmentierten nationalen, regio-

nalen und lokalen gewerblichen Planungsrah-

menbedingungen in Verbindung mit unterschied-

lichen Vorschriften für den Immobilien- und 

Grundbesitz dazu führen könnten, Unternehmer 

bzw. Firmen vom Zugang zu bestimmten Märk-

ten abzuhalten.13

Regulierungen können auch unerwünschte Fol-

gen haben. So gaben beispielsweise einige Kom-

mentatoren (siehe auch McKinsey and Company 

(2005)) zu bedenken, dass das kräftige Wachs-

tum des Marktanteils der Discounter dadurch zu 

erklären sei, dass diese aufgrund ihres Geschäfts-

modells (kleine Verkaufsstellen mit begrenztem 

Sortiment) dort expandieren konnten, wo Grenz-

werte für Verkaufsstellen die Eröffnung größer-

formatiger Verkaufsstellen wie Super- und Groß-

märkte verhinderten.14

Die von der OECD ermittelten Indikatoren der 

Gütermarktregulierung (PMR), mit denen die 

regulatorische Belastung des Einzelhandelssek-

tors gemessen wird, vermitteln einen Eindruck 

vom Regulierungsgrad in den einzelnen Län-

dern. Diese Indikatoren, die Bereiche wie Laden-

öffnungszeiten, Geschäftslizenzen, Regulierun-

gen großer Verkaufsstellen und Preiskontrollen 

abdecken, haben den Vorteil, dass sie internatio-

nal vergleichbar sind. Die aktuellsten Zahlen 

beziehen sich auf das Jahr 2008, wurden jedoch 

anhand von Angaben der NZBen des Eurosys-

tems bis 2010 aktualisiert (siehe Abbildung 5). 

11 Eine Bereinigung um das implizite Einkommen der Selbstständi-

gen wirkt sich auch auf erkennbare Gewinnmargen in den einzel-

nen Teilsektoren aus, indem sie erkennbare Unterschiede verrin-

gert.

12 Eine spezielle vorherige Genehmigung zum Betrieb von Einzel-

handelsgeschäften ist in den Niederlanden, Slowenien und der 

Slowakei nicht erforderlich.

13 Europäische Kommission, On Retail Services in the Internal Mar-

ket, Commission staff working document, Brüssel, 2010.

14 McKinsey and Company, Responding to Discount: A new busi-

ness model for food retailers? (A study conducted for the Coca-

Cola Retailing Research Council Europe), Projekt XI, August 

2005.



96
EZB
Monatsbericht
Oktober 2011

Die Aussagen dieser Indikatoren sind mit Vor-

sicht zu interpretieren, vor allem bei sehr ins 

Detail gehenden Vergleichen. Hinzu kommt, 

dass der Indikator bei manchen Kriterien ledig-

lich die nationale Vorschrift berücksichtigt, 

obgleich diese auf regionaler Ebene davon 

abweichen kann. 

Dennoch weisen die Ergebnisse für die einzelnen 

Länder offenbar große Unterschiede auf, was die 

Vielfalt der bestehenden Regulierungen wider-

spiegelt. Der in den letzten Jahren zu beobach-

tende Trend zum Regulierungsabbau setzte sich 

2010 fort: In allen Ländern, die seit 2008 Rechts-

änderungen vorgenommen haben, wurden 2010 

weniger Regulierungen verzeichnet (Frankreich, 

Portugal, Belgien und Griechenland). Dies ist 

sicherlich zum Teil auf die Umsetzung der Dienst-

leistungsrichtlinie zurückzuführen.15 Wie jedoch 

aus Abbildung 5 hervorgeht, haben sich die 

erwarteten Auswirkungen der Dienstleistungs-

richtlinie in vielen Ländern noch nicht in den ent-

sprechenden Indikatoren niedergeschlagen.

2.3 MESSUNG UND BEWERTUNG DES 
WETTBEWERBS IN DER ABSATZWIRTSCHAFT

In diesem Abschnitt werden alternative Indika-

toren der Wettbewerbsintensität in der Absatz-

wirtschaft erörtert. In der Praxis ist das Messen 

der Wettbewerbsintensität an allen Märkten pro-

blematisch. In den Sektoren der Absatzwirt-

schaft kann sich diese Aufgabe jedoch als 

besonders schwierig erweisen, da die Situation 

in den einzelnen Teilsektoren und Ländern sehr 

uneinheitlich ist; außerdem dienen sie als 

Schnittstelle zwischen Lieferanten und Verbrau-

chern, mit denen sie auf vielfältige Weise 

zusammenarbeiten. 

Bei der Frage, welche Messgröße für den Wett-

bewerb am besten geeignet ist, werden zwei weit 

gefasste Maße in Betracht gezogen, die a) auf 

Konzentration und b) auf Rentabilität basieren. 

Konzentrationsmaße können als Indikatoren für 

potenziellen Wettbewerb angesehen werden. 

Rentabilitätsmaße können als Indikatoren des 

tatsächlich stattfi ndenden Wettbewerbs betrach-

tet werden, da sie das Ergebnis von Entscheidun-

gen konkurrierender Firmen sind. Grundsätzlich 

sollte die Rentabilität an einem wettbewerbs-

intensiven Markt auf ein einheitliches akzeptables 

Mindestniveau heruntergefahren werden. In der 

Praxis gestaltet sich ihre Messung jedoch 

schwierig, und den einfacher berechneten Mess-

größen sind Grenzen gesetzt, weshalb sie mit 

Vorsicht interpretiert werden sollten. 

Der Konzentrationsgrad ist in den einzelnen Teil-

sektoren des Einzelhandels sehr unterschiedlich. 

Die größte Konzentration im Durchschnitt des 

Euro-Währungsgebiets weisen tendenziell die 

Teilsektoren Elektro-/Elektronikgüter und 

15 Die Dienstleistungsrichtlinie ist eine EU-Richtlinie mit dem Ziel, 

durch Beseitigung rechtlicher und administrativer Barrieren für 

den Handel mit Dienstleistungen einen entsprechenden Binnen-

markt zu schaffen.

Abbildung 5 Indikatoren zur Regulierung des 
Einzelhandels (für 2010 aktualisierte PMR 
der OECD)
(Bandbreite 0-6, von weniger reguliert bis stärker reguliert)
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Quellen: OECD und Berechnungen des Eurosystems.
Anmerkung: Die Angaben für 2008 basieren auf OECD-Daten. 
2010 NZB bezieht sich auf von den NZBen gelieferten Daten. 
2010 NZB + Auswirkung der Dienstleistungsrichtlinie bezieht 
sich auf den zuvor genannten Indikator zuzüglich der Auswir-
kung der Dienstleistungsrichtlinie, sofern diese noch nicht in ihm 
berücksichtigt ist.
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Lebensmittel auf. Von 2004 bis 2009 nahm die 

Konzentration in allen Teilsektoren leicht zu. 

Bei den Lebensmittelgeschäften ist allgemein 

festzustellen, dass die Konzentration auf natio-

naler Ebene in den südeuropäischen Ländern 

relativ gering ist, da dort der Einzelhandel immer 

noch traditioneller strukturiert ist. Mit einem ein-

heitlichen Datensatz der Standorte von mehr als 

100 000 einzelnen Lebensmittelgeschäften im 

Eurogebiet lassen sich jedoch auch regionale 

und lokale Wettbewerbsmaße erstellen. Es gibt 

zwar einige Übereinstimmungen mit den auf 

nationalen Angaben basierenden Ergebnissen, 

aber auch erhebliche Unterschiede; so scheinen 

manche Märkte auf nationaler Ebene verhältnis-

mäßig stark fragmentiert zu sein, doch erweisen 

sie sich lokal betrachtet als recht konzentriert, 

und umgekehrt gilt das Gleiche. Insgesamt ist 

die Messung der Wettbewerbsintensität im Ein-

zelhandel kein einfaches Unterfangen und sollte 

anhand unterschiedlicher Größen sorgfältig vor-

genommen werden. 

Die Gewinnmargen eignen sich zwar auch nur 

bedingt als Wettbewerbsindikatoren, aber rentabi-

litätsbasierte Messgrößen können die tatsächliche 

Wettbewerbslage besser abbilden als Konzentra-

tionsmaße, da sich der Konzentrationsgrad positiv 

oder negativ auswirken kann, je nachdem, ob die 

negativen Wettbewerbseffekte oder die positiven 

Effi zienzwirkungen einer stärkeren Konzentration 

überwiegen. Bei einer nicht um das kalkulatori-

sche Arbeitseinkommen der Selbstständigen 

bereinigten Betrachtungsweise sind die Gewinn-

margen im Einzelhandel mit 6,9 % am höchsten – 

insbesondere im Nichtlebensmitteleinzelhandel 

(8,2 %) – und im Lebensmitteleinzelhandel mit 

4,6 % am niedrigsten. In einigen südeuropäischen 

Ländern (vor allem in Griechenland, Spanien und 

Italien) sind die Gewinnmargen tendenziell rela-

tiv hoch, obgleich dies nicht so offensichtlich ist 

wie bei den Konzentrationsmaßen. Zum Teil ist 

dieses Phänomen jedoch auf den hohen Anteil der 

Selbstständigen in diesen Ländern zurückzufüh-

ren, denn bei einer Bereinigung der Margen um 

das implizite Arbeitseinkommen der Selbstständi-

gen verbessert sich die entsprechende Rangfolge 

(d. h., ihre Gewinnmargen nehmen in relativer 

Betrachtung ab). Somit wird die große Schwan-

kungsbreite der Margen im Ländervergleich deut-

lich verringert, wenn bereinigte Gewinnmargen 

berücksichtigt werden.

Die Gegenprüfung der Konzentrations- und Ren-

tabilitätsmaße deutet darauf hin, dass in den ein-

zelnen Ländern allgemein eine positive Korrela-

tion zwischen Konzentration und Rentabilität 

besteht (d. h., eine höhere Konzentration geht 

mit einer höheren Rentabilität einher), und zwar 

sowohl im Lebensmittel- als auch im gesamten 

Nichtlebensmitteleinzelhandel.

Kasten 2

AUSWIRKUNGEN STRUKTURELLER ENTWICKLUNGEN IM EINZELHANDEL AUF DIE 
INFLATIONSMESSUNG

Einige der oben geschilderten strukturellen Entwicklungen (z. B. die steigende Zahl von Discoun-

tern, die Zunahme des Online-Handels und die Entstehung von Handelsmarken) können sich auf 

die Infl ationsmessung auswirken. Im vorliegenden Kasten wird erläutert, wie strukturelle Ent-

wicklungen im Einzelhandel in den HVPI einfl ießen und welche Folgen sich für die Infl ations-

messung ergeben könnten. Dabei wird auf empirische Erkenntnisse früherer Studien zurückge-

griffen.

Im Zeitverlauf entstandene strukturelle Veränderungen der Vielfalt und Marktanteile von Einzel-

handelsgeschäften können sich auf zweierlei Weise auf die Infl ationsmessung auswirken. Zum 

einen können sie bedeuten, dass die zur Erstellung des Verbraucherpreisindex getroffene 
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Auswahl an Verkaufsstellen nach einer Weile nicht mehr repräsentativ ist. Zu Messfehlern kann es 

dann kommen, wenn die Preise in den verschiedenen Arten von Verkaufsstellen unterschiedlich 

stark variieren oder sich die jeweiligen Marktanteile erheblich verändern. Solche Fehler gehen 

nicht zwangsläufi g in eine bestimmte Richtung. Zum anderen ist die Methode zu betrachten, mit 

der neue Geschäfte, die ein anderes durchschnittliches Preisniveau aufweisen als die vorherigen, 

in die Auswahl mit aufgenommen werden. Wie solche Preisniveauunterschiede im HVPI darge-

stellt werden sollten, hängt grundsätzlich davon ab, inwieweit die niedrigeren Preise auf ein gerin-

geres Service-Niveau des Einzelhändlers zurückzuführen sind (weniger attraktive Lage, einfa-

chere Präsentation der Waren, geringere Auswahl an Markenartikeln usw.). In der Praxis 

verwenden die Statistikämter für gewöhnlich eine Verkettungstechnik, mit deren Hilfe die 

gesamte Preisdifferenz Unterschieden in der Service-Qualität zugeordnet wird. Die neuen niedri-

geren Preise wirken sich dann nicht auf die Höhe des Preisindex aus. Die Wahrscheinlichkeit, 

dass die Anpassung zu stark ausfällt, deutet auf eine Verzerrung nach oben hin (die nicht nur den 

HVPI des Euro-Währungsgebiets, sondern fast alle VPIs weltweit betrifft).

Erfassung im HVPI und Auswirkungen auf die Infl ationsmessung

Bei der Erstellung ihrer HVPIs wählen die nationalen Statistikämter bestimmte Produkte und 

Verkaufsstellen aus, die repräsentativ für alle Transaktionen (und daher für alle Verkaufsstellen) 

im Anwendungsbereich des Index sein sollen. Es gibt keine spezielle Regelung, wie häufi g diese 

Auswahl aktualisiert werden sollte. Doch acht Euro-Länder, auf die ein Anteil von rund 49 % des 

HVPI für den Euroraum entfällt, aktualisieren ihre Auswahl an Geschäften derzeit jährlich bzw. 

kontinuierlich, während die meisten übrigen Länder dies einmal alle fünf Jahre tun. Lediglich vier 

Euro-Länder decken in ihrer HVPI-Produktauswahl weitgehend auch Online-

Einzelhändler mit ab. In einigen Fällen werden Online-Händler berücksichtigt, jedoch nur für 

eine sehr begrenzte Anzahl an Produkten (z. B. PCs und Bücher).

Tritt eine Verkaufsstelle aus dem Markt aus oder ist sie nicht mehr repräsentativ, wird sie über 

ein Verkettungsverfahren durch eine andere ersetzt. Ob dieser Ansatz angemessen ist, hängt 

davon ab, welchen Wert die Verbraucher der unterschiedlichen Service-Qualität der beiden 

Geschäftsstellen beimessen. Dieser Verkettung liegt die Annahme zugrunde, dass die zu ihrem 

Zeitpunkt bestehenden Preisniveauunterschiede der Einschätzung der Verbraucher hinsichtlich 

der Unterschiede in der Service-Qualität entsprechen. Tatsächlich weisen die eindeutigen Ten-

denzen bei den Marktanteilen bestimmter Geschäftsarten sowie einheitliche Entwicklungsmuster 

bezüglich der Preisunterschiede zwischen den einzelnen Arten von Verkaufsstellen allerdings 

darauf hin, dass viele Verbraucher selbst bei Berücksichtigung der unterschiedlichen Service-

Qualität die Preise als von höherem Wert erachten. Die Verkettungsmethode birgt daher die 

Möglichkeit einer Verzerrung der HVPI-Infl ationsrate nach oben.

Belege für Preisniveauunterschiede bei den verschiedenen Arten von Verkaufsstellen und 
empirische Erkenntnisse über die Auswirkungen von durch die Aufnahme neu eröffneter 
Verkaufsstellen entstandenen Verzerrungen auf die Infl ationsmessung

Eine Reihe von Untersuchungen für den US-amerikanischen und den europäischen Markt haben 

gezeigt, dass Preisniveauunterschiede vor allem zwischen Discountern und traditionellen 

Geschäftsformen typisch sind. Leibtag et al. (2010) vergleichen auf der Grundlage von US-Daten 

identische Produkte (anhand des Universal Product Code (UPC)) und weisen einen ausgaben-

gewichteten durchschnittlichen Preisdiskont von 7,5 % nach. Bei nicht-traditionellen Geschäften 
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fällt diese Differenz 3 % bis 28 % niedriger aus als bei traditionellen Läden.1 Im Hinblick auf 

Europa stellt Nielsen (2007) fest, dass die Preise der beiden größten Discounter-Betreiber für eine 

Reihe von Produktkategorien 30 % bis 40 % unter dem Durchschnitt lagen. Diese Unterschiede 

können jedoch je nach Produkttyp erheblich variieren.2

Was die Folgen von strukturellen Veränderungen und Preisunterschieden für die gemessene Infl a-

tion betrifft, so beruhen die meisten empirischen Erkenntnisse, die das Ausmaß der durch die Ein-

beziehung neuer Verkaufsstellen in die Stichprobe ausgelösten Verzerrungen betreffen, auf VPI-

Daten der USA.3 Die Angaben für die Euro-Länder sind vergleichsweise spärlich und beziehen 

sich im Allgemeinen auf nationale VPIs im Zeitraum Ende der Neunzigerjahre: Im Hinblick auf 

Frankreich ermittelt Lequiller (1997) eine Bandbreite von 0,05 bis 0,15 Prozentpunkten jährlich, 

für Deutschland geht Hoffmann (1998) von einer Schätzung aus, die sehr wahrscheinlich nicht den 

Wert von 0,1 Prozentpunkten pro Jahr überschreitet, und für Portugal stellen Covas und Silva 

(1999) auf der Grundlage von Mikrodaten fest, dass während einer Periode rascher Veränderun-

gen im portugiesischen Lebensmittelsektor Anfang der Neunzigerjahre die Verzerrung aufgrund 

des genannten Effekts 0,5 Prozentpunkte jährlich betrug, sich aber bis Ende des Jahrzehnts auf 

0,25 Prozentpunkte jährlich verringerte.4 Bislang wurden keine quantitativen Untersuchungen zu 

Verzerrungen im HVPI des Euro-Währungsgebiets durchgeführt. Dies ist weitgehend darauf 

zurückzuführen, dass hierzu umfangreiche Datenmengen erforderlich wären und dass im Euro-

raum auf Detailebene sehr unterschiedliche Verfahren zur Indexerstellung zum Einsatz kommen.

Alternative Ansätze für den Umgang mit Veränderungen der Einzelhandelsstruktur

Eine regelmäßige Aktualisierung der im HVPI enthaltenen Verkaufsstellen erscheint generell 

angebracht, wenngleich die Gefahr besteht, dass die getroffene Auswahl in Ländern, in denen sol-

che Aktualisierungen alle fünf Jahre oder seltener erfolgen, aufgrund struktureller Veränderun-

gen mit der Zeit nicht mehr repräsentativ ist. Die eingeschränkte Erfassung des Online-Einzel-

handels in vielen nationalen HVPIs ist hierfür symptomatisch. Mit Blick auf die Verzerrungen 

aufgrund der Einbeziehung neuer Verkaufsstellen würde ein zufriedenstellender Ansatz – ähnlich 

wie im Falle der Qualitätsanpassungen bei den Produktmerkmalen – eine explizite Bewertung 

verschiedener Facetten der Service-Leistungen im Einzelhandel erfordern. Hedonische Ansätze, 

bei denen Preisinformationen auf verschiedene Merkmale von Service-Leistungen regressiert 

werden, sind ein Forschungsstrang, in dem weitere Untersuchungen notwendig sein könnten. 

Alternativ ist auch die Durchführung von Verbraucherumfragen denkbar, um eine direkte Ein-

schätzung unterschiedlicher Service-Aspekte im Einzelhandel zu erhalten. Beide Ansätze mögen 

1 E. Leibtag, C. Barker und P. Dutko, How Much Lower Are Prices at Discount Stores? An Examination of Retail Food Prices, in: 

Economic Research Report, United States Department of Agriculture, Nr. 105, Oktober 2010.

2 Nielsen, The Hard Discounter Report: An Overview of Aldi and Lidl in Europe, in: Consumer Insight, Juni 2007.

3 Reinsdorf (1993) gelangte zu der Erkenntnis, dass der VPI der USA für zuhause verbrauchte Nahrungsmittel und Benzin um 0,25 Pro-

zentpunkte pro Jahr nach oben verzerrt ist. Lebow et al. (1994) extrapolierten diese Ergebnisse und gelangten zu einer Schätzung für 

den VPI-Gesamtindex der USA von 0,1 Prozentpunkten pro Jahr. In der jüngeren Zeit modellierten Hausman und Leibtag (2004) den 

unmittelbaren Einfl uss des Wachstums der Discounter am US-Markt und die indirekten Effekte der traditionelleren Einzelhandelsunter-

nehmen über den preislichen Wettbewerb und schätzten den Bias bei der Nahrungsmittelkomponente des US-VPI auf 0,32 bis 0,42 Pro-

zentpunkte. Siehe M. Reinsdorf, The Effect of Outlet Price Differentials on the US Consumer Price Index, in: M. Foss, M. Manser und 

A. Young (Hrsg.), Price Measurements and Their Uses, University of Chicago Press, 1993; D. E. Lebow, J. M. Roberts und D. J. Stock-

ton, Monetary Policy and The Price Level, (unveröffentlichtes Papier des Board of Governors des Federal Reserve System), Juli 1994; 

J. Hausman und E. Leibtag, CPI Bias from Supercenters: Does the BLS Know that Wal-Mart Exists?, Working Paper Nr. 10712 des 

NBER, August 2004.

4 F. Lequiller, Does the French Consumer Price Index Overstate Infl ation?, Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques 

(INSEE), Série des documents de travail de la Direction des Etudes et Synthèses Economiques, 1997; J. Hoffmann, Problems of Infl a-

tion Measurement in Germany, Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, 1/1998; F. Covas und J. San-

tos Silva, Outlet substitution bias, Economic Bulletin, Banco de Portugal, September 1999.
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3 AUSWIRKUNGEN STRUKTURELLER MERKMALE 
AUF DIE PREISENTWICKLUNG IM EURO-
WÄHRUNGSGEBIET

3.1 DER EINFLUSS STRUKTURELLER MERKMALE 
AUF PREISNIVEAUUNTERSCHIEDE IM 
EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Dieser Abschnitt liefert einen Überblick über 

den Grad der Preisniveaustreuung im Euro-

raum, wobei auf deren Ausmaß und auf die 

Besonderheiten verschiedener Produkte einge-

gangen wird. Des Weiteren wird der Grad der 

Preisniveaukonvergenz untersucht, und es wer-

den Informationen zu strukturellen Aspekten 

des Einzelhandelssektors mit anderen Indikato-

ren verknüpft, um so einschätzen zu können, 

inwieweit diese strukturellen Aspekte zur 

Erklärung der Preisniveaudifferenz und -kon-

vergenz beitragen.

Wenngleich innerhalb der Preisreihen einzelner 

Produkte wie auch produktübergreifend im Zeit-

verlauf erhebliche Volatilität zu verzeichnen ist 

und innerhalb der einzelnen Produktkategorien 

große Heterogenität besteht, lassen sich ver-

schiedene Muster bezüglich des Ausmaßes der 

Preisunterschiede erkennen, wenn die Daten auf 

aggregierter Ebene betrachtet werden. Abbil-

dung 6 veranschaulicht die am Variationskoeffi -

zienten gemessene Preisdispersion, die im Unter-

suchungszeitraum (1995-2009) bei den Waren 

durchschnittlich geringer war (knapp unter 15 

im Jahr 2009) als bei den Dienstleistungen 

(knapp über 20 im Jahr 2009). Hierbei ist zu 

beachten, dass Waren im Gegensatz zu Dienst-

leistungen zwar im Allgemeinen international 

gehandelt werden, ihre Preise aber auch ein 

beachtliches Maß an nicht handelbaren Kompo-

nenten aufweisen können, welche sich insbeson-

dere in Form von Einzelhandelsdienstleistungen 

darstellen. Bei den Verbraucherpreisen insge-

samt sowie vor allem bei den Industrieerzeug-

nissen ohne Energie und den Dienstleistungen 

ist der Dispersionsgrad in den vergangenen 

15 Jahren im Schnitt zurückgegangen. Betrachtet 

man das Profi l im Zeitverlauf aus einem weite-

ren Blickwinkel, so war der Grad der Preisstreu-

ung von 1995 bis 1998 unter dem Strich wohl 

leicht rückläufi g, nahm von 1998 bis 2001 etwas 

zu und verringerte sich anschließend wieder, um 

im Jahr 2009 auf einen Tiefstand zu fallen. In 

diesem Zusammenhang ist jedoch zu berück-

sichtigen, dass der Variationskoeffi zient bei stei-

gendem Preisniveau den Grad der Preiskonver-

genz überzeichnen kann. Diesbezüglich ging die 

Standardabweichung der Preise, welche auch das 

Preisniveau mit einbezieht, bis Mitte des vergan-

genen Jahrzehnts zurück und nahm anschließend 

wieder geringfügig zu. 

Bei Einbeziehung der noch stärker aufgeschlüs-

selten Produktdaten aus dem Datensatz zu den 

Kaufkraftparitäten (KKP) lässt sich ermitteln, 

inwieweit die Preise stärker innerhalb eines 

Landes oder über Ländergrenzen hinweg differie-

ren („Grenzeffekt“). Dieser Effekt trägt dem 

Umstand Rechnung, dass die Preisunterschiede 

zwischen Städten verschiedener Länder tenden-

ziell höher sind als zwischen Städten in ein und 

zwar aufwendig erscheinen, doch ist zu bedenken, dass strukturelle Veränderungen im Einzelhan-

del relativ langsam erfolgen und Innovationen sehr viel seltener und weniger vielfältig sind als 

bei den Produktmerkmalen. Wenn es daher reichen würde, solche Untersuchungen und insbeson-

dere explizite Bewertungen nur selten vorzunehmen, so sollte man sie im Zuge der monatlichen 

Erstellung des HVPI aber regelmäßig anwenden.

Wenngleich Erkenntnisse aus den Neunzigerjahren darauf schließen lassen, dass die Berücksich-

tigung neuer Verkaufsstellen zu keiner ausgeprägten Verzerrung führt, lässt die jüngste Entwick-

lung der Marktanteile von Discountern und Online-Händlern vermuten, dass die von diesen struk-

turellen Entwicklungen ausgehenden Herausforderungen für die Infl ationsmessung im Blickfeld 

der Politik und Gegenstand weiterer Untersuchungen bleiben sollten.
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demselben Land. Zu diesem Thema gibt es zwar 

eine umfassende und reichhaltige Literatur (siehe 

etwa Bergin und Glick (2006) sowie Parsley und 

Wei (2001))16, doch wurde der Grenzeffekt auf 

Basis von KKP-Daten noch nicht für die Euro-

Länder untersucht.17 Anhand dieser Daten lässt 

sich feststellen, ob die Preise länderübergreifend 

stärker variieren als innerhalb der einzelnen Län-

der. Auch wenn es gewisse Einschränkungen bei 

der Verwendung der Daten gibt, wird im Folgen-

den gezeigt, dass die Ergebnisse selbst unter 

Berücksichtigung dieser Vorbehalte recht robust 

sind.18 In Abbildung 7 werden die Mediane der 

Variationskoeffi zienten der einzelnen Preisbeob-

achtungen innerhalb der Länder und die länder-

übergreifenden Variationskoeffizienten der 

Durchschnittspreise für 356 Produkte (Nah-

rungs- und Genussmittel) dargestellt. Die Streu-

ung der Durchschnittspreise zwischen den ein-

zelnen Ländern ist im Schnitt wesentlich höher 

als die Streuung der einzelnen Beobachtungen 

innerhalb der Länder (Median der Variationsko-

effi zienten von 0,25 bzw. 0,15). Zudem sind 

auch die Dispersionsunterschiede über die ver-

schiedenen Produkte hinweg höher (länderüber-

greifend liegt der Interquartilsabstand bei 0,12, 

verglichen mit 0,06 innerhalb der Länder). Diese 

Belege liefern einen klaren Hinweis auf die Exis-

tenz eines Grenzeffekts. Dessen ungeachtet 

könnte man argumentieren, dass dieser Effekt 

auch die Auswirkungen geografi scher Entfer-

nungen und nicht nur der Landesgrenzen erfasst. 

Weitere Analysen zeigen jedoch, dass es sich 

tatsächlich um einen Grenzeffekt handelt (siehe 

hierzu Abschnitt 2.1, Structural Issues Report 

2011). 

Nachdem die großen und dauerhaften Preisdiffe-

renzen sowie die ausgeprägten Grenzeffekte im 

Eurogebiet dargelegt wurden, könnten nun wei-

tere nützliche Informationen durch Einbeziehung 

der diesen Phänomenen zugrunde liegenden Fak-

toren gewonnen werden. Auch die Bedeutung 

struktureller Aspekte der Absatzwirtschaft 

könnte zu hilfreichen Erkenntnissen führen. In 

Tabelle 2 werden die Ergebnisse einer Panel-

regression, bei der Daten zum Preisniveau über 

Produkte und Länder hinweg zusammengefasst 

werden, im Überblick dargestellt, wobei auch 

Individualeffekte (nach Produkten und Ländern) 

Eingang fi nden. Hierbei ist zu beachten, dass 

zusätzlich zur expliziten Einbindung der Rolle 

struktureller Faktoren bei der Analyse auch 

16 P. R. Bergin und R. Glick, Global Price Dispersion: Are Prices 

Converging or Diverging?, (Beitrag in: Journal of International 

Money and Finance – Santa Cruz Center for International Econo-

mics, Konferenz zum Thema „Financial and Commercial Integ-

rations“, 29./30. September 2006; D. C. Parsley und S.-J. Wei, 

Explaining the Border Effect: The Role of Exchange Rate Varia-

bility, Shipping Costs, and Geography, in: Journal of Internatio-

nal Economics, Bd. 55, Nr. 1, S. 87–105, 2001. 

17 Die Existenz eines Grenzeffekts kann auch anhand von Daten aus 

den „Quaranta-Tabellen“ untersucht werden, die auf Produkt-

ebene für mehr als 2 500 Positionen erstellt werden. Diese Tabel-

len enthalten für jedes einzelne Produkt und Land Angaben zu 

den registrierten Durchschnittspreisen, zur Anzahl der verzeich-

neten Preisbeobachtungen und zum Variationskoeffi zienten der 

erfassten Preise.

18 Die größte Einschränkung besteht darin, dass es nicht möglich ist, 

den Variationskoeffi zienten für alle Beobachtungen in sämtlichen 

Ländern zu ermitteln. Extrahieren lassen sich lediglich a) der 

Variationskoeffi zient der einzelnen Beobachtungen innerhalb 

eines Landes und b) der Variationskoeffi zient der durchschnitt-

lichen Preise über Ländergrenzen hinweg. Allerdings ist von vorn-

herein zu erwarten, dass der Variationskoeffi zient eines Stichpro-

bendurchschnitts (d. h. der beobachteten Durchschnittspreise) 

niedriger ist als der Variationskoeffi zient der Rohdaten (d. h. der 

einzelnen Preisbeobachtungen). Wenn der Variationskoeffi zient 

länderübergreifend höher ist als innerhalb der einzelnen Länder, 

deutet dies somit stark auf die Existenz eines Grenzeffekts hin.

Abbildung 6 Entwicklung des Variationskoef-
fizienten für bestimmte HVPI-Komponenten
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andere Faktoren, die das Preisniveau länderüber-

greifend beeinflussen können, berücksichtigt 

wurden. In diesem Zusammenhang modelliert 

die bestehende (Benchmark)-Literatur länder-

übergreifende Preisniveaudifferenzen als eine 

Funktion von a) Einkommensunterschieden, 

b) Mehrwertsteuerunterschieden, c) Ausgabenin-

tensität sowie d) Bevölkerungsdichte und Ska-

leneffekten.19 

Die Ergebnisse in Tabelle 2 zeigen, dass die 

Auswirkungen der Benchmark wie auch der 

strukturellen Variablen in starker Übereinstim-

mung mit den vorab formulierten Erwartungen 

stehen. So üben das relative Einkommensniveau 

und die Mehrwertsteuersätze einen positiven sig-

nifi kanten Einfl uss auf das relative Preisniveau 

aus. Die Ausgabenintensität hat eine negative 

signifi kante Wirkung auf das Preisniveau, was 

darauf hindeutet, dass hier entweder eine höhere 

Aufmerksamkeit oder Skaleneffekte eine Rolle 

spielen. Ein signifi kanter negativer Effekt auf 

das Preisniveau ergibt sich auch aus der Bevöl-

kerungsdichte. 

Die Auswirkungen struktureller Faktoren der 

Absatzwirtschaft wurden anhand dreier weit 

gefasster Variablenkategorien abgebildet: 

a) Marktkonzentration, b) Rentabilität und 

c) Regulierung. Hinsichtlich der ersten Kennzahl, 

der Marktkonzentration, wurde allgemein festge-

stellt, dass der Herfindahl-Hirschman-Index 

(HHI) einen negativen Einfl uss auf das relative 

Preisniveau ausübt (woraus sich schließen lässt, 

dass der HHI den aus einer geringen Konzentra-

tion resultierenden Ineffizienzeffekt erfasst); 

19 Erstens wird in der einschlägigen Literatur mit Abstand am häu-

fi gsten auf die hypothetische Beziehung zwischen Preisniveau und 

Lebensstandard eingegangen, der in der Regel eine auf dem 

Balassa-Samuelson-Effekt basierende These zugrunde liegt. Daher 

wird das relative reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf in das 

Benchmark-Modell aufgenommen. Zweitens gibt es zwischen den 

EU-Ländern nach wie vor Unterschiede bei den indirekten Steu-

ern, wenngleich inzwischen ein gewisses Maß an Harmonisierung 

erreicht wurde. Aus diesem Grund fi nden die Mehrwertsteuersätze 

Eingang in das Benchmark-Modell. Drittens wird auf der Grund-

lage der Literatur zur „rationalen Unaufmerksamkeit“ der relative, 

am Durchschnitt des Euro-Währungsgebiets gemessene Anteil der 

Ausgaben für ein spezielles Produkt in einem Land hinzugefügt, 

um so die Ausgabenintensität und damit die voraussichtliche 

„Aufmerksamkeitsintensität“ je Produkt zu erfassen. Wenn italie-

nische Haushalte beispielsweise proportional mehr Teigwaren 

konsumieren als die Haushalte in anderen Ländern, werden sie 

voraussichtlich mehr Aufwand bei der Suche nach Teigwaren und 

beim Preisvergleich betreiben. Dies bedeutet, dass die Preise für 

Teigwaren bei ansonsten gleichen Bedingungen (und möglicher-

weise mit Unterstützung von Skalen- und Wettbewerbseffekten) 

in Italien niedriger sein sollten. Einbezogen wird schließlich auch 

die Bevölkerungsdichte als Kontrolle für potenzielle Effi zienz-

unterschiede, die durch eine hohe verglichen mit einer niedrigen 

Bevölkerungsdichte bedingt sind.

Abbildung 7 Streuung der Nahrungs- und 
Genussmittelpreise
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nungen des Eurosystems.

Tabelle 2 Zusammenfassung der 
ökonometrischen Analyse der Faktoren, 
die das länderübergreifende Preisniveau 
beeinflussen

Benchmark-Variablen

Einkommensniveau +iv

Mehrwertsteuer +iv

Ausgabenintensität -iv

Bevölkerungsdichte -iv

Strukturelle Variablen

Marktkonzentration (HHI) -iv

Marktkonzentration (CRk) +iv

Rentabilität +iv

Gütermarktregulierung PMR (Zugangsbeschrän-

kungen)
+iv

Gütermarktregulierung PMR (Preiskontrollen) -iv

Gütermarktregulierung PMR (Geschäftsbe-

schränkungen)
n.s.

Kündigungsschutzbestimmungen EPL -iv

Anmerkung: PMR steht für den OECD-Indikator der Gütermarkt-
regulierung; EPL bezeichnet den OECD-Indikator der Kündi-
gungsschutzbestimmungen; +iv steht für einen positiven statis-
tisch signifikanten Koeffizienten, -iv für einen negativen 
statistisch signifi kanten Koeffi zienten, n.s. bedeutet statistisch 
nicht signifi kant.
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dagegen wirkte sich die Konzentrationsrate CRk 

positiv auf das Preisniveau aus (was nahelegt, 

dass dieser Indikator den negativen Wettbe-

werbseffekt, der sich aus der Marktmacht der k 

größten Unternehmen ergibt, widerspiegelt). 

Vom Rentabilitätsindikator (Gewinnmargen 

bereinigt um das implizite Arbeitseinkommen 

Selbstständiger) ging ein signifi kanter positiver 

Effekt aus. Was schließlich die OECD-Indikato-

ren der Gütermarktregulierung für die Absatz-

wirtschaft betrifft, so scheinen die verschiedenen 

Teilkomponenten des Gesamtindex (Zugangsbe-

schränkungen, Geschäftsbeschränkungen und 

Preiskontrollen) recht unterschiedliche Auswir-

kungen zu haben. So ging von den Zugangsbe-

schränkungen ein positiver und von den Preis-

kontrollen sowie Kündigungsschutzbestimmungen 

ein negativer Impuls aus, während die Geschäfts-

beschränkungen nicht signifi kant waren. 

Zusammenfassend führt ein Modell auf Basis 

des relativen Einkommensniveaus, der Mehr-

wertsteuersätze, der Ausgabenintensität und der 

Bevölkerungsdichte zu relativ guten Ergebnis-

sen, wenn es um die Erklärung von Preisniveau-

unterschieden geht. Gleichzeitig lassen sich 

durch Hinzufügen struktureller Indikatoren der 

Absatzwirtschaft aber noch bessere Resultate 

erzielen. Die Analyse bestätigt, dass strukturelle 

Merkmale der Absatzwirtschaft das Preisniveau 

beeinfl ussen und dazu beitragen können, länder-

übergreifende Divergenzen sowie den an den 

Preisdaten ablesbaren Grenzeffekt zu erläutern.

3.2 DER EINFLUSS STRUKTURELLER MERKMALE 
AUF DAS PREISSETZUNGSVERHALTEN

Nachdem im Vorangegangenen die Effekte 

struktureller Merkmale der Absatzwirtschaft auf 

Preisniveauunterschiede untersucht wurden, sol-

len nun deren Auswirkungen auf das Preis- und 

Lohnsetzungsverhalten aus allgemeinerer Sicht 

betrachtet werden. Hierzu werden Faktoren wie 

die Reagibilität der Einzelhandelspreise gegen-

über Änderungen der Konkurrenzpreise, die 

Häufi gkeit von Preisänderungen und die Über-

wälzung von Kostenänderungen auf die Preise 

herangezogen.

REAGIBILITÄT GEGENÜBER DEN 
KONKURRENZPREISEN UND HÄUFIGKEIT VON 
PREISÄNDERUNGEN

Wichtig ist hierbei der Frage, inwieweit struktu-

relle Merkmale der Absatzwirtschaft einen Ein-

fl uss auf das Preissetzungsverhalten haben, wer-

den Erkenntnisse des Eurosystem Wage 

Dynamics Network (WDN) und des Infl ation 

Persistence Network (IPN) zugrunde gelegt.20  

Wichtig ist hierbei die Frage, ob Einzelhandels-

unternehmen, die im Wettbewerb mit anderen 

Firmen stehen, ihre Preise tendenziell häufi ger 

anpassen. In einer WDN-Umfrage antworteten 

rund 1 000 Einzelhändler auf die Frage, wie wahr-

scheinlich eine Preissenkung im eigenen Haus sei, 

wenn der wichtigste Konkurrent für das Haupt-

produkt dieses Unternehmens seine Preise verrin-

gert. Von den Optionen „sehr wahrscheinlich“, 

„wahrscheinlich“, „nicht wahrscheinlich“, „ausge-

schlossen“ und „nicht zutreffend“ durfte nur eine 

ausgewählt werden. Über die Hälfte der Umfrage-

teilnehmer gab an, dass eine Preissenkung „sehr 

wahrscheinlich“ oder „wahrscheinlich“ sei. Bei 

der Gegenprüfung anhand der strukturellen Merk-

male, denen die Firmen ausgesetzt sind, stellte 

sich interessanterweise heraus, dass die gemeldete 

Wettbewerbsintensität einen statistisch signifi kan-

ten Zusammenhang mit der gemeldeten Häufi g-

keit von Preisänderungen aufweist. Demzufolge 

kommt es bei zunehmender Konkurrenz öfter zu 

Preisanpassungen. Darüber hinaus berichteten – 

gemessen an der Beschäftigtenzahl – größere Ein-

zelhandelsunternehmen häufi ger von Preisände-

rungen. 

Die Ergebnisse des IPN (bereinigt um länder- und 

produktspezifische Effekte) zeigen, dass die 

Geschäftsart einen großen Einfl uss auf die Häu-

fi gkeit von Preisanpassungen hat. So ist die Fre-

quenz von Preisänderungen in Großmärkten im 

Schnitt 12 Prozentpunkte höher als im traditionel-

20 Ein detaillierterer Überblick des WDN und des IPN fi ndet sich in: 

EZB, Wage dynamics in Europe: Final report of the Wage Dyna-

mics Network (WDN), Dezember 2009, sowie in: F. Altissimo, 

M. Ehrmann und F. Smets, Infl ation persistence and price-setting 

behaviour in the euro area – a summary of the IPN evidence, 

Occasional Paper Series, Nr. 46, EZB, Juni 2010.
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len Laden an der Ecke. Supermärkte und Dis-

counter weisen eine 6,3 bzw. 6,8 Prozentpunkte 

höhere Frequenz auf als traditionelle Geschäfte. 

Während sich die Art des Geschäfts stark und sta-

tistisch signifi kant in der Häufi gkeit von Preisän-

derungen niederschlägt, deuten die Ergebnisse 

darauf hin, dass sie deren Größenordnung nicht 

beeinfl usst. Bei ansonsten gleichen Bedingungen 

dürften fl exiblere Preise bedeuten, dass sich die 

Preise schneller und vollständiger an Veränderun-

gen des „optimalen“ Preises anpassen.

DER EINFLUSS VON MARKTKONZENTRATION UND 
PREISDYNAMIK: EINE ANALYSE AUF REGIONALER 
EBENE

In diesem Abschnitt sollen die Informationen 

zur Marktkonzentration für verschiedene 

Dimensionen des Lebensmittelsektors mit regi-

onalen Daten zur Preisdynamik kombiniert wer-

den. Dies stellt einen ersten Versuch dar, die 

Auswirkungen des Wettbewerbs auf die Preis-

dynamik im Euroraum auf lokaler Ebene zu 

analysieren. Unter Verwendung eines einheitli-

chen Datensatzes zum Standort von mehr als 

100 000 einzelnen Lebensmittelgeschäften im 

Eurogebiet wird eine regionale Untersuchung 

der Beziehung zwischen dem Konzentrations-

grad im Einzelhandel und Preisänderungen 

durchgeführt. Dabei werden zwei Kategorien 

von Waren des Lebensmitteleinzelhandels, näm-

lich Nahrungsmittel (einschließlich nichtalko-

holischer Getränke) und Genussmittel (alkoho-

lische Getränke und Tabakwaren), für die 

Länder Deutschland, Spanien, Italien, Öster-

reich, Portugal und Finnland betrachtet.21 

Eine Untersuchung des HHI auf Ebene der Ein-

kaufsgemeinschaften ergibt sowohl für Nah-

rungs- als auch für Genussmittel eine positive 

und statistisch signifi kante Beziehung zwischen 

der Konzentration und der Preisdynamik. Dies 

zeigt, dass ein höherer Grad an Marktkonzentra-

tion mit Blick auf Einkaufsgemeinschaften 

offenbar nicht immer mit einer negativen Preis-

dynamik einhergeht. 

Die Ergebnisse auf der Grundlage von Konzen-

trationsindizes, die auf lokaler Ebene erstellt 

werden, sind weitgehend vergleichbar. Somit ist 

die wichtigste Erkenntnis, nämlich dass eine 

höhere Marktkonzentration in der Vergangenheit 

mit einem stärkeren Anstieg der Lebensmittel- 

und Getränkepreise verbunden war, auf mehrere 

Aggregationsebenen anwendbar. Die Interpreta-

tion dieser Weckselwirkung sollte durch weitere 

Forschungen abgesichert werden, doch scheint 

diese Beziehung robust zu sein und für verschie-

dene Länder Gültigkeit zu haben. 

Kurz zusammengefasst lässt sich somit anhand 

einer einheitlichen Datenbasis, die sowohl regi-

onale Daten zu den prozentualen Preisänderun-

gen gegenüber dem Vorjahr als auch Messgrö-

ßen der Konzentration enthält, zeigen, dass diese 

Preisänderungen positiv vom Konzentrations-

grad beeinflusst werden (siehe hierzu auch 

Abschnitt 2.3, Structural Issues Report 2011).

DER EINFLUSS STRUKTURELLER MERKMALE AUF 
DIE KOSTENÜBERWÄLZUNG

Strukturelle Merkmale der Absatzwirtschaft 

können sich auch in der Überwälzung der Kos-

ten auf die inländischen Verbraucher- und 

Erzeugerpreise niederschlagen. Um diese 

Beziehung näher zu beleuchten, wurde unter-

sucht, inwieweit die Import- und Erzeuger-

preise in den Euro-Ländern auf die Verbrau-

cherpreise für Industrieerzeugnisse ohne 

Energie durchschlagen.22 Als Erkenntnis allge-

meiner Art wurde festgestellt, dass in den grö-

ßeren Euro-Ländern, die über eine hohe 

Inlandsproduktion verfügen, Preisänderungen 

bei heimischen Gütern (PPI) tendenziell bedeut-

samer für die Preise gewerblicher Konsumgüter 

sind. In den kleineren und „offeneren“ Volks-

21 Für die anderen Euro-Länder waren keine regional aufgeschlüs-

selten VPI-Daten verfügbar.

22 Hier ist zu beachten, dass aufgrund unterschiedlicher Kosten die 

vollständige Überwälzung einer Änderung bestimmter Kosten auf 

die Einzelhandelspreise keine Eins-zu-eins-Beziehung zwischen 

der prozentualen Veränderung dieser Kosten und der prozentua-

len Veränderung der Preise nach sich zieht. Bei ansonsten glei-

chen Bedingungen ist der Überwälzungskoeffi zient umso höher, 

je höher der Beitrag dieser Kosten zum Endverbraucherpreis ist. 

Daher kann der Überwälzungskoeffzient (die Elastizität des Ver-

kaufspreises im Hinblick auf einen bestimmten Kostenfaktor) 

kleiner als eins sein, selbst wenn die Überwälzung vollständig 

erfolgt ist.
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wirtschaften des Eurogebiets, in denen die 

Importe eine größere Rolle spielen, sind hinge-

gen Änderungen der Einfuhrpreise (Index der 

Durchschnittswerte) relevanter für die Verbrau-

cherpreise. Im Falle der kleineren Volkswirt-

schaften scheint dahingehend ein Zusammen-

hang zu bestehen, dass der Importanteil im 

Einzelhandel in der Regel höher und der Anteil 

aus inländischer Produktion relativ gering ist.

Untersucht man ausschließlich die Weitergabe 

der Einfuhrpreise, so ergeben sich gewisse Hin-

weise darauf, dass das Ausmaß der geschätzten 

Überwälzung in Beziehung zum Wettbewerbs-/

Konzentrationsgrad in dem jeweiligen Land und 

Sektor steht. So wurde eine negative – wenn 

auch schwache – Korrelation zwischen der 

geschätzten Importpreiselastizität und dem HHI 

festgestellt, die darauf hindeutet, dass die Elasti-

zität der Verbraucherpreise mit Blick auf Import-

preisänderungen umso höher ist, je ausgeprägter 

der Wettbewerb (und je niedriger der HHI) ist. 

Die Schwierigkeit, für die verschiedenen Indus-

trieerzeugnisse ohne Energie robuste und aussage-

fähige Schätzungen der Überwälzung zu fi nden, 

resultieren wohl zum Teil aus der Heterogenität 

der betrachteten Güter sowie aus dem breiten 

Spektrum an Produktionstechnologien und Markt-

strukturen in den verschiedenen Produktgruppen. 

Hier liefert eine VAR-Analyse der Überwälzung 

von Nahrungsmittelpreisen auf Basis detaillierter 

Angaben zu Ab-Hof-, Erzeuger- und Verbraucher-

preisen stabilere und in sich schlüssigere Ergeb-

nisse. Die Analyse zeigt insbesondere, dass die 

Verbraucherpreise der Tendenz nach schwächer 

auf Rohstoffpreisschocks reagieren als die Erzeu-

gerpreise. Es wurde auch festgestellt, dass das 

Ausmaß der Schocks über die verschiedenen 

Märkte und Länder hinweg variiert. Dieses Merk-

mal spiegelt sich im Hinblick auf Art und Zusam-

mensetzung auch teilweise in den Querschnitts-

unterschieden zwischen Einzelhändlern und 

Produzenten wider. Eine stärkere Präsenz von 

Discountern dürfte eher auf eine hohe Überwäl-

zung hinweisen, während umgekehrt Märkte, die 

durch Verkaufsstellen kleineren Formats gekenn-

zeichnet sind, schwächer auf Rohstoffpreisschocks 

zu reagieren scheinen. 

4 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In diesem Artikel wurden die Ergebnisse des von 

der EZB im Jahr 2011 veröffentlichten Struktur-

berichts zur Absatzwirtschaft im Euro-Wäh-

rungsgebiet zusammengefasst. Er soll dazu bei-

tragen, die Auswirkungen struktureller Merkmale 

der Absatzwirtschaft auf die Preise und das 

Preissetzungsverhalten näher zu beleuchten. 

Nachstehend sind die wichtigsten Erkenntnisse 

noch einmal aufgeführt:

– Im Eurogebiet besteht nach wie vor ein hoher 

Grad an Preisdispersion. Für den Zeitraum 

bis etwa 2004-2006 zeigen die Daten ein 

gewisses Maß an Preiskonvergenz an. Diese 

scheint anschließend zum Stillstand gekom-

men oder sogar umgekehrt worden zu sein. 

Es gibt auch klare Hinweise auf einen star-

ken Grenzeffekt, der auf die Preise in den 

Euro-Ländern wirkt. Hieraus ergibt sich 

reichlich Spielraum für eine Weiterentwick-

lung des Binnenmarkts. Länderübergreifende 

Preisniveauunterschiede lassen sich mithilfe 

struktureller und regulatorischer Merkmale 

der Absatzwirtschaft erklären.

– Anhand von Angaben des Infl ation Persis-

tence Network und des Wage Dynamics Net-

work wurde das Preissetzungsverhalten 

untersucht. Dabei zeigte sich, dass ein stär-

kerer Wettbewerb im Einzelhandel mit häufi -

geren Preisänderungen einhergeht.

– Es wurde das Verhältnis zwischen der Preis-

dynamik auf regionaler Ebene und dem Wett-

bewerb auf verschiedenen Ebenen der organi-

satorischen und räumlichen Aggregation 

sowie über verschiedene Produktgruppen hin-

weg untersucht. Als wichtigste Erkenntnis ist 

festzuhalten, dass eine höhere Marktkonzen-

tration in der jüngeren Vergangenheit mit 

einem stärkeren Preisanstieg bei Nahrungs-

mitteln und Getränken einherging.

– Der Aufsatz ging auch auf den Grad und die 

Geschwindigkeit der Kostenüberwälzung ein. 

Diesbezüglich wurde festgestellt, dass Erzeu-

gerpreise in der Regel schneller und stärker 
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auf Kostenschocks reagieren als Verbraucher-

preise. Der Wettbewerbsgrad scheint positiv 

mit der Überwälzung der Importpreise auf die 

Verbraucherpreise zu korrelieren. Im Hinblick 

auf die Nahrungsmittelpreise dürfte eine grö-

ßere Präsenz von Discountern eine höhere 

Überwälzung nach sich ziehen. 

Aus politischer Sicht hat die Untersuchung 

gezeigt, dass weitere Strukturreformen geboten 

sind, um den Wettbewerb in der Absatzwirtschaft 

zu stärken. Die Ergebnisse zu den Auswirkungen 

struktureller Merkmale auf das Preissetzungsver-

halten und auf Preisniveauunterschiede lassen den 

Schluss zu, dass weitere Fortschritte in Richtung 

eines wirksamen Wettbewerbs in der Absatzwirt-

schaft dazu beitragen können, Grenzeffekte und 

Preisunterschiede zu minimieren. Mit Blick auf 

die Regulierung der Gütermärkte bleibt trotz 

Anzeichen einer Verringerung des Regulierungs-

grads beträchtlicher Spielraum für weitere Ver-

besserungen. 

Insgesamt ließen sich durch die vollständige und 

einheitliche Umsetzung der Dienstleistungsricht-

linie entscheidende Fortschritte erzielen. Die Vor-

teile einer weiteren Liberalisierung und Harmoni-

sierung der Marktbedingungen sind bis zu einem 

gewissen Grad an dem Teilergebnis dieser Unter-

suchung abzulesen, dass eine stärkere Regulie-

rung der Gütermärkte mit einem höheren Preis-

niveau einhergeht. Darüber hinaus könnten 

Reformen zu einer Verringerung der Gewinnauf-

schläge sowie einer deutlichen Steigerung der 

Produktion und der Reallöhne führen. Um das 

Potenzial und die Vorteile des Online- und des 

grenzüberschreitenden Handels voll ausschöpfen 

zu können, müssen die verbleibenden regulatori-

schen und rechtlichen Hindernisse (wie z. B. Ver-

braucherschutzbestimmungen) beseitigt werden. 

Die gesetzlichen Regelungen, die im Rahmen der 

Binnenmarktakte, einer Initiative der Europä-

ischen Kommission zur Verbesserung der Funk-

tionsweise des Binnenmarkts, vorgesehen sind, 

stellen diesbezüglich einen Schritt in die richtige 

Richtung dar. So umfassen die entsprechenden 

Vorschläge zum Beispiel auch Maßnahmen zur 

Stärkung des Datenschutzes und der Rechts-

sicherheit im elektronischen Handel.
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DIE FINANZKRISE IM SPIEGEL DER 
VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN GESAMTRECHNUNGEN 
FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET: EINE 
BETRACHTUNG DER FINANZIERUNGSSTRÖME

Die weltweite Finanzkrise, die 2008 ausbrach, hat deutlich gemacht, wie das Entstehen fi nanzieller 
Ungleichgewichte in verschiedenen Sektoren der Wirtschaft im Zusammenspiel mit Innovationen im 
Finanzsystem zu weitreichenden Rückkopplungseffekten zwischen der Finanz- und der Realwirt-
schaft führen kann. Zudem hat die Krise die Bedeutung der Entwicklung von Vermögensbilanzen 
und der Finanzierungsströme sowie die Notwendigkeit einer Betrachtung von sowohl Mengen- als 
auch Preisvariablen unterstrichen. In diesem Aufsatz soll untersucht werden, wie sich die Finanz-
krise in ihren verschiedenen Stadien entwickelt hat. Als Grundlage hierfür dienen die integrierten 
Sektorkonten des Euro-Währungsgebiets, in denen sich umfassende Informationen zur wirtschaftli-
chen und fi nanziellen Entwicklung der institutionellen Sektoren fi nden. Dabei stehen drei Themen im 
Mittelpunkt der Diskussion: die Entwicklung der sektoralen Finanzierungssalden und Wechsel-
wirkungen zwischen diesen Salden, die Dynamik des Verschuldungsgrads der Sektoren sowie die 
hiermit einhergehende Veränderung der Muster im Bereich der Finanzintermediation in den einzel-
nen Phasen der Krise.

1 EINLEITUNG

Seit der Insolvenz von Lehman Brothers im 

September 2008 sind enorme Anstrengungen in 

die Beschreibung und Erklärung der Entwick-

lungen gefl ossen, die vor, während und nach der 

anschließenden Finanzkrise zu beobachten 

waren. Wenngleich der Ursprung der Krise in 

den Vereinigten Staaten lag, wo sich enorme 

Ungleichgewichte aufgebaut hatten, die schließ-

lich in heftige Turbulenzen an den Finanzmärk-

ten mündeten, waren die Folgen der Krise welt-

weit zu spüren. Der vorliegende Aufsatz befasst 

sich mit der Entwicklung im Euroraum bis zum 

ersten Quartal 2011. Im Fokus stehen die  

Wechselwirkungen realer und fi nanzieller Vari-

ablen über alle Wirtschafts sektoren hinweg. Der 

Betrachtungszeitraum erstreckt sich dabei vom 

Entstehen inländischer Ungleichgewichte vor 

der globalen Krise bis zu deren Korrektur in den 

anschließenden Rezessions- und Erholungspha-

sen. Die Analyse erfolgt auf der Grundlage von 

Finanzierungsströmen. Die Volkswirtschaftli-

chen Gesamtrechnungen für das Euro-Wäh-

rungsgebiet (VGR)1 bieten in diesem Zusam-

menhang eine integrierte und konsistente 

Datengrundlage, die fi nanzielle und nichtfi nan-

zielle Konten der verschiedenen institutionellen 

Sektoren (also der privaten Haushalte2, nichtfi -

nanziellen Kapitalgesellschaften, fi nanziellen 

Kapitalgesellschaften und öffentlichen Haus-

halte) sowie der übrigen Welt umfasst und die 

entsprechenden Zahlen in nominaler und nicht 

realer Rechnung präsentiert (Einzelheiten hierzu 

fi nden sich in Kasten 1). Konsistente Stromgrö-

ßen und Vermögensbilanzen erleichtern die 

Analyse der Akkumulation von Ungleichge-

wichten und damit verbundener Anfälligkeiten.

Dieser Aufsatz behandelt drei zentrale Themen: 

sektorale Verschiebungen bei den Finanzie-

rungssalden, Trends beim Verschuldungsauf- 

und -abbau sowie Veränderungen der Muster im 

Bereich der Finanzintermediation. Zudem wer-

den Unterschiede hinsichtlich der sektoralen 

Finanzierungssalden in den einzelnen Ländern 

des Eurogebiets aufgezeigt. In Abschnitt 2 

erfolgt eine Analyse ausgewählter Komponenten 

der nichtfi nanziellen Konten, um die Entwick-

lung in den unterschiedlichen Phasen der Krise 

zu erläutern. In Abschnitt 3 werden die Verlage-

rungen von Finanzierungsüberschüssen und 

-defi ziten zwischen den Sektoren über die ver-

schiedenen Phasen der Krise hinweg betrachtet. 

Abschnitt 4 setzt sich mit der Entwicklung der 

am Einkommen und am Vermögen gemessenen 

Verschuldung privater Haushalte und fi nanziel-

ler sowie nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften 

auseinander. In Abschnitt 5 werden die Verände-

1 Weitere Einzelheiten hierzu fi nden sich in: EZB, Cross-checking 

and the fl ow of funds, Kapitel 7, in: L. Papademos und J. Stark 

(Hrsg.), Enhancing Monetary Analysis, Frankfurt am Main, 2010, 

und EZB, Die Einführung vierteljährlicher Sektorkonten für das 

Euro-Währungsgebiet, Monatsbericht November 2007. Ein Ver-

gleich mit der Entwicklung in den Vereinigten Staaten fi ndet sich 

in: EZB, Die Außenfi nanzierung privater Haushalte und nicht-

fi nanzieller Kapitalgesellschaften: Ein Vergleich zwischen dem 

Euro-Währungsgebiet und den Vereinigten Staaten, Monats-

bericht April 2009.

2 Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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rungen der Muster im Bereich der Finanzinter-

mediation beschrieben, die sich im Zuge der 

Insolvenz von Lehman Brothers ergeben haben. 

Abschnitt 6 rundet die Ausführungen mit eini-

gen zusammenfassenden Bemerkungen ab.

2 ENTWICKLUNG DER NICHTFINANZIELLEN 
KONTEN

In diesem Abschnitt werden die nach Sektoren 

aufgeschlüsselte Entwicklung von Einkom-

men, Ersparnis und Vermögensbildung im 

Euroraum sowie die sich hieraus ergebenden 

sektoralen Finanzierungssalden erörtert (d. h. 

die Finanzierungsüberschüsse/-defi zite bzw. 

der hiermit übereinstimmende Saldo von Ein-

nahmen und Ausgaben).3

In den acht Jahren vor den Finanzmarktturbulen-

zen des Jahres 2008 wies das Einkommens-

wachstum eine traditionell geprägte Zusammen-

setzung auf (siehe Abbildung 1). Das Einkommen 

der privaten Haushalte erhöhte sich getragen von 

Lohnsteigerungen in einem konstanten Tempo. 

Unterdessen war beim Einkommen des Sektors 

Staat bis 2008 ein relativ robustes Wachstum zu 

beobachten, das eine allmähliche Rückführung 

der öffentlichen Defi zite ermöglichte. Während 

das Einkommen der privaten Haushalte in den 

ersten drei Quartalen 2008 noch unvermindert 

zunahm, ging es bei den nichtfi nanziellen Kapi-

talgesellschaften bereits zurück, u. a. weil der 

Rohstoffpreisschock zunächst nur unvollständig 

weiter gegeben wurde (siehe Abschnitt 3). Der 

Ein kommenszuwachs des Sektors Staat4 hatte 

sich im gleichen Zeitraum ebenfalls verlang-

samt.

Nach September 2008 brach das Wachstum des 

verfügbaren Einkommens im Euroraum aufgrund 

der rückläufi gen nominalen Produktion ein.5 Im 

Anschluss hieran wurde der starke anfängliche 

Abwärtsdruck auf das Einkommen der privaten 

Haushalte (angesichts eines deutlich niedrigeren 

Arbeitnehmerentgelts) durch das Wirken automa-

tischer fi skalischer Stabilisatoren abgemildert, 

was die Staatskonten belastete. Nach einer all-

mählichen konjunkturellen Erholung ab Mitte 

2009 verzeichneten alle Sektoren bis zum zwei-

ten Quartal 2010 wieder ein positives Einkom-

menswachstum. Mit der Verstetigung der wirt-

schaftlichen Expansion in den folgenden 

Quartalen entsprach die sektorale Zusammenset-

zung des Einkommenswachstums immer mehr 

der vor der Krise beobachteten Konstellation.

Auch bei der Ersparnis und der Sachvermögens-

bildung im Eurogebiet führte die Krise zu deutli-

chen Veränderungen. Die Wachstumsrate der 

Ersparnis im Euroraum hatte von 2005 bis zum 

ersten Quartal 2007 kontinuierlich zugenommen 

(siehe Abbildung 2). Verantwortlich hierfür war 

Abbildung 1 Verfügbares Einkommen (brutto) 
im Euro-Währungsgebiet

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB.

3 Bei dem Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssektors handelt es 

sich um den Saldo seines Sachvermögensbildungskontos, wel-

cher sich aus der Differenz zwischen Ersparnis und Vermögens-

übertragungen (netto) einerseits und Bruttoinvestitionen  ein-

schließlich Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern 

andererseits (Finanzierungsüberschuss bzw. Finanzierungsdefi zit) 

ergibt. Gleichzeitig stellt er den Saldo der Finanzierungskonten 

dar, der die Differenz zwischen der Geldvermögensbildung und 

der Außenfi nanzierung ausweist. Siehe auch Kasten 1.

4 Das Einkommen des Staatssektors unterscheidet sich von dessen 

Einnahmen, da es mit bestimmten Ausgabeposten verrechnet 

wird. Weitere Einzelheiten hierzu fi nden sich in Kasten 1.

5 Das nominale BIP weist eine enge Beziehung zum verfügbaren 

Einkommen auf, da das Einkommen in den VGR ausschließlich 

auf der Produktion basiert.
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zu einem großen Teil – aber nicht ausschließlich 

– der Staatssektor, bei dem sich der Defi zitabbau 

bemerkbar machte. Im Jahresverlauf 2007 begann 

sich die Wachstumsrate der Ersparnis für das 

gesamte Eurogebiet zu verlangsamen und kehrte 

sich im ersten Quartal 2008 unvermittelt ins 

Negative. Dies galt insbesondere für den Sektor 

Staat und die nichtfinanziellen Kapitalgesell-

schaften, während die privaten Haushalte ihre 

Ersparnis auch zu diesem Zeitpunkt noch auswei-

teten.

Nach einem massiven Einbruch im Zeitraum von 

2008 bis 2009 erholte sich das Wachstum der 

Ersparnis für den gesamten Euroraum getragen 

vom wirtschaftlichen Aufschwung, der auf den 

Außenbeitrag und die Investitionen (insbeson-

dere die Aufstockung der Lagerbestände) bei 

einem weiterhin gedämpften Konsum zurückzu-

führen war. Vor dem Hintergrund dieser Erho-

lung erhöhten die nichtfi nanziellen Kapitalge-

sellschaften ihre Ersparnis ab Mitte 2009 wieder. 

Als sich der Effekt der automatischen fi skali-

schen Stabilisatoren umkehrte und die Maßnah-

men zum Defi zitabbau ihre Wirkung entfalteten, 

konnten die Staaten die Rate des Entsparens ab 

dem zweiten Quartal 2010 zurückfahren. Die 

privaten Haushalte hingegen begannen ab dem 

ersten Quartal 2010, angesichts eines gestärkten 

Vertrauens ihre Ersparnis abzubauen.

Die Anpassung der auf das Sachvermögen bezo-

genen Anlageentscheidungen der privaten Wirt-

schaftssubjekte war noch umfangreicher. Dies 

geht aus Abbildung 3 hervor, in der das Wachs-

tum der nominalen Bruttoanlageinvestitionen im 

Euroraum nach Sektoren aufgeschlüsselt wird. 

Das Wachstum der Investitionstätigkeit hatte seit 

2002 stetig zugenommen, wobei die nichtfi nan-

ziellen Kapitalgesellschaften die wichtigste 

Rolle spielten. Der Aufschwung an den Woh-

nimmobilienmärkten in mehreren Euro-Ländern 

spiegelte sich auch in den robusten Wachstums-

raten der Investitionen der privaten Haushalte 

wider. Mit der nachlassenden Dynamik an die-

sen Märkten um das Jahr 2007 verringerten sich 

auch die Anlagen der privaten Haushalte. Nach 

der Insolvenz von Lehman Brothers war auf-

Abbildung 2 Ersparnis im 
Euro-Währungsgebiet

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Anmerkung: Da die Ersparnis des Sektors Staat in den vergange-
nen Quartalen negativ war, ist ein positiver Beitrag dieses Sektors 
zum Wachstum der Bruttoersparnis im Euroraum lediglich auf 
eine Abnahme des Entsparens zurückzuführen.

Abbildung 3 Bruttoanlageinvestitionen im 
Euro-Währungsgebiet

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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grund der unvermittelten Zuspitzung der Finanz-

krise ein beträchtlicher Rückgang bei den Inves-

titionen der privaten Haushalte und noch stärker 

bei den Anlagen der nichtfi nanziellen Kapitalge-

sellschaften zu verzeichnen (siehe Abbildung 3), 

durch den sich die Rezession verstärkte. Mitte 

2009 zeichnete sich dann eine Erholung ab.

In Abbildung 4 werden die Finanzierungssal-
den der institutionellen Sektoren dargestellt, die 

sich im Wesentlichen aus der Differenz zwi-

schen Ersparnis und Investitionen ergeben. Seit 

Bestehen der Währungsunion sind sowohl die 

privaten Haushalte als auch die fi nanziellen Ka-

pitalgesellschaften stets als Nettogläubiger auf-

getreten (d. h. ihre Ersparnis war höher als ihre 

Investitionen). Im Jahr 2004 begannen die 

nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften allmäh-

lich damit, ihre Nettomittelaufnahme auszuwei-

ten, um die über die einbehaltenen Gewinne 

(d. h. die Ersparnis) hinausgehenden Investitio-

nen zu fi nanzieren. Angesichts eines stabilen 

Wachstums von Einkommen und Ersparnis 

konnten die Länder unterdessen ihre Defi zite 

abbauen. Obgleich das gesamtstaatliche Defi zit 

im Eurogebiet langsam zurückging, machten 

sich die meisten Länder die günstigen wirt-

schaftlichen Bedingungen nicht zunutze, um 

durch einen beschleunigten Defi zitabbau eine 

ausreichende Konsolidierung ihrer Haushalts-

position herbeizuführen. Abbildung 4 zeigt, 

dass die Mitgliedstaaten des Euroraums auf 

dem Höhepunkt der wirtschaftlichen Expansion 

weiterhin ein Defi zit aufwiesen. Sie versäumten 

es also, während des Aufschwungs ausrei-

chende Puffer aufzubauen, um auf kurze Sicht 

für ein Umschlagen des Zyklus gerüstet zu sein, 

und das erforderliche Vermögen zu akkumulie-

ren, um sich langfristig auf die Folgen der 

Bevölkerungsalterung vorzubereiten. Da der 

Finanzierungsüberschuss der privaten Haus-

halte und finanziellen Kapitalgesellschaften 

jedoch weitgehend den Mittelbedarf der nichtfi -

nanziellen Kapitalgesellschaften und der öffent-

lichen Haushalte abdeckte, führte diese Ent-

wicklung nicht zu einer wesentlichen Änderung 

des Finanzierungsdefi zits gegenüber der übri-

gen Welt (das den Saldo der Leistungs bilanz 

des Eurogebiets widerspiegelte).

Im Vorfeld der Krise begannen die privaten Haus-

halte – im Gegensatz zu den nichtfi nanziellen Ka-

pitalgesellschaften – frühzeitig mit Ausgabenkür-

zungen. Sie erhöhten im Zeitraum von 2006 bis 

2008 allmählich ihren Finanzierungsüberschuss, 

und zwar zunächst durch eine schrittweise Ver-

ringerung ihrer Wohnungsbauinvestitionen und 

später durch eine Beschränkung ihres Konsums 

und eine damit einhergehende Zunahme der 

Ersparnis. Diese Anpassung bei den privaten 

Haushalten löste einen erheblichen Abwärtsdruck 

auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aus. 

Unterdessen setzten die nichtfi nanziellen Kapital-

gesellschaften ihren expansiven Kurs fort und gli-

chen somit diesen dämpfenden Effekt wieder 

etwas aus. Bis zur Insolvenz von Lehman Brot-

hers stieg ihr Defi zit weiter an.

Ab diesem Wendepunkt verbesserten sich die 

Finanzierungssalden parallel in beiden Sektoren: 

die privaten Haushalte bauten ihren Überschuss 

aus, während die nichtfi nanziellen Kapitalgesell-

Abbildung 4 Finanzierungssalden im 
Euro-Währungsgebiet

(Vierquartalssummen der Transaktionen; in Mrd €)
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funklizenzen (UMTS) beeinfl usst.
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schaften in kürzester Zeit von einem Finanzie-

rungsdefi zit zu einem Finanzierungsüberschuss 

wechselten (vor allem durch Einschnitte bei den 

Anlageinvestitionen und über den Abbau von 

Lagerbeständen). Der plötzliche Konjunkturein-

bruch und die Aktivierung automatischer Stabi-

lisatoren führten zu einer erheblichen Belastung 

der Staatskonten, was wiederum deutlich höhere 

öffentliche Defi zite zur Folge hatte.

Neben einigen Schwächen bei der sektoralen 

Verteilung von Defi ziten und Überschüssen im 

Euroraum insgesamt entwickelten sich zudem 

im Vorfeld der Krise innerhalb des Eurogebiets 

beträchtliche regionale Ungleichgewichte. In 

Abbildung 5 fi ndet sich eine alternative Darstel-

lung der Finanzierungssalden im Euroraum. Die 

nichtstaatlichen Sektoren und der Staatssektor 

werden hier nach zwei Ländergruppen getrennt 

betrachtet. Die eine Gruppe wies im Zeitraum 

unmittelbar vor der Krise überwiegend einen 

Leistungsbilanzüberschuss (Überschussländer) 

auf und die andere Gruppe ein Leistungsbilanz-

defi zit (Defi zitländer). Im Zeitraum von 2006 bis 

2008 wurden die steigenden Defi zite des priva-

ten und des staatlichen Sektors in den Defi zit-

ländern durch die deutlich positiven Salden des 

privaten Sektors in den Überschussländern auf-

gewogen. Die enorme Belastung der Staats-

konten im Zuge der Rezession war in den Defi -

zitländern stärker ausgeprägt, da sie auf dem 

Höhepunkt des Konjunkturzyklus in aggregierter 

Betrachtung (im Gegensatz zu den Überschuss-

ländern) keine ausgeglichenen Haushalte vorle-

gen konnten und die jeweiligen privaten Sekto-

ren eine besonders rasche Anpassung von hohen 

Defi ziten zu umfangreichen Überschüssen vor-

nahmen. Die anfänglichen geografischen 

Ungleichgewichte bei den Defi ziten bzw. Über-

schüssen des privaten Sektors hatten sich zu die-

sem Zeitpunkt zu einer deutlichen regionalen 

Heterogeneität der staatlichen Defi zite im Euro-

gebiet entwickelt, was schließlich Zweifeln an 

der Schuldentragfähigkeit in einigen Defi zitlän-

dern Vorschub leistete.

Die Anfälligkeit dieser Sektoren verstärkte sich 

noch, als der Verschuldungsgrad sowohl im 

Finanzsektor – insbesondere bei den sonstigen 

Finanzinstituten (SFIs) – als auch bei den priva-

ten Haushalten und den nichtfi nanziellen Kapi-

talgesellschaften vieler Euro-Länder deutlich 

zunahm, von denen mehrere einen Boom an den 

Wohnimmobilienmärkten verzeichneten. Bei 

Ausbruch der Finanzkrise gaben die Vermögens-

preise deutlich nach, wodurch sich der Verschuld-

ungsgrad weiter erhöhte (siehe Abschnitt 4). Auf-

grund von Spannungen an den Geldmärkten 

waren die Banken plötzlich mit einer stark einge-

schränkten Auswahl an Finanzierungsquellen 

konfrontiert. Diese Situation entschärfte sich 

durch die unverzüglich und mit einem hohen 

Volumen vom Eurosystem bereitgestellte Liqui-

dität.6 Als die Banken Ende 2008 ihre Kreditkon-

ditionen für den nichtfi nanziellen privaten Sektor 

deutlich verschärften,7 trugen die Bedenken hin-

sichtlich der Kreditversorgung vor dem Hinter-

grund einer ausgeprägten Unsicherheit dazu bei, 

Abbildung 5 Finanzierungssalden im 
Euro-Währungsgebiet: Überschuss- und 
Defizitländer
(Vierquartalssummen der Transaktionen; in Mrd €)
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Anmerkung: Die „Überschussländer“ sind Belgien, Deutschland, 
Luxemburg, die Niederlande, Österreich und Finnland. Der „Pri-
vatsektor“ umfasst alle Sektoren außer den Sektor Staat.

6 Siehe beispielsweise Abbildung 21.

7 Der Umfrage zum Kreditgeschäft zufolge begannen die Banken 

bereits im Jahr 2007 mit der Verschärfung ihrer Kreditrichtlinien, 

in den zwei Quartalen nach der Insolvenz von Lehman Brothers 

beschleunigte sich dieser Prozess aber noch.
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dass sich eine leichte konjunkturelle Abkühlung 

zu einer gravierenden realwirtschaftlichen Krise 

auswuchs. Darüber hinaus führten die verschärf-

ten Kreditkonditionen der Banken im Zusam-

menspiel mit anderen Faktoren auch zu einer 

Veränderung der Muster im Bereich der Finan-

zintermediation (siehe Abschnitt 5).

Kasten 1

DEN SEKTORKONTEN ZUGRUNDE LIEGENDE KONZEPTE

In den Sektorkonten werden die Konten der institutionellen Sektoren in einer kohärenten und 

integrierten Weise dargestellt, wobei – ähnlich der Verbindung von Gewinn- und Verlustrech-

nung, Kapitalfl ussrechnung und Bilanz in der betrieblichen Rechnungslegung1 – eine Zusammen-

schau von Verwendung/Ausgaben, Aufkommen/Einnahmen, Finanzströmen sowie deren bilan-

zieller Akkumulation von einem Berichtszeitraum zum nächsten erfolgt.

Hierzu werden alle Wirtschaftseinheiten einem der vier institutionellen Sektoren (also privaten 

Haushalten, nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften, fi nanziellen Kapitalgesellschaften oder dem 

Staat) zugeordnet. Die Sektorkonten werden auf der Grundlage identischer Klassifi zierungen und 

Verbuchungsregeln (gemäß ESVG 95) erstellt, sodass die von einem Wirtschaftssubjekt gemel-

deten Transaktionen/Aktiva (zumindest theoretisch) gleichzeitig auch vom jeweiligen Geschäfts-

partner gemeldet werden. Bei der Präsentation der Daten in den Sektorkonten sind dementspre-

chend drei Anforderungen zu erfüllen: Der Saldo der einzelnen Sektoren muss in der Vertikalen 

ausgeglichen sein (so muss beispielsweise der Betrag, um den die Ausgaben die Einnahmen über-

steigen, der Finanzierung entsprechen), sämtliche Sektoren müssen in der Horizontalen überein-

stimmende Zahlen ausweisen (z. B. müssen die von den Sektoren gezahlten Löhne wieder bei den 

privaten Haushalten als Einnahmen verbucht sein), und Transaktionen mit Aktiva/Passiva zuzüg-

lich Umbewertungsgewinnen/-verlusten sowie sonstigen volumenmäßigen Veränderungen der 

Aktiva/Passiva müssen mit Veränderungen in der Bilanz übereinstimmen (Konsistenz zwischen 

Bestands- und Stromgrößen). Die Sektorkonten werden für gewöhnlich in Form einer Matrix dar-

gestellt, wobei die Sektoren in den Spalten und die Transaktionen/Instrumente in den Zeilen aus-

gewiesen werden. Die Summen in der Horizontalen und in der Vertikalen gehen jeweils auf 

(siehe Beispiel in der Tabelle).2 In den ersten fünf Zeilen der Tabelle fi nden sich die Ausgaben 

und Einnahmen der einzelnen Sektoren (aufgeschlüsselt nach Ausgabe-/Einnahmearten). Zeile 6 

zeigt die Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben (Überschuss/Defi zit).

Die Begriffe Einnahmen und Ausgaben3 ähneln den herkömmlicheren Konzepten von Aufkom-

men und Verwendung aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, sind jedoch in der 

Regel weniger umfassend. Das Einkommen lässt sich dementsprechend als Einnahmen (ohne 

Vermögenstransfers) abzüglich Ausgaben ohne Konsum- und Investitionsausgaben (Investitio-

nen und Vermögenstransfers) defi nieren. Das Einkommen der Kapitalgesellschaften entspricht 

1 Die Sektorkonten unterscheiden sich in vielerlei Hinsicht von der betrieblichen Rechnungslegung. Vor allem wird bei Letzterer nicht 

systematisch zwischen Transaktionen und sonstigen Stromgrößen unterschieden (wobei sich eine zunehmende Tendenz hin zu einer 

Differenzierung zwischen Einkommen und Gesamtergebnis herauskristallisiert).

2 Eine umfassende Darstellung in Form einer Matrix für den Euroraum fi ndet sich in Tabelle 3.1 im Abschnitt „Statistik des Euro- 

Währungsgebiets“.

3 Im ESVG 95 sind die Einnahmen und Ausgaben des Staates unter Bezugnahme auf die Verwendung des Staatssektors defi niert.
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den einbehaltenen Gewinnen. Die Ersparnis ist die Differenz zwischen Einkommen und Konsum-

ausgaben.4 

Die Überschüsse/Defi zite werden dann in Zeile 7 bis 10 den Transaktionen mit Forderungen und 

Verbindlichkeiten des jeweiligen Sektors gegenübergestellt. Im unteren Bereich der Tabelle wer-

den die Bestände an Aktiva und Passiva, die sich aus der Akkumulation der Transaktionen und 

sonstigen Strömen ergeben, ausgewiesen. Diese Tabelle ist stark vereinfacht (so erfolgt beispiels-

weise keine explizite Darstellung des Bestands an nichtfi nanziellen Aktiva).5 

Aus der Differenz zwischen Einnahmen und Ausgaben ergibt sich der Finanzierungssaldo (d. h. 

der fi nanzielle Überschuss/das fi nanzielle Defi zit), ein Schlüsselindikator der Sektorkonten. In der 

Regel sind die Einnahmen eines privaten Haushalts höher als seine Ausgaben. Die privaten Haus-

halte treten also als Nettogläubiger gegenüber der restlichen Volkswirtschaft auf. Die nichtfi nan-

ziellen Kapitalgesellschaften hingegen decken ihre Ausgaben üblicherweise nicht über ihre Ein-

4 Ein Glossar mit Begriffen zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen kann unter www.ecb.europa.eu/stats/pdf/eaa/EAA_Glos-

sary.pdf?3f0aa8a9cd633211f9b30a47738e3d69 abgerufen werden.

5 Eine Beschreibung der Methoden, die den VGR zugrunde liegen, fi ndet sich unter www.ecb.europa.eu/stats/pdf/eaa/eas_note_ch3.pdf?

766369a89fd9e1c4d1ff32f25a54eea1.

Vereinfachte Matrix der VGR

A B C D E

F=A bis E 

=G bis K G H I J K

PH NFK FK S ÜW
Gesamt-

wirtschaft PH NFK FK S ÜW

Verwendung/Ausgaben Aufkommen/Einnahmen

1=2+3+4+5 Insgesamt 92 105 30 20 15 262 100 100 30 16 16
2 Produkte 76 15 10 10 111 - 100 - - 11

3 Löhne 60 5 10 75 75 - - -

4 Zinsen 30 25 5 60 25 - 30 - 5

5 Steuern 16 - - - - 16 - - - 16 -

6=1(G-A), 1(H-B), ...

=7(A-G), 7(B-H), ...

Überschuss/
Defi zit 8 -5 0 -4 1 0 - - - - -

Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit 
Verbindlichkeiten

7=8+9 Insgesamt 13 1 15 0 1 30 5 6 15 4 -

8 Einlagen 13 1 - - 1 15 - - 15 - -

9 Kredite - - 15 - - 15 5 6 - 4 -

10=1A+7A-1G-7G,

1B+7B-1H-7H, ...

Trans-
aktionen 
insgesamt 
(netto) 0 0 0 0 0 0 - - - - -

Forderungen Verbindlichkeiten

11

Eröffnungs-
bilanz 70 20 100 - 12 202 40 60 90 2 10

12=7 Transaktionen 13 1 15 - 1 30 5 6 15 4 -

13

Sonstige 

wirtschaft liche 

Stromgrößen 1 1 - - - 2 - - 2 - -

14=11+12+13 Schlussbilanz 84 22 115 - 13 234 45 66 107 6 10

15=14(A-G), 14(B-H), ...

Nettogeld-
vermögen 39 -44 8 -6 3 0 - - - - -

Anmerkung: PH: Private Haushalte, NFK: Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften, FK: Finanzielle Kapitalgesellschaften, S: Staat, 
ÜW: Übrige Welt. Die Zahlen in dieser Tabelle dienen ausschließlich der Illustration.
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3 VERLAGERUNGEN VON 
FINANZIERUNGSÜBERSCHÜSSEN UND 
-DEFIZITEN ZWISCHEN DEN SEKTOREN

In diesem Abschnitt soll die Entwicklung, die 

der Dynamik der Finanzierungssalden der ein-

zelnen Sektoren zugrunde liegt, im Zeitraum von 

der konjunkturellen Abkühlung über die Rezes-

sion bis hin zur Erholungsphase genauer betrach-

tet werden. Im Vorfeld der Krise begannen die 

privaten Haushalte frühzeitig, ihre Ausgaben zu 

kürzen. Im Zeitraum von 2006 bis 2008 erhöhte 

sich ihr Finanzierungsüberschuss kontinuierlich, 

zunächst durch eine schrittweise Drosselung der 

Wohnungsbauinvestitionen und später durch 

eine Beschränkung des Konsums. Im Zuge der 

Verschlechterung der Bedingungen an den 

Märkten für Wohnimmobilien im Jahr 2007 

begann sich das Wachstum der (nominalen) 

Wohnungsbauinvestitionen privater Haushalte 

im Euroraum abzuschwächen und war schließ-

lich ab Mitte 2008 im Vorjahrsvergleich leicht 

rückläufig. Dies war einer der Hauptgründe 

dafür, dass sich die Wachstumsrate der Außen-

nahmen, da sie zur Finanzierung zumindest eines Teils ihrer Sachvermögensbildung neben 

internen Ressourcen auch auf Mittel anderer Sektoren zurückgreifen. Die nichtfi nanziellen Kapi-

talgesellschaften sind daher in der Regel Nettoschuldner. Auch der Staat nimmt oft netto Mittel 

auf. Reicht die Mittelbereitstellung der privaten Haushalte zur Deckung der Mittelaufnahme der 

anderen Sektoren nicht aus, so weist die Volkswirtschaft insgesamt in Bezug auf die übrige Welt 

ein Finanzierungsdefi zit auf. Abweichungen von dieser typischen Konstellation ließen sich vor 

der Krise in mehreren Euro-Ländern beobachten, wobei es insbesondere zu äußerst hohen Woh-

nungsbauinvestitionen kam, sodass sich der Finanzierungssaldo der privaten Haushalte ins Nega-

tive kehrte (was auch in den Vereinigten Staaten der Fall war).

Aufgrund der Anforderungen in Bezug auf die Saldierung der Konten muss ein (Ex-ante-)Anstieg 

des Finanzierungssaldos eines Sektors mit einer entsprechenden Abnahme des Finanzierungssal-

dos eines anderen Sektors einhergehen. Das Rechnungssystem gibt jedoch nicht Auskunft darü-

ber, welcher Mechanismus diese Verringerung auslöst oder welche Mechanismen dabei eine 

Rolle spielen.6 Mithilfe der VGR können Änderungen der Nachfrage und der Mittelvergabe in 

den verschiedenen Wirtschaftssektoren nachvollzogen werden. Ferner werden die betroffenen 

Finanzinstrumente und die dauerhaften Auswirkungen von Transaktionen und Bewertungsände-

rungen auf die Vermögensbilanzen der Sektoren aufgezeigt.

6 Steigt beispielsweise der Finanzierungsüberschuss der privaten Haushalte, weil sie ihren Konsum reduzieren und mehr sparen, führt dies 

zunächst zu höheren Lagerbeständen bei den nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften, die wiederum fi nanziert werden müssen. Die 

notwendige Finanzierung dieser Lagerbestände erfolgt dementsprechend über die höhere Ersparnis der privaten Haushalte. Dies kann 

beispielsweise dazu führen, dass die nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften ihre Kosten reduzieren, was wiederum eine Minderung der 

Einnahmen der privaten Haushalte zur Folge hat, wodurch sich die Mittel verringern, die die privaten Haushalte den nichtfi nanziellen 

Kapitalgesellschaften zur Verfügung stellen können.

Abbildung 6 Anlageinvestitionen und 
Außen finanzierung der privaten Haushalte

(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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fi nanzierung privater Haushalte (die alle Ver-

bindlichkeiten umfasst) halbierte (siehe Abbil-

dung 6). Obgleich das Einkommen der privaten 

Haushalte eine relativ stabile nominale Jahres-

rate von 4 % aufwies (siehe Abbildung 7), 

reichte dies Ende 2007 kaum noch aus, um die 

rasch steigende Teuerung nach dem HVPI aus-

zugleichen, die im Juli 2008, angetrieben durch 

kräftig anziehende Rohstoffpreise, mit 4,1 % 

ihren Höchststand verzeichnete. Angesichts die-

ses Schocks auf das Realeinkommen verringer-

ten die privaten Haushalte ihren realen Konsum 

anstatt den Verbrauch zulasten der Ersparnis 

aufrechtzuerhalten.

In den zwei Quartalen nach der Insolvenz von 

Lehman Brothers schränkten die privaten Haus-

halte ihre Ausgaben weiter ein. Der Rückgang 

der Wohnungsbauinvestitionen beschleunigte 

sich bis zum zweiten Quartal 2009 auf -14,9 % 

im Vorjahrsvergleich. Zudem gaben die nomina-

len Konsumausgaben der privaten Haushalte 

nach, was unter anderem durch eine kurze Phase 

fallender Verbraucherpreise begünstigt wurde. 

Außerdem erhöhte sich ihre Sparquote innerhalb 

von zwei Quartalen um 1,5 Prozentpunkte (siehe 

Abbildung 8). Vor dem Hintergrund eines rück-

läufi gen Arbeitnehmerentgelts und eines sinken-

den Nettovermögenseinkommens (Zinsen und 

Dividenden) wurde das Einkommenswachstum 

der privaten Haushalte stark von staatlichen 

Netto-Transferleistungen (Sozialleistungen 

abzüglich Steuern und Sozialabgaben) gestützt. 

Dieses Phänomen hob sich im Jahresverlauf 2010 

allmählich wieder auf, als die anderen Kompo-

nenten des Einkommens der privaten Haushalte 

abermals anzogen (siehe Abbildung 7). Darüber 

hinaus erhielt das Konsumwachstum gegen Ende 

2010 durch die rasche Abnahme der Sparquote 

auf ein zehnjähriges Tief weiteren Auftrieb. Die 

Entwicklung in den einzelnen Ländern verlief 

sehr heterogen. So war in einigen Ländern vor 

2007 eine Hausse der Wohnungsbauinvestitionen 

oder im Zeitraum von 2008 bis 2010 eine kräfti-

gere zyklische Veränderung der Sparquote als in 

anderen Ländern zu beobachten.

Im Gegensatz zur frühen Kürzung der Ausgaben 

bei den privaten Haushalten war bei den nicht-
fi nanziellen Kapitalgesellschaften noch bis zum 

Abbildung 7 Nominales verfügbares 
Einkommen (brutto) der privaten Haushalte 

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Abbildung 8 Einkommen, Konsum und 
Sparquote der privaten Haushalte

(Veränderung gegen Vorjahr in %; in %)
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dritten Quartal 2008 ein Anstieg der Mittelauf-

nahme und eine Ausweitung der Bilanzen zu 

beobachten. Abbildung 9 zeigt den Zuwachs der 

saisonbereinigten Mittelaufnahme der nichtfi -

nanziellen Kapitalgesellschaften bis zu diesem 

Zeitpunkt, der sich aus einer erhöhten Vermö-

gensbildung und geringeren einbehaltenen 

Gewinnen ergab. Die Aufschlüsselung der 

Außenfi nanzierung nichtfi nanzieller Kapitalge-

sellschaften nach Instrumententyp (siehe Abbil-

dung 10) deutet ebenfalls auf ein bis Mitte 2008 

zunehmendes Risikoengagement mit einem for-

cierten Erwerb börsennotierter Aktien hin. Dar-

über hinaus hatte die seit 2006 verzeichnete 

beträchtliche Akkumulation liquider Vermö-

gensgegenstände8 ab Ende 2007 nachgelassen, 

da die Kapitalgesellschaften begannen, ihre 

Liquiditätspuffer in Anspruch zu nehmen. Im 

Zuge einer Kehrtwende im letzten Quartal 2008 

reduzierten die nichtfi nanziellen Kapitalgesell-

schaften sämtliche Ausgaben – in den Bereichen 

Anlageinvestitionen, Lagerbestände, Löhne, lau-

fende Ausgaben (z. B. für Reisen), aber auch 

Zinsen und Dividenden – sowie sonstige Auf-

wendungen, wie beispielsweise den Erwerb bör-

senotierter Aktien. Darüber hinaus zahlten sie 

auch weniger Steuern auf ihr Einkommen. Den 

nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften gelang 

es, ihr im Jahr 2008 sehr hohes Finanzierungs-

defi zit bis zum Sommer 2009 in einen Finan-

zierungsüberschuss zu wandeln, indem sie ihre 

Kassenbestände ausweiteten und ihren Außen-

finanzierungsbedarf zurückschraubten. Dem 

Anstieg der Sachvermögensbildung ab Mitte 

2009 (der zunächst in erster Linie auf den Wie-

deraufbau der Lagerbestände nach deren drasti-

scher Verringerung im ersten Halbjahr 2009 

zurückzuführen war) stand eine Verbesserung 

der einbehaltenen Gewinne in nahezu der glei-

chen Größenordnung gegenüber. Dies führte 

dazu, dass die nichtfi nanziellen Kapitalgesell-

schaften die Rückkehr zu einem deutlichen 

Finanzierungsdefizit vermieden. Die zuneh-

mende Außenfi nanzierung ging bis zum ersten 

Abbildung 9 Sachvermögensbildung, 
einbehaltene Gewinne und Finanzierungssaldo 
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
(in Mrd €; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der sprunghafte Anstieg der Vermögensbildung und 
des Finanzierungsdefi zits im Jahr 2000 ist auf den Erwerb von 
Mobilfunklizenzen (UMTS) zurückzuführen, der unter den Aus-
gaben der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verbucht 
wurde.

Abbildung 10 Außenfinanzierung der 
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach 
Instrumententyp
(Gleitende Vierquartalssumme; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Um eine bessere Darstellung zu erreichen, werden 
bei der Finanzierung einige Transaktionen mit Aktiva konsoli-
diert, da es sich vornehmlich um sektorinterne Vermögensgegen-
stände handelt (von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 
gewährte Kredite, nicht börsennotierte Aktien und sonstige 
Anteilsrechte, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten).

8 Einlagen, Schuldverschreibungen und Investmentzertifi kate.
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Quartal 2011 in den meisten Fällen mit einem 

erneuten Liquiditätsaufbau einher. Danach kam 

es zu einem erheblichen Anstieg der Mittelauf-

nahme der nichtfinanziellen Kapitalgesell-

schaften.

Auf der Grundlage einer Reihe von Konzepten 

der VGR ist auch eine Analyse der Gewinnmar-

gen möglich (siehe Abbildung 11). Besonders 

augenfällig ist der deutliche Rückgang von 

Bruttobetriebsüberschuss und Bruttounterneh-

mensgewinn seit Mitte 2007, der dann im ersten 

Quartal 2009 eine Talsohle erreichte. Verantwort-

lich für diesen Einbruch waren unter anderem 

eine unvollständige Weitergabe von Rohstoff-

preissteigerungen sowie der anhaltende Lohn-

druck und später die negativen Auswirkungen 

der Rezession. Im Verlauf der Erholungsphase 

erhöhte sich der Bruttobetriebsüberschuss allmäh-

lich wieder angesichts eines starken Wettbewerb-

drucks und einer unvollständigen Weitergabe 

hoher Vorleistungskosten. Die einbehaltenen 

Gewinne der nichtfinanziellen Kapitalgesell-

schaften erholten sich hingegen viel rascher. 

Gründe hierfür waren niedrigere Nettozinsauf-

wendungen (die Kapitalgesellschaften sind die 

größten Nutznießer der sehr niedrigen Leit-

zinsen), geringe Steuerzahlungen (aufgrund der 

mit einer Verzögerung eintretenden Auswirkun-

gen des konjunkturellen Tiefpunkts) sowie nie-

drige Dividendenausschüttungen (als fl ankierende 

Sparmaßnahme reduzierten die Kapitalgesell-

schaften 2009 in vielen Fällen ihre Dividenden-

zahlungen oder stellten sie gänzlich ein). Die 

Unternehmensgewinne zogen kräftiger an als der 

Betriebsüberschuss, jedoch nicht ganz so stark 

wie die einbehaltenen Gewinne.9 

Abbildung 11 Messgrößen des Bruttogewinns 
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im 
Euro-Währungsgebiet
(in % der Wertschöpfung; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

9 Der Bruttobetriebsüberschuss erfasst die Margen der Produkti-

onstätigkeit (im Wesentlichen Absatz abzüglich Erwerb und 

Arbeitnehmerentgelt). Beim Bruttounternehmensgewinn werden 

darüber hinaus Zins- und Dividendeneinnahmen (netto) berück-

sichtigt. Bei den einbehaltenen Gewinnen (die im Fall der Kapi-

talgesellschaften auch dem verfügbaren Einkommen sowie der 

Ersparnis entsprechen) werden hiervon sonstige laufende Über-

tragungen abgezogen (in erster Linie Steuern und Dividendenaus-

schüttungen). Die Beurteilung von Margen auf Basis des Unter-

nehmensgewinns kann leicht zu Fehlinterpretationen führen, was 

vor allem daran liegt, dass im Allgemeinen auch sektorinterne 

Dividendenausschüttungen (also Dividendenausschüttungen 

gebietsansässiger nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften an 

andere gebietsansässige nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften) 

erfasst werden. Einer groben Einschätzung zufolge erhöhten sich 

die Dividendeneinnahmen nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften 

im Zeitraum von 2000 bis 2010 gemessen an der Wertschöpfung 

von 3,8 % auf 7,8 %.

Abbildung 12 Ausgaben, Einnahmen und 
Defizit des Staatssektors 

(in Mrd €; saisonbereinigt)
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Die Position des Staatssektors verschlechterte 

sich zunächst bis zum dritten Vierteljahr 2008 

allmählich nach einer nahezu ausgeglichenen 

Ausgangslage im zweiten Quartal 2007, was in 

erster Linie einem langsameren Einnahmen-

zuwachs zuzuschreiben war. Im Jahr 2009 

beschleunigte sich das Defi zitwachstum jedoch 

deutlich, was auf das Wirken automatischer 

Stabilisatoren und die Umsetzung einer Reihe 

politischer Maßnahmen10 zurückzuführen war 

(siehe Abbildung 12). Die Einnahmen aus der 

direkten Besteuerung privater Haushalte und 

nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften sowie 

die Einnahmen aus Sozialbeiträgen brachen 

massiv ein, während sich die Sozialleistungen 

erhöhten. Im Ergebnis wurde hierdurch das Ein-

kommen der privaten Haushalte und der Kapi-

talgesellschaften gestützt. Aufgrund der Rezes-

sion waren die Ungleichgewichte im privaten 

Sektor, die in einigen Ländern vor der Krise 

entstanden waren, zu diesem Zeitpunkt in hohen 

(oder höheren) Defi ziten der öffentlichen Haus-

halte aufgegangen, weshalb eine fi skalpolitische 

Anpassung dringend geboten war. Ab dem ers-

ten Quartal 2010 begann die Umsetzung fi nanz-

politischer Korrekturmaßnahmen die Ausgaben 

der öffentlichen Hand zu bremsen, sodass diese 

im ersten Quartal 2011 erstmals seit Beginn der 

Währungsunion eine negative Jahresänderungs-

rate aufwiesen, wobei sich das Arbeitnehmer-

entgelt im Staatssektor im Vorjahrsvergleich 

drei Quartale in Folge fast stabil entwickelte. 

Unterdessen zogen die staatlichen Einnahmen 

wieder an. Verantwortlich hierfür waren Kon-

solidierungsmaßnahmen und die Effekte auto-

matischer Stabilisatoren in einer konjunkturel-

len Erholungsphase. Dementsprechend war ab 

dem ersten Quartal 2010 ein leichter Rückgang 

des staatlichen Defizits zu verzeichnen. Es 

bestehen jedoch nach wie vor hohe Haushalts-

ungleichgewichte.

Zum Abschluss der Betrachtung der institutio-

nellen Sektoren soll darauf hingewiesen werden, 

dass die fi nanziellen Kapitalgesellschaften im 

Euroraum vergleichsweise regelmäßig einen 

umfangreichen Finanzierungsüberschuss aufwei-

sen, der in erster Linie auf die einbehaltenen 

Gewinne zurückzuführen ist, die zu einer Ver-

besserung der Eigenkapitalausstattung beitragen. 

Dessen ungeachtet erhöhte sich jedoch ihr Ver-

schuldungsgrad (siehe Abschnitt 4). Zudem stieg 

ihr Finanzierungsüberschuss während und nach 

der Krise tendenziell weiter an. Grund für dieses 

auf den ersten Blick etwas widersinnige Ergeb-

nis ist vor allem die ab 2007 festzustellende 

Erholung der für die Intermediation zu zahlen-

den Aufschläge, die zuvor auf ein sehr niedriges 

Niveau gesunken waren.11 

Da die Sektoren im Eurogebiet im Zeitraum 

von 2002 bis 2007 höhere Überschüsse als 

Defi zite verbuchten, wies der Euroraum gegen-

über der übrigen Welt einen Finanzierungs-

überschuss auf. In den Jahren 2007 und 2008 

Abbildung 13 Finanzierungsüberschuss des 
Euro-Währungsgebiets gegenüber der 
übrigen Welt (nach Instrumenten)
(in % des BIP; gleitende Vierquartalssummen)
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Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: In dieser Abbildung werden die Transaktionen mit 
Forderungen von Ansässigen im Euroraum, die mit den Verbind-
lichkeiten gegenüber Gebietsfremden konsolidiert wurden, nach 
Instrumenten aufgeschlüsselt dargestellt. Es werden also Nettozu-
fl üsse (-) oder Nettoabfl üsse (+) des Eurogebiets für die einzelnen 
Instrumentenkategorien erfasst.

10 Ausgeklammert bleibt hierbei freilich das Gros der Maßnahmen 

zur Stützung des Bankensektors, die von Eurostat als nicht defi -

zitwirksam eingestuft werden (siehe Abschnitt 5).

11 Gemäß den im ESVG 95 niedergelegten Buchungsregeln bleiben 

Umbewertungsverluste (oder -gewinne), beispielsweise aufgrund 

toxischer Wertpapiere, die Banken während des Booms erworben 

hatten, bei der Berechnung von Gewinnen unberücksichtigt. Fer-

ner verbucht Eurostat auch Mittel aus den Rettungspaketen nicht 

als Einkommen des Empfängers (bzw. zu empfangende Vermö-

genstransfers), sondern als Finanzierung.
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kehrten sich die Überschüsse des Euroraums 

aufgrund eines negativen Terms-of-Trade-

Schocks (der auf kräftige Rohstoffpreissteige-

rungen zurückzuführen war) und wiederholte 

negative Beiträge des Außenhandels zum BIP-

Wachstum in Defi zite um (siehe Abbildung 13 

und 5). Im Anschluss hieran verbesserten sich 

die Terms of Trade ab Mitte 2008 über einige 

wenige Quartale hinweg deutlich, verschlech-

terten sich dann jedoch ab Mitte 2009 wieder 

rapide. Obwohl im Eurogebiet ab dem zweiten 

Quartal 2009, begünstigt durch eine solide 

weltwirtschaftliche Erholung, im Allgemeinen 

positive Beiträge des Außenhandels zu ver-

zeichnen waren, wurde in der außenwirtschaft-

lichen Bilanz nicht erneut ein Überschuss 

erwirtschaftet.

Die Finanzierung des Finanzierungsdefi zits im 

Euroraum erfolgte sowohl in der Krise als auch 

in der Erholung reibungslos, wobei sich drei 

separate Phasen identifi zieren lassen. In einer 

ersten Phase von Mitte 2007 bis Mitte 2008 

wurden die Abfl üsse bei den anderen Instru-

menten (Krediten, Schuldverschreibungen und 

Aktien) durch umfangreiche Nettozufl üsse bei 

den Einlagen fi nanziert. In einer zweiten Phase 

nach der Insolvenz von Lehman Brothers gin-

gen die grenzüberschreitenden Bruttotransakti-

onen rapide zurück, insbesondere was Inter-

bankeinlagen betraf (siehe Abbildung 14). Das 

Defi zit des Eurogebiets wurde im Zeitraum von 

2008 bis 2009 vornehmlich durch Nettozufl üsse 

bei den Schuldverschreibungen fi nanziert. Diese 

speisten sich in erster Linie aus dem Erwerb 

von Anleihen Gebietsansässiger durch Gebiets-

fremde (und nicht die Veräußerung von Anlei-

hen Gebietsfremder durch Gebietsansässige). In 

einer dritten Phase im Jahr 2010 wurde das 

Defi zit des Euroraums vor dem Hintergrund 

eines recht starken Euro im Wesentlichen durch 

Nettozufl üsse bei den Aktien (vor allem den 

Erwerb durch Gebietsfremde) fi nanziert.

4 VERSCHULDUNGSGRAD DER 
INSTITUTIONELLEN SEKTOREN

Die Finanzierungssalden und die Sachvermögens-

bildung schlagen sich in den Vermögensbilanzen 

nieder und werden ihrerseits von der bilanziellen 

Entwicklung beeinfl usst. Dabei steht insbeson-

dere das Verhältnis des Fremdkapitals12 zum Ver-

mögen im Blickpunkt der wirtschaftlichen und 

fi nanziellen Analyse – vor allem wenn es um die 

Überwachung der Finanzstabilität und der Schul-

dentragfähigkeit geht. Obgleich die Vorabfestle-

gung auf ein Niveau, bei dem die Verschuldung 

noch tragfähig ist,13 schwierig ist, kann eine plötz-

liche Veränderung der Wahrnehmung hinsicht-

lich der Schuldentragfähigkeit – wie die aktuelle 

Finanzkrise gezeigt hat – Korrekturen mit schwer-

wiegenden gesamtwirtschaftlichen Folgen nach 

Abbildung 14 Grenzüberschreitende 
Einlagen- und Wertpapierströme im 
Euro-Währungsgebiet
(in % des BIP; gleitende Vierquartalssummen)
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12 Das Fremdkapital umfasst hier alle Verbindlichkeiten laut ESVG 95 

außer Anteilsrechten und Finanzderivaten. Im nichtfi nanziellen 

Sektor bleiben darüber hinaus die sonstigen Verbindlichkeiten 

unberücksichtigt.

13 Die theoretische Literatur stellt meist nicht auf die Höhe der 

Schulden sondern die Zusammensetzung der Finanzierung bzw. 

der Verschuldung ab und folgt damit den Modigliani-Miller-Theo-

remen. Zum Originalwortlaut des Irrelevanztheorems (über die 

Kapitalstruktur) siehe F. Modigliani und M. Miller, The Cost of 

Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, in: 

American Economic Review, Nr. 48(3), 1958, S. 261-297. In der 

späteren Literatur zur Kapitalstruktur von Unternehmen wurden 

Faktoren identifi ziert, die das optimale Verhältnis von Eigenkapi-

tal zu Fremdkapital beeinfl ussen. Eine Darstellung dieser Litera-

tur fi ndet sich in: A. Villamil, The Modigliani-Miller theorem, in: 

S. N. Durlauf und L. E. Blume (Hrsg.), The New Palgrave Dictio-

nary of Economics, Palgrave MacMillan, 2008.
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sich ziehen. Die Verschuldung lässt sich am Ein-

kommen bemessen, aber auch im Verhältnis zu 

Geld- und Sachvermögen (siehe Kasten 2).

VERSCHULDUNGSGRAD DER NICHTFINANZIELLEN 
SEKTOREN
Vor der Krise haben die privaten Haushalte im 

Euro-Währungsgebiet ihre Verschuldung deut-

lich von rund 75 % des verfügbaren Einkom-

mens im Jahr 2000 auf etwa 94 % im Jahr 2007 

gesteigert (siehe Abbildung 15). Da jedoch der 

Wert ihres Vermögens (Geld- und Sachvermö-

gen) schneller zunahm, kam es im genannten 

Zeitraum sogar zu einem leichten Rückgang der 

Verschuldung gemessen am Vermögen. Diese 

Entwicklung könnte über Vermögenseffekte 

zum Rückgang der Sparquote der privaten Haus-

halte in diesem Zeitraum beigetragen haben. 

2007 setzte in einigen Ländern des Euroraums 

ein Preisrückgang bei den Wohnimmobilien ein, 

und 2008 war eine deutliche Abnahme des 

Gesamtwerts des Sachvermögens privater Haus-

halte im Eurogebiet zu beobachten, die zu einer 

Schmälerung des Reinvermögens14 führte. Die 

privaten Haushalte reagierten hierauf und verrin-

gerten sowohl ihre Wohnungsbauinvestitionen 

als auch ihre Fremdfinanzierung, sodass der 

Anstieg der Verschuldung gemessen am verfüg-

baren Einkommen vorübergehend zum Stillstand 

kam. 2009 sanken die Sachvermögensbildung 

und der entsprechende Finanzierungsbedarf der 

privaten Haushalte noch weiter, obwohl die Ver-

schuldung gemessen am verfügbaren Einkom-

men aufgrund eines hier verzeichneten Rück-

gangs wieder zunahm. Erst 2010 stabilisierte 

sich die Quote (bei etwa 99 %), denn dem sehr 

niedrigen Wachstum der Verschuldung der pri-

vaten Haushalte stand ein ähnlich verhaltener 

Anstieg des verfügbaren Einkommens gegen-

über.

Die Entwicklung des Reinvermögens der priva-

ten Haushalte lässt sich genauer analysieren, 

indem die vierteljährlichen Veränderungen in 

Transaktionen und sonstige Änderungen15 (siehe 

Abbildung 16) aufgegliedert werden. Letztere 

ergeben sich zumeist aus Umbewertungsgewin-

nen von Aktien und Wohnimmobilien. In den 

Jahren vor der Krise schlug das Reinvermögen 

der privaten Haushalte, das in Abbildung 16 als 

prozentualer Anteil am verfügbaren Einkommen 

dargestellt ist, vor allem wegen des anhaltenden 

Preisauftriebs bei Wohnimmobilien mit starken 

Wachstumsraten zu Buche.

Diese Bewertungsgewinne überstiegen den 

durch die Ersparnis erreichten Vermögenszu-

wachs deutlich. 2008 führte der drastische Kurs-

einbruch an den Aktienmärkten dann zu hohen 

Bewertungsverlusten beim Geldvermögen; diese 

Situation wurde durch Wertverluste bei den 

Wohnimmobilien gegen Ende desselben Jahres 

noch verschärft. In Kombination mit einer Ein-

trübung der allgemeinen wirtschaftlichen Aus-

sichten bewirkte die oben skizzierte Entwick-

lung, dass die privaten Haushalte ihre Sparquote 

erhöhten. Sie konnten dadurch aber kaum die 

Abbildung 15 Schuldenquoten der privaten 
Haushalte

(in % des verfügbaren Einkommens (brutto) der privaten 
Haushalte und in % des Vermögens1))
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Quellen: Eurostat und EZB. 
1) Geld- und Sachvermögen.

14 Das Reinvermögen wird im ESVG 95 als Saldo von Vermögens-

werten und Verbindlichkeiten, einschließlich Eigenkapital, defi niert.

15 Zu den sogenannten sonstigen wirtschaftlichen Stromgrößen 

 zählen Umbewertungsgewinne und -verluste sowie sonstige reale 
Vermögensänderungen.
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Schrumpfung ihres Reinvermögens, die dann 

2009 zu beobachten war, aufhalten. Die Wachs-

tumsraten kehrten sich erst 2010 wieder ins Posi-

tive, als statt der Umbewertungsverluste wieder 

Umbewertungsgewinne bei den Aktiva verzeich-

net wurden.

Wie in Abschnitt 3 erläutert, gingen die nichtfi -

nanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wäh-

rungsgebiet später als die privaten Haushalte zu 

Ausgabenkürzungen über. Bis Mitte 2008 folg-

ten sie noch dem 2004 aufgenommenen Trend 

und häuften in kurzer Zeit Schulden an. Dies 

geschah vor dem Hintergrund umfangreicher 

fremdfi nanzierter Investitionen sowie Übernah-

men und Fusionen. Als dann 2009 das BIP stark 

zurückging, nahm die am BIP gemessene Schul-

denquote der nichtfi nanziellen Kapitalgesell-

schaften im Jahresverlauf weiter zu (Nenner-

effekt), obwohl diese schnell reagiert und ihre 

Finanzierungsdefizite gesenkt hatten, sodass 

nach wenigen Quartalen Überschüsse verbucht 

wurden. Erst 2010, als sich das BIP-Wachstum 

erholte und die Fremdfi nanzierung überstieg, 

setzte ein Rückgang der am BIP gemessenen 

Schuldenquote nichtfi nanzieller Kapitalgesell-

schaften ein (siehe Abbildung 17).

VERSCHULDUNGSGRAD DES FINANZIELLEN 
SEKTORS
Im Gegensatz zu den nichtfi nanziellen Sektoren 

wird die Bilanzentwicklung der Finanzinterme-

diäre nicht wesentlich von sektorinternen Ein-

nahmen-Ausgaben-Ungleichgewichten bestimmt 

und reagiert auch nicht unmittelbar auf sie. Der 

wirtschaftlichen Funktion von Finanzintermedi-

ären entsprechend sind ihre Bilanzen als Vehikel 

zur Vermittlung der Finanzierung zwischen 

nicht fi nanziellen Wirtschaftssubjekten zu verste-

hen. Folglich weist die bilanzielle Entwicklung 

Abbildung 16 Veränderung des 
Reinvermögens der privaten Haushalte im 
Euro-Währungsgebiet
(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfügbaren 
Einkommens)
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zusammengefassten nichtfi nanziellen Konten und dem Finanzie-
rungskonto.

Abbildung 17 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften

(in % des BIP und in % des Vermögens1))
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der Finanzintermediäre eine engere Beziehung 

mit dem nichtfi nanziellen Sektor auf. 

In Zeiten eines wirtschaftlichen Aufschwungs 

kommt es aufgrund des steigenden Finanzie-

rungsbedarfs nichtfinanzieller institutioneller 

Einheiten zu einer überdurchschnittlichen Aus-

weitung der Bilanz, während in Abschwungspha-

sen in der Regel ein vergleichsweise verhaltenes 

Bilanzwachstum zu beobachten ist. Abbildung 

18 zeigt, dass dieses Verlaufsmuster in den VGR 

seit 2005 von den MFIs des Euro-Währungs-

gebiets nachvollzogen wurde: Das jährliche 

Wachstum ihrer Bilanzsumme nahm schrittweise 

zu und lag Ende 2007 bei 14 %. Im darauffolgen-

den Jahr schwächte sich die Wachstumsrate 

leicht ab und verlangsamte sich dann nach der 

Insolvenz von Lehman Brothers massiv. Ende 

2009 wurde schließlich eine negative jährliche 

Veränderungsrate von 2 % verzeichnet.

Phasen, in denen die Bilanzsummen von Finanz-

intermediären stark wachsen, können zu einem 

prozyklischen Anstieg der am Vermögen gemes-

senen Verschuldung (im Folgenden als „Ver-

schuldungsgrad“ bezeichnet) führen, was ein 

potenzielles Risiko für die Finanzstabilität dar-

stellt und einen konjunkturellen Hausse-Baisse-

Zyklus auslösen bzw. verstärken könnte.16 In 

Abbildung 19 wird die Entwicklung des Ver-

schuldungsgrads von MFIs und sonstigen Finanz-

instituten (SFIs)17 innerhalb der letzten zehn 

Jahre dargestellt. Dabei wird zwischen der 

Gesamtquote und der fi ktiven Quote unterschie-

den, die sich lediglich aus der aktiven Steigerung 

von Schulden und Kapital ergibt und die Aus-

wirkungen von Vermögenspreisänderungen auf 

die Verschuldung unberücksichtigt lässt (siehe 

Abbildung 18 MFI-Bilanz

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Abbildung 19 Verschuldungsgrad im Sektor 
der Finanzinstitute

(Schulden in % des Vermögens)
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Quellen: Eurostat und EZB. 

16 In Teilen des fi nanziellen Sektors bestehen Anreize, durch weite-

ren Schuldenaufbau auf höhere Vermögenspreise zu reagieren, 

um den Verschuldungsgrad wiederherzustellen bzw. zu erhöhen 

(siehe z. B. T. Adrian und H. S. Shin, Liquidity and Leverage, 

FRB of New York Staff Report Nr. 328, 1. Januar 2009). Dieses 

Verhaltensmuster könnte zudem durch institutionelle Faktoren 

verstärkt werden, etwa durch eine Tendenz zu weniger strikten 

aufsichtsrechtlichen Bestimmungen in Boom-Phasen (siehe 

CGFS, The role of valuation and leverage in procyclicality, 

CGFS Papers, Nr. 34, von einer gemeinsamen Arbeitsgruppe des 

Forums für Finanzstabilität und des Ausschusses für das welt-

weite Finanzsystem, unter der Leitung von Jean-Pierre Landau, 

Banque de France, erstellter Bericht, April 2009).

17 Zum SFI-Sektor zählen sehr unterschiedliche Wirtschaftssub-

jekte: bankähnliche Intermediäre mit einem hohen Fremdkapital-

anteil – gelegentlich als Schattenbankensystem bezeichnet – wie 

etwa Verbriefungszweckgesellschaften, aber auch Investment-

fonds, deren Passiva fast vollständig aus Eigenkapital bestehen.
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Kasten 2). Auf diese Weise lassen sich Verände-

rungen des Verschuldungsgrads, die auf die Ver-

mögenspreisentwicklung zurückzuführen sind, 

wie auch die aktive Reaktion der Finanzinstitute 

auf diese Entwicklung (und deren Auswirkung 

auf den Verschuldungsgrad) analysieren.

MFIs, bei denen die Aufnahme von Fremdkapi-

tal Teil der Hauptgeschäftstätigkeit (z. B. Entge-

gennahme von Einlagen und Vergabe von Kre-

diten) ist, weisen einen vergleichsweise hohen 

Verschuldungsgrad auf. Seit der Jahrtausend-

wende hat sich der Gesamtverschuldungsgrad 

der SFIs jedoch deutlich erhöht: Er belief sich zu 

Beginn des Jahres 2000 auf 27 % und Ende 2010 

auf 41 % (bei den Banken stieg die gleiche 

Kennzahl im entsprechenden Zeitraum um weni-

ger als zwei Prozentpunkte auf 92 %). Hier zeigt 

sich eine kontinuierliche Verschiebung der 

Finanzintermediation zu den Nichtbanken.18 

Die Entwicklung des Verschuldungsgrads lässt 

sich für Analysezwecke in drei verschiedene Pha-

sen unterteilen. Während der ersten Phase bis 

Ende 2004 änderte sich der fiktive Verschul-

dungsgrad der MFIs kaum, während er sich bei 

den SFIs deutlich erhöhte. Diese Entwicklung 

kommt im Gesamtverschuldungsgrad, der durch 

Vermögenspreissteigerungen in diesem Zeitraum 

beeinfl usst wurde, nicht so klar zum Ausdruck. In 

der zweiten Phase, die den Zeitraum ab Anfang 

2005 bis Mitte 2008 umfasst, trat die Verzerrung 

aufgrund der Vermögenspreisänderungen noch 

deutlicher zutage; der Gesamtverschuldungsgrad 

der SFIs stagnierte, und bei den MFIs ging er 

zurück, obwohl beide Sektoren in großem 

Umfang Fremdkapital aufnahmen und somit 

ihren fi ktiven Verschuldungsgrad erhöhten. Der 

Gesamtverschuldungsgrad dieser beiden Sektoren 

stieg erst Ende 2007 wieder, als bei den Vermö-

genspreisen eine rückläufi ge Entwicklung ein-

setzte. Die letzte Phase – die Zeit nach der Insol-

venz von Lehman Brothers – war von einem 

anhaltenden Verschuldungsabbau der MFIs und 

der SFIs geprägt, der teilweise mit dem starken 

Einfl uss der rückläufi gen Vermögenspreise auf 

den Gesamtverschuldungsgrad und mit den dar-

auffolgenden Maßnahmen zur Wiederherstellung 

einer tragfähigen Verschuldung im Zusammen-

hang stand. Unter diesen Bedingungen kam das 

Wachstum der Bilanzsummen fi nanzieller Kapi-

talgesellschaften fast zum Stillstand (siehe Abbil-

dung 18 zu den MFIs). Verantwortlich hierfür 

waren einerseits die Veräußerung nicht zum Kern-

geschäft zählender Vermögenswerte und anderer-

seits die Zunahme der Marktfi nanzierung zulasten 

der Bankfi nanzierung (siehe Abschnitt 5). Diese 

Folge von Ereignissen legt den Schluss nahe, dass 

die Beziehung zwischen dem Gesamtverschul-

dungsgrad und dem fi ktiven  Verschuldungsgrad 

Abbildung 20 Gewinne der Finanzinstitute

(Ströme in Mrd € über vier Quartale; in %)
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Quellen: Eurostat und EZB. 
Anmerkungen: Gewinne sind als Summe des Bruttounterneh-
mensgewinns und der Umbewertungsgewinne von Aktien und 
Schuldverschreibungen defi niert (siehe Fußnote 19). Das Verhältnis 
von Einkommen zu fi ktivem Eigenkapital bezieht sich auf das Ver-
hältnis von Bruttounternehmensgewinn zu fi ktivem Eigenkapital. 
Das fi ktive Eigenkapital ist der Bestand an Eigenkapital zuzüglich 
der Aktientransaktionen zum Marktwert am Ende des ersten 
Quartals 1999. Zum Eigenkapital zählen Aktien und sonstige 
Anteilsrechte (ohne Geldmarktfondsanteile). Aktientransaktionen 
umfassen auf Aktien bezogene Finanztransaktionen (Aktienemis-
sionen) und einbehaltene Gewinne.

18 Im Gegensatz zum Bankensektor unterliegen diese Intermediäre 

nicht einem Einlagensicherungssystem, es fehlt ihnen der Zugang 

zu Liquiditätsfazilitäten der Zentralbanken, und sie sind nicht an 

strenge aufsichtsrechtliche Vorschriften gebunden. Die Über-

nahme von Geschäftsmodellen, die auf wenig regulatorisches 

Eigenkapital setzen, führte dazu, dass sich die Intermediations-

aktivität auf Akteure des SFI-Sektors, z. B. Verbriefungszweck-

gesellschaften, verlagerte, weil das traditionelle Bankgeschäft 

(Intermediation über Einlagen und Kredite) vom Originate-to-

Distribute-Modell (in dem die Banken Kredite vergeben, aber 

durch Verbriefung die Forderungen an Anleger weitergeben) ver-

drängt wurde.
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durch eine zeitliche Verzögerung gekennzeich-

net ist und dass positive Rückkopplungseffekte 

zwischen den Vermögenspreisen und der Ver-

schuldung eine bedeutende Rolle für die Ent-

wicklung der Verschuldung im Euro-Währungs-

gebiet spielen.

Der rasante Anstieg des Verschuldungsgrads in 

den letzten zehn Jahren trug auch zu dem sicht-

lich kräftigen Wachstum der Ex-post-Eigenkapi-

talrendite bei, die in Abbildung 20 anhand des 

Verhältnisses von Unternehmensgewinn zu fi kti-

vem Eigenkapital dargestellt wird. In Abbildung 

20 findet sich außerdem eine umfassendere 

Messgröße für die Gewinne der Finanzinstitute, 

die Unternehmensgewinne und Umbewertungs-

gewinne von Aktiva berücksichtigt.19 Bis 2008 

lieferte der Unternehmensgewinn kontinuierlich 

einen Beitrag zur Rentabilität. Danach wurden 

die Gewinne der Finanzinstitute durch eine 

konjunkturelle Abkühlung und die sich hieran 

anschließenden Zinssenkungen in Mitleiden-

schaft gezogen. Dies führte in Kombination mit 

einem Abbau der Verschuldung dazu, dass das 

Verhältnis des Unternehmensgewinns zum fi kti-

ven Eigenkapital ab Ende 2007 um mehr als 

einen Prozentpunkt sank. Gleichzeitig konnten 

die Finanzinstitute ab Mitte 2009 von Umbewer-

tungsgewinnen beim Eigenkapital profi tieren, 

welche zum großen Teil die in der ersten Phase 

der Finanzkrise erlittenen Verluste wieder auf-

wogen. 

Der Verschuldungsgrad der Finanzinstitute spie-

gelt auch die starke Zunahme an Intermediations-

ebenen und die Verlängerung der Intermediati-

onskette20 zwischen ursprünglichem Kreditgeber 

und Endkreditnehmer wider. Abbildung 21 ver-

anschaulicht dieses Phänomen, indem die Verän-

derung des Anteils der großvolumigen Finanzie-

rung der MFIs an deren Finanzierung über 

Einlagen und Kredite insgesamt betrachtet wird. 

Bei der großvolumigen Finanzierung handelt es 

sich um Mittel, die von den MFIs über andere 

Intermediäre – andere MFIs (Interbankenmarkt), 

institutionelle Anleger (SFIs), Gebietsfremde 

(vor allem ausländische Banken) oder das Euro-

system – aufgenommen werden. Die herkömmli-

che Finanzierung unmittelbar über Einlagen des 

nichtfi nanziellen Sektors bleibt daher in diesem 

Zusammenhang unberücksichtigt.21 Die groß-

volumige Finanzierung stieg ab 2004 rasch an, 

was eine allmähliche Abkehr von traditionellen 

Finanzierungsmustern (unter anderem hin zu 

einem Originate-to-Distribute-Geschäftsmodell 

oder zur Repo-Finanzierung) bedeutete. Im 

Ergebnis führte dies zu einer größeren Anfällig-

keit der MFIs gegenüber Verwerfungen an den 

Geldmärkten. Als 2007 die Turbulenzen an den 

Finanzmärkten einsetzten und es zu Störungen an 

den Geldmärkten kam, konnte die großvolumige 

Abbildung 21 Großvolumige Finanzierung der 
MFIs

(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB. 
Anmerkung: Veränderung des Anteils der großvolumigen Finan-
zierung an der Finanzierung über Einlagen und Kredite insgesamt.

19 Der Bruttounternehmensgewinn (siehe Fußnote 9) der MFIs ent-

spricht grundsätzlich der Differenz aus Zinseinnahmen und -auf-

wendungen, zuzüglich Bankgebühren und Dividendeneinnahmen. 

Umbewertungsgewinne von Vermögenswerten berücksichtigen 

Bewertungsänderungen von (in der VGR zu Marktpreisen erfass-

ten) Vermögenswerten und umfassen sowohl die Gewinne und 

Verluste, die beim Verkauf der Vermögenswerte realisiert wer-

den, als auch die latenten und in der Bilanz erfassten, aber noch 

nicht realisierten Gewinne und Verluste.

20 Siehe beispielsweise H. S. Shin, Financial intermediation and the 

post-crisis fi nancial system, BIS Working Paper Series, Nr. 304, 

Basel, März 2010.

21 Eine genauere Analyse sollte ebenfalls die Finanzierung über 

Schuldverschreibungen berücksichtigen. Die VGR für das Euro-

gebiet enthalten noch keine entsprechende sektorale Aufgliede-

rung der Wertpapierbestände nach emittierenden Sektoren. Die 

EZB plant jedoch, entsprechende Daten zukünftig zu erheben.
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Finanzierung zunächst durch den Rückgriff auf 

das Eurosystem gestützt werden. Anschließend 

führten die Störungen an den Geldmärkten dann 

jedoch zu einem drastischen Rückgang des 

Anteils der großvolumigen Finanzierung, obwohl 

das Eurosystem zunehmend mit Stützungsmaß-

nahmen in das Geschehen eingriff. Die nachlas-

sende großvolumige Finanzierung trug entschei-

dend zu den Bilanzanpassungen bei, die von den 

MFIs im Zuge der Krise vorgenommen wurden.

VERSCHULDUNGSGRAD DER VOLKSWIRTSCHAFT 
INSGESAMT
Abbildung 22 zeigt die nach institutionellen Sek-

toren aufgeschlüsselte Veränderung der am Ver-

mögen gemessenen Verschuldung der gesamten 

Volkswirtschaft (Gesamtquote, zum Marktwert). 

Hier lässt sich erkennen, dass die Finanzinstitute 

maßgeblich zur Erhöhung des Verschuldungs-

grads im Vorfeld der Krise beitrugen. In den bei-

den Bilanzanpassungsphasen, die sich seit der 

Jahrtausendwende ausmachen lassen (2000 bis 

2002 und 2008 bis 2009), ist die Beteiligung der 

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften beim 

Schuldenaufbau vor einer Baisse besonders 

augenfällig. Die jüngste Phase war indes von 

einem deutlich höheren Beitrag der Finanzinsti-

tute zum Verschuldungsgrad geprägt. Dies deu-

tet darauf hin, dass der Verschuldungsgrad von 

Banken und bankähnlichen Instituten in dieser 

Phase der Kreditausweitung eine weitaus grö-

ßere Relevanz hatte, während die Technologie-

blase zur Jahrtausendwende auf Entwicklungen 

am Markt und die Eigenkapitaldynamik zurück-

zuführen war.

Abbildung 22 Verschuldungsgrad1) des 
Euro-Währungsgebiets und Beiträge der 
Sektoren
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Beiträge in Prozentpunkten)
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Quellen: Eurostat und EZB. 
1) Gesamtverschuldungsgrad, unkonsolidierte Angaben.

Kasten 2

METHODEN ZUR MESSUNG VON SCHULDENSTAND UND VERSCHULDUNGSGRAD

Die Analyse des Schuldenstands erfolgt in der Regel auf Basis des Verhältnisses der Verschul-

dung zum Einkommen oder des Schuldendienstes zum Einkommen. Da Schulden jedoch zur 

Finanzierung von Aktiva aufgenommen werden, ist es wichtig, die Verschuldung auch im Ver-

hältnis zu diesen Aktiva zu betrachten, das sich mithilfe des Verschuldungsgrads (Quote aus Ver-

schuldung und Vermögen) abbilden lässt.1 Zu den Aktiva zählt nicht nur das Geldvermögen, son-

dern auch das Sachvermögen. Letzteres weist einen beträchtlichen Wert auf, dessen Bestimmung 

1 Ferner steht jeder Verbindlichkeit auch eine Forderung gegenüber: die Verbindlichkeit eines Wirtschaftssubjekts ist die Forderung eines 

anderen. Bei Betrachtung der Finanzierungsströme können daher die Akkumulation von Verbindlichkeiten und die Akkumulation von 

Forderungen (anderer Wirtschaftssubjekte) nicht getrennt voneinander analysiert werden.



126
EZB
Monatsbericht
Oktober 2011

sich allerdings schwierig gestaltet.2 Einer der 

Hauptgründe, die für eine Analyse auf Basis 

des Verschuldungsgrads sprechen, ergibt sich 

aus den Einsatzmöglichkeiten des Vermögens: 

Es kann zur Generierung des für den Schulden-

dienst notwendigen Cashfl ows verwendet wer-

den, eignet sich als Sicherheit zur Refi nanzie-

rung und kann veräußert werden, wenn der 

Schuldner in Finanzierungsschwierigkeiten 

gerät.3 Alternativ kann der Verschuldungsgrad 

anhand des Verhältnisses der Verschuldung 

zum Marktwert des Eigenkapitals (oder zur 

Verschuldung zuzüglich Eigenkapital) ermittelt 

werden. Das Ergebnis unterscheidet sich inso-

weit von der am Vermögen gemessenen Ver-

schuldung, als der Marktwert des Eigenkapitals 

nicht dem Nettovermögen, sondern dem Netto-

vermögen zuzüglich des Reinvermögens ent-

spricht. Vor allem werden im Marktwert des 

Eigenkapitals unter anderem auch nicht berück-

sichtigte Aktiva erfasst (wie beispielsweise der 

nicht in der Bilanz erfasste Firmenwert).

Bei der Analyse von Messgrößen des Verschuldungsgrads ist ein spezielles Augenmerk auf die 

Konsolidierung4 zu legen, da sich der Verschuldungsgrad unterscheidet, je nachdem, ob die Daten 

innerhalb eines Sektors konsolidiert worden sind oder nicht.

Dies ist im Fall der Finanzinstitute von besonderer Bedeutung, da diese über komplexe Netze 

fi nanzieller Forderungen miteinander verbunden sind, spielt jedoch auch im Bereich der nicht-

fi nanziellen Kapitalgesellschaften eine Rolle, sofern diese über umfangreiche Bestände an sektor-

internen Krediten und Handelskrediten verfügen (siehe Abschnitt 5).5 Da zudem die Aktienbe-

stände einen nicht unwesentlichen Anteil am Vermögen der nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften 

ausmachen (30 % im Eurogebiet zum Jahresende 2010), wird der Verschuldungsgrad angesichts 

der fehlenden Konsolidierung dieser Position tendenziell zu niedrig angesetzt. In diesem Aufsatz 

erfolgt die Analyse auf Basis nichtkonsolidierter Daten. Grund hierfür sind teils die Schwierig-

keiten, entsprechende Daten zu erheben, aber auch das vollständigere Bild zu Veränderungen der 

Finanzintermediationsmuster, das sich aus der Analyse nichtkonsolidierter Daten ergibt (siehe 

Abschnitt 5).

2 Die VGR erfassen derzeit die Vorräte und den Wert von Grund und Boden noch nicht als Teil des Vermögens nichtfi nanzieller Kapital-

gesellschaften.

3 Die Veräußerung einiger Vermögensgegenstände ist jedoch unter Umständen mit Schwierigkeiten behaftet. Dies trifft beispielsweise 

auf Kredite oder auch bestimmte durch Verbriefungszweckgesellschaften begebene Schuldverschreibungen zu.

4 Bei der Konsolidierung in der Statistik werden lediglich die sektorinternen Verfl echtungen (z. B. Beteiligungen oder Transaktionen) 

eliminiert. Sie unterscheidet sich somit von der Konsolidierung in der Buchhaltung, bei der darüber hinaus ein Konsolidierungskreis 

festgelegt wird.

5 Diese Problematik bezüglich der Konsolidierung wirkt sich auch auf herkömmlichere Messgrößen der Verschuldung aus, wie beispiels-

weise das Verhältnis der Verschuldung zum Einkommen.

Entwicklung des Verschuldungsgrads der 
Finanzinstitute

(Veränderung gegen Vorjahr in Logarithmen)
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5 VERÄNDERUNGEN DER 
INTERMEDIATIONSMUSTER

Mithilfe der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

nungen für das Euro-Währungsgebiet lässt sich 

das nach der Insolvenz von Lehman Brothers 

aufgetretene Phänomen der Disintermediation 

nachvollziehen. Als Antwort auf die verschärf-

ten Kreditvergabebedingungen im Zusammen-

hang mit dem auf den Banken lastenden Druck, 

ihre Verschuldung abzubauen, fi nanzierten sich 

die Akteure des nichtfi nanziellen Sektors weni-

ger über Banken und SFIs, sondern auf direktere 

Art über andere Quellen. Gleichzeitig ging auch 

die Intermediation über Banken im Rahmen der 

Geldvermögensbildung zurück.

Obwohl sich die nichtfi nanziellen Kapitalgesell-
schaften im Eurogebiet im Allgemeinen eher 

bank- als marktbasiert fi nanzieren (besonders im 

Vergleich zu den Vereinigten Staaten), kehrte 

sich dieser Trend nach der Insolvenz von Leh-

man Brothers um. Wie aus Abbildung 23 ersicht-

lich ist, kam es bei den Vierquartalssummen der 

Außenfi nanzierungsströme, die bis Ende 2008 

von MFI-Krediten (welche auf Jahressicht ein 

Niveau von bis zu 450 Mrd € erreichten) domi-

niert wurden, zu einer Verlagerung zugunsten 

Da die Konten auf Basis des Marktwerts erstellt werden,6 weist der Verschuldungsgrad häufi g 

starke Schwankungen auf, die nicht ausschließlich auf Nettoersparnis und Aktienemission („akti-

ver Verschuldungsgrad“), sondern auch auf Umbewertungsgewinne (bei Aktiva und Passiva) 

zurückzuführen sind. Um die unmittelbar der Kontrolle der Wirtschaftssubjekte unterliegende 

Komponente zu identifi zieren und um eine übermäßige Volatilität auszuschalten, kann neben der 

Betrachtung des „gesamten“ Verschuldungsgrads auch die Analyse eines „fi ktiven Verschuldungs-

grads“ aufschlussreich sein, der sich aus den kumulierten Strömen des „aktiven Verschuldungs-

grads“ (Transaktionen ohne Umbewertungsgewinne) zusammensetzt. Zur Veranschau lichung ist 

in der Abbildung die Jahresänderungsrate des gesamten (fi nanziellen) Verschuldungsgrads von 

Finanzinstituten, bei dem zwischen Auswirkungen von Kursschwankungen und anderen Ursachen 

für Änderungen des Verschuldungsgrads unterschieden wird, in drei Komponenten aufgeschlüs-

selt: Transaktionen mit Aktiva und Passiva, Umbewertungsgewinne von Aktiva und Umbewer-

tungsgewinne von Passiva. Dabei zeigt sich, dass der Rückgang des Verschuldungsgrads seit 2009 

in erster Linie auf Umbewertungsgewinne von Aktiva und in geringerem Umfang auf einen akti-

ven Abbau des Verschuldungsgrads (Auswirkungen der Transaktionen insgesamt, d. h. Aktien-

emission und Veräußerung von Aktiva zur Tilgung von Schulden) zurückzuführen war.

6 Mit einigen erwähnenswerten Ausnahmen, wie beispielsweise im Fall von Krediten, Einlagen und sonstigen Forderungen und Verbind-

lichkeiten.

Abbildung 23 Außenfinanzierung der 
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach 
Finanzierungsquellen
(gleitende Vierquartalssummen; in Mrd €)
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Quellen: Eurostat und EZB. 
Anmerkung: Um eine bessere Darstellung zu erreichen, werden 
bei der Finanzierung einige Transaktionen mit Aktiva konsoli-
diert, da es sich vornehmlich um sektorinterne Vermögensgegen-
stände handelt (von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften 
gewährte Kredite, nicht börsennotierte Aktien und sonstige 
Anteilsrechte, sonstige Forderungen/Verbindlichkeiten).
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der Marktfi nanzierung:22 Der Wert der begebe-

nen Schuldverschreibungen und des über die 

Emission börsennotierter Aktien aufgenomme-

nen Kapitals erhöhte sich von 2009 bis 2010 auf 

150 Mrd € pro Jahr, während die nichtfi nanziel-

len Kapitalgesellschaften Tilgungen von MFI-

Krediten in einem Volumen von etwa 100 Mrd € 

pro Jahr vornahmen. Diese rasche Verlagerung 

der Emissionsvolumina in Richtung der Marktfi -

nanzierung war umso bemerkenswerter, als die 

Finanzierungskosten am Markt nach der Insol-

venz von Lehman Bro thers zunächst drastisch 

anstiegen (bevor sie im Laufe des Jahres 2009 

nach und nach zurückgingen und 2010 ein sehr 

niedriges Niveau erreichten). Die Zinsen für 

Bankkredite hingegen sind gemessen an der 

MFI-Zinsstatistik schnell zurückgegangen und 

folgten vor dem Hintergrund der reichlichen 

Liquiditätsausstattung durch das Eurosystem 

zeitnah auf die Zins senkungen der EZB. Dies 

würde zunächst auf erhöhte quantitative 

Beschränkungen bei der Finanzierung durch 

Banken hindeuten: Die Banken verschärften ihre 

Kreditkonditionen deutlich – wie aus der 

Umfrage zum Kreditgeschäft hervorgeht – und 

arrangierten stattdessen eher die Finanzierung 

über den Markt für nichtfi nanzielle Kapitalge-

sellschaften, sodass in diesem Zusammenhang 

keine Kredite in den Bankbilanzen erschienen. 

Die verfügbaren Informationen deuten darauf 

hin, dass die Sondermaßnahmen 2009 und 2010 

mit Blick auf das erklärte Ziel, den Transmissi-

onsmechanismus der Geldpolitik durch die Ver-

besserung der Finanzierungsbedingungen für die 

Banken zum Zwecke der Ausweitung der Kre-

ditgewährung an den privaten Sektor, aufrecht-

zuerhalten, Wirkung zeigten.23 In den Vereinig-

ten Staaten war ab 2009 eine noch markantere 

Verschiebung in Richtung Marktfi nanzierung 

festzustellen (siehe Abbildung 24). Dabei wur-

den von US-Unternehmen in großem Umfang 

Schuldverschreibungen begeben, und per saldo 

war eine hohe Kredittilgung zu verbuchen. Auf 

längere Sicht zeigt die US-Finanzierungsrech-

nung zudem, dass die Emission von Schuldver-

schreibungen im Allgemeinen tendenziell deut-

lich weniger volatil ist als die Bankfi nanzierung, 

welche ausgeprägte zyklische Merkmale auf-

weist.

Neben der dynamischen Marktfi nanzierung kam 

der sektorinternen Finanzierung24 eine zentrale 

Pufferfunktion zu, durch die insbesondere klei-

nere Unternehmen (die keinen Zugang zu den 

Kapitalmärkten haben) ihren Finanzierungsbedarf 

decken konnten. Aus Abbildung 25 wird ersicht-

lich, dass sich die Vergabe von Krediten25 durch 

nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften (meist an 

andere Unternehmen) 2007 beschleunigte – auf 

Jahressicht wurde ein beachtliches Niveau von 

400 Mrd € erreicht – und während der Rezession 

noch relativ hoch, wenn auch rückläufig war. 

Hierbei handelt es sich größtenteils um konzern-

interne Finanzierung: Kleinere Unternehmen, die 

sich nur eingeschränkt über Banken fi nanzieren 

konnten, griffen auf ihre Muttergesellschaften 

zurück, die diesbezüglich größeren Spielraum hat-

ten oder über einen besseren Zugang zu den Kapi-

22 Im ersten Jahr der Finanzmarktturbulenzen (August 2007 bis 

August 2008) kam die Marktfi nanzierung zeitweise zum Erliegen.

23 Siehe EZB, Auswirkungen und Rücknahme der Sondermaßnah-

men der EZB, Monatsbericht Juli 2011.

24 Daten zur sektorinternen Finanzierung stehen nur in den VGR für 

das Euro-Währungsgebiet zur Verfügung.

25 Handelskredite unterscheiden sich insofern von Krediten, als dass 

sie mit der Lieferung von Waren und Dienstleistungen im Zusam-

menhang stehen, während Kredite den Aufschub von Zahlungen 

in Verbindung mit anderen Transaktionen, bei denen es sich nicht 

um den Erwerb von Waren und Dienstleistungen handelt, berück-

sichtigen.

Abbildung 24 Finanzierung US-amerikanischer 
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften über 
Kredite und Schuldverschreibungen
(gleitende Vierquartalssummen; in % des BIP)
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talmärkten verfügten. Allerdings wird durch 

zusätzliche anekdotische Evidenz bestätigt, dass 

Unternehmen in Einzelfällen direkte Kredite ver-

gaben, um wichtige Zulieferer, die Kreditvergabe-

beschränkungen unterlagen, zu unterstützen, selbst 

wenn diese nicht zum Konzern gehörten (wie etwa 

in der Automobilindustrie). Zudem ist der Bestand 

an Handelskrediten, die sich in der Regel syn-

chron zur Wachstumsrate der Wertschöpfung 

nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften entwickeln, 

in der konjunkturellen Talsohle weitaus weniger 

stark zurückgegangen, als aufgrund der rückläufi -

gen Konjunktur zu vermuten gewesen wäre.26 Ent-

sprechend erhöhte sich das durchschnittliche Zah-

lungsziel deutlich. In der jüngsten Vergangenheit 

gab es Anzeichen für eine Reintermediation. So 

ist die MFI-Kreditvergabe an die nichtfi nanziellen 

Kapitalgesellschaften gestiegen (im ersten Quartal 

2011 kehrte sie sich ins Positive), während im 

Bereich der bislang starken Marktfi nanzierung 

und bei der lebhaften sektorinternen Kreditver-

gabe ein leichter Rückgang festzustellen war.

Beim Anlageverhalten der privaten Haushalte 

ließ sich eine parallele – teilweise symmetrische – 

Entwicklung hinsichtlich der Disintermedia tion 

erkennen. Nachdem es 2007 und 2008 zunächst 

zu Portfolioumschichtungen zugunsten sicherer 

und liquider fi nanzieller Vermögenswerte der 

Geldmenge M3 kam und in großem Umfang 

Wertpapiere abgestoßen wurden, nahmen die 

privaten Haushalte ab 2009 eine Neugewichtung 

ihrer Portfolios vor (siehe Abbildung 26). Auf-

grund der Renditeerwartungen für verschiedene 

Finanzinstrumente und besonders angesichts der 

stark gesunkenen Verzinsung von Einlagen 

erwarben sie erneut Investmentzertifi kate und 

börsennotierte Aktien; niedrig verzinste mone-

täre Anlagen hingegen wurden abgestoßen. Auch 

Lebensversicherungen und Altersvorsorgever-

träge waren wieder gefragt.27 

Abbildung 25 Kreditgewährung nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften sowie Forde rungen 
und Verbindlichkeiten aus Handels krediten
(gleitende Vierquartalssummen in Mrd €; Veränderung gegen 
Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB. 
Anmerkung: Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Han-
delskrediten wurden von der EZB auf der Grundlage von Teil-
informationen geschätzt.

Abbildung 26 Geldvermögensbildung der 
privaten Haushalte

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfügbaren 
Einkommens (brutto))
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Quellen: Eurostat und EZB. 

26 Handelskredite sind nicht mit der Handelsfi nanzierung, an der ein 

Finanzinstitut als dritte Partei beteiligt ist, zu verwechseln. Letz-

tere umfasst die Diskontierung von Handelswechseln, den Forde-

rungsankauf, Akkreditive, Kreditversicherungen, Exportversiche-

rungen usw. Nach der Insolvenz von Lehman Brothers war der 

Bereich der Handelsfi nanzierung stark angeschlagen.

27 Eine längerfristige Länderanalyse fi ndet sich in: F. Ramb und M. 

Scharnagl, Household’s portfolio structure in Germany – analysis 

of fi nancial accounts data 1959-2009, Working Paper Nr. 1355 

der EZB, Frankfurt am Main, Juni 2011.
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Als die Finanzmarktturbulenzen Ende 2008 ihren 

Höhepunkt erreicht hatten und der Interbanken-

markt in seiner Funktionsfähigkeit stark einge-

schränkt war, erhielten die Bankensektoren in 

den einzelnen Ländern auch vom Staat umfang-

reiche Unterstützung, indem dieser Aktien und 

Anleihen von Banken erwarb, Kredite gewährte 

oder mitunter hohe Einlagen bei den Banken 

platzierte28 (siehe Abbildung 27). Aus der Pers-

pektive der Finanzierungsströme heraus betrach-

tet übernahmen die Regierungen durch diese 

Schritte de facto vorübergehend eine Art Inter-

mediationsrolle. Sie sahen sich deshalb veran-

lasst, weitaus mehr Schuldverschreibungen am 

Markt zu emittieren, als in Anbetracht der eige-

nen Defi zite notwendig gewesen wäre. Die Ende 

2008 zu beobachtende allgemeine Flucht in 

sichere Anlagen am Staatsanleihemarkt be -

deutete, dass die Staaten zu diesem Zeitpunkt 

zunächst keine Schwierigkeiten hatten, den 

außerordentlich hohen Fremdkapitalbedarf zu 

decken. Schließlich wurden Banken (wie auch 

Gebietsfremde) zu bedeutenden Käufern von 

Staatsanleihen. Dabei machten sie sich Carry-

Trade-Potenziale entlang der Zinsstrukturkurve 

zunutze, denn die entsprechenden Papiere wur-

den damals als relativ sicher betrachtet, und sie 

trieben den Abbau ihrer Verschuldung und die 

Reduzierung ihrer Risiken voran. (Dies geschah 

in einer Zeit, in der die Aufsichtsbehörden bei 

der Berechnung von Solvabilitätskennzahlen 

Staatsschulden tendenziell ein Risikogewicht von 

null oder zumindest ein vergleichsweise niedri-

ges Risikogewicht zuordneten.) Als im weiteren 

Verlauf der Krise Befürchtungen hinsichtlich der 

Schuldentragfähigkeit laut wurden, sahen sich 

die Banken jedoch einem zusätzlichen Druck 

ausgesetzt (siehe Abschnitt 3 und 4). 

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Sektorkonten für das Euro-Währungsgebiet 

ermöglichen in Kombination mit entsprechenden 

Daten auf Länderebene eine detaillierte Analyse 

der Einnahmen- und Ausgabenströme wie auch 

der Bilanzveränderungen und sind bei der Iden-

tifi zierung aufkommender sektoraler und geogra-

fi scher Ungleichgewichte von Nutzen. In den 

Jahren vor der Finanzkrise entwickelten sich in 

den privaten Sektoren einiger Euro-Länder sek-

torale Ungleichgewichte, sodass es zu einer 

Zweiteilung zwischen Ländern, die im privaten 

Sektor Überschüsse erzielten, und solchen, die 

dort Defi zite verbuchten, kam. In diesem Zeit-

raum versäumten es viele Staaten, einen ausrei-

chend hohen Überschuss zu erwirtschaften, mit 

dem sich die Auswirkungen des schließlich ein-

setzenden Konjunkturabschwungs hätten abfe-

dern lassen. Gleichzeitig nahmen die Ungleich-

gewichte im privaten Sektor während des 

wirtschaftlichen Aufschwungs zu. Mit dem Aus-

bruch der Finanzkrise in den Vereinigten 

Staaten, deren anschließendem Übergreifen auf 

die Weltwirtschaft und dem Beginn der Rezes-

sion im Euroraum traten an die Stelle der Defi -

zite im privaten Sektor in einem Gros der Fälle 

weitere Staatsdefi zite. Mittlerweile besteht ein 

Abbildung 27 Erwerb finanzieller Vermögens-
werte durch öffentliche Haushalte im Euro-
Währungsgebiet
(gleitende Vierquartalssummen; in % des BIP)
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Quellen: Eurostat und EZB. 

28 Im Rahmen der staatlichen Unterstützung des Finanzsystems 

wurden auch Garantien für die Verbindlichkeiten von Intermedi-

ären gewährt. Da es sich hierbei um Eventualverbindlichkeiten 

handelt, erscheinen diese Garantien nicht in der Bilanz des Sek-

tors Staat.
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breiter Konsens, dass neben übermäßigen öffent-

lichen Defi ziten auch die Fremdfi nanzierung des 

privaten Sektors überwacht werden sollte.29 

Wie sich an den zugrunde liegenden Trends 

einer zunehmenden Verschuldung zeigt, war 

darüber hinaus der Schuldenaufbau während des 

Aufschwungs (2005 bis 2007) nicht von einer 

vergleichbaren Kapitalaufstockung begleitet. 

Diese Entwicklung war bei den Finanzinstituten 

besonders ausgeprägt; die Intermediation verla-

gerte sich hier schrittweise vom regulierten Ban-

kensektor auf andere Intermediäre, die weniger 

strengen Eigenkapitalanforderungen unterlagen 

(besonders durch Praktiken wie die Verbriefung 

von Forderungen, was zu einer Verlängerung der 

Intermediationskette führte). Der hohe Verschul-

dungsgrad, der in dieser Zeit durch die steigen-

den Vermögenspreise kaschiert wurde, führte zu 

einer Anfälligkeit der Finanzinstitute gegenüber 

späteren Neubewertungen. Als diese dann ab 

Mitte 2007 – und in gravierenderem Umfang 

nach der Insolvenz von Lehman Bro thers – ein-

traten, sahen sich die Finanzinstitute einem 

sprunghaften Anstieg ihrer Verschuldung gegen-

über, und ihre Kapitalausstattung genügte nicht 

den aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Damit 

standen die Finanzinstitute unter einem akuten 

Druck, ihren Verschuldungsgrad zu reduzieren. 

Im Gefolge der Krise ergaben sich Veränderun-

gen in den Intermediationsmustern: Die Finanz-

intermediäre reagierten mit strengeren Kredit-

vergabebedingungen, und die nichtfi nanziellen 

Kapitalgesellschaften griffen verstärkt auf den 

Markt und die Finanzierung über andere Unter-

nehmen (einschließlich Handelskrediten) 

zurück. Gleichzeitig investierten renditeorien-

tierte Anleger weniger in monetäre Vermögens-

werte und bevorzugten stattdessen renditestär-

kere Anlagen. Ob sich dieses Muster in Zukunft 

wieder umkehrt oder ob es als Erbe der Finanz-

krise längerfristig erhalten bleibt, muss sich 

noch zeigen.

29 Im Rahmen der G20-Initiative bezüglich der Wirtschafts- und 

Finanzindikatoren zur multilateralen Überwachung sowie der 

EU-Initiative zur Korrektur übermäßiger makroökonomischer 

Ungleichgewichte (KOM/2010/525) ist die Nutzung der Sektor-

konten zur Ableitung umfassender Messgrößen der Fremdfi nan-

zierung angedacht. Zu einer allgemeineren Darstellung der in 

Antwort auf die Krise geplanten statistischen Änderungen siehe 

auch IMF/Financial Stability Board, Report to G20 fi nance minis-

ters and central bank governors, Oktober 2009, www.imf.org/

external/np/g20/pdf/102909.pdf.
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ÜBERSICHT FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Übers icht über volkswirtschaft l i che Indikatoren für das Euro-Währungsgebiet
(soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

1. Monetäre Entwicklung und Zinssätze1) 

M12) M22) M32), 3) Zentrierter
gleitender

Dreimonats-
durchschnitt

von M3 2), 3)

Kredite der 
MFIs an 

Ansässige im
Euro-Währungs -

gebiet (ohne
MFIs und öffent-
liche Haushalte)2)

Von Kapitalge-
sellschaften ohne 

MFIs begebene 
Wertpapiere
 ohne Aktien 

in Euro2)

Dreimonats-
zinssatz 

(EURIBOR;
in % p. a.;

Durchschnitts-
werte der 

Berichtszeit-
räume)

Zehnjähriger 
Kassazinssatz 

(in % p. a.; 
 Stand am Ende 

des Berichts-
zeitraums)4)

1 2 3 4 5 6 7 8

2009 9,5 4,8 3,3 - 1,6 23,7 1,22 3,76
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 3,8 0,81 3,36

2010 Q4 4,9 2,2 1,5 - 1,7 2,1 1,02 3,36
2011 Q1 3,2 2,4 1,9 - 2,4 2,2 1,10 3,66

Q2 1,7 2,4 2,1 - 2,6 1,7 1,42 3,41
Q3 . . . - . . 1,56 2,48

2011 April 1,6 2,4 1,9 2,1 2,6 1,7 1,32 3,55
Mai 1,2 2,4 2,3 2,1 2,7 1,5 1,43 3,37
Juni 1,3 2,3 1,9 2,1 2,5 2,1 1,49 3,41
Juli 1,0 2,2 2,1 2,3 2,4 1,5 1,60 3,06
Aug 1,7 2,4 2,8 . 2,6 . 1,55 2,76
Sept. . . . . . . 1,54 2,48

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmärkte5)

Harmonisierter
Verbraucher-

preisindex 
(HVPI)1)

Industrielle
Erzeugerpreise

Arbeitskosten
pro Stunde

BIP in
konstanten

Preisen 
(saisonbereinigt)

Industrie-
produktion 

(ohne 
Baugewerbe)

Kapazitäts-
auslastung im

verarbeitenden
Gewerbe (in %)

Erwerbstätige
(saisonbereinigt)

Arbeitslose
(in % der
Erwerbs-
 personen; 

saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8

2009 0,3 -5,1 2,7 -4,2 -14,8 70,9 -1,9 9,6
2010 1,6 2,9 1,6 1,8 7,5 76,9 -0,5 10,1

2010 Q4 2,0 4,8 1,7 1,9 8,1 79,1 0,2 10,1
2011 Q1 2,5 6,5 2,7 2,4 6,5 80,9 0,3 10,0

Q2 2,8 6,3 3,6 1,6 4,1 81,3 0,5 10,0

2011 Jan. 2,3 5,9 - - 6,2 80,2 - 10,0
Feb. 2,4 6,6 - - 7,8 - - 10,0
März 2,7 6,8 - - 5,7 - - 9,9
April 2,8 6,8 - - 5,2 81,6 - 9,9
Mai 2,7 6,2 - - 4,3 - - 10,0
Juni 2,7 5,9 - - 2,7 - - 10,0

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

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Währungs-
reserven

(Stand am 
Ende

des Berichts-
zeitraums)

Netto-Aus-
landsvermö-

gensstatus 
(in % des BIP)

Bruttoauslands-
verschuldung 

(in % des BIP)

Effektiver Wechselkurs des 
Euro: EWK-206)

(Index: 1999 Q1 = 100)

USD/EUR-
Wechselkurs

Leistungsbilanz
und 

Vermögens-
übertragungen

Direkt-
investitionen 

und Wert-
papieranlagen 

zusammen-
genommen

Warenhandel Nominal Real (VPI)

 1 2 3 4 5 6 7 8 9

2009 -19,1 37,5 161,3 462,4 -16,4 116,5 111,7 110,6 1,3948
2010 -33,8 19,5 88,6 591,2 -12,9 118,9 104,6 103,0 1,3257

2010 Q4 3,6 6,4 92,8 591,2 -12,9 118,9 104,4 102,4 1,3583
2011 Q1 -27,9 -12,5 121,8 576,6 -13,2 116,8 103,7 101,5 1,3680

Q2 -27,4 -1,6 161,4 580,9 . . 106,4 104,2 1,4391
Q3 . . . . . . 104,6 102,1 1,4127

2011 April -6,4 -3,5 20,0 571,7 . . 107,0 104,9 1,4442
Mai -18,2 1,0 51,9 592,7 . . 106,0 103,8 1,4349
Juni -2,7 0,9 89,4 580,9 . . 106,1 104,0 1,4388
Juli -2,7 3,3 -16,0 621,6 . . 105,2 102,7 1,4264
Aug. . . . 656,4 . . 104,9 102,3 1,4343
Sept. . . . . . . 103,8 101,1 1,3770

Quellen: EZB, Europäische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.

Anmerkung: Nähere Informationen zu den ausgewiesenen Daten fi nden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2) 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 fi nden sich im „Technischen Hinweis“.

3) 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.

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Währungsgebiets. Weitere Informationen fi nden sich in Abschnitt 4.7.

5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Länder.

6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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1 MONETÄRE STATISTIK

1.1 Konsol id ierter Ausweis  des Eurosystems
 (in Mio €)

1. Aktiva

9. September 2011 16. September 2011 23. September 2011 30. September 2011

Gold und Goldforderungen 363 249 363 249 363 249 420 005

Forderungen in Fremdwährung an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 214 335 213 907 213 018 226 522

Forderungen in Fremdwährung an Ansässige im Euro-Währungsgebiet 29 084 29 754 31 572 35 327

Forderungen in Euro an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 19 778 20 846 20 637 19 694

Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet 507 519 534 638 571 294 588 786

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 115 408 163 768 201 149 208 349

Längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte 392 055 369 636 369 636 378 935

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Spitzenrefi nanzierungsfazilität 20 1 215 475 1 414

Forderungen aus Margenausgleich 36 19 34 88

Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Währungsgebiet 48 024 52 229 50 153 52 322

Wertpapiere in Euro von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet 539 218 547 128 552 123 556 662

Wertpapiere für geldpolitische Zwecke 202 424 212 022 215 905 219 941

Sonstige Wertpapiere 336 794 335 106 336 218 336 721

Forderungen in Euro an öffentliche Haushalte 33 944 33 949 33 949 33 965

Sonstige Aktiva 331 212 339 021 344 081 355 289

Aktiva insgesamt 2 086 364 2 134 721 2 180 075 2 288 571

2. Passiva

9. September 2011 16. September 2011 23. September 2011 30. September 2011
Banknotenumlauf 853 226 852 676 852 490 857 372

Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten
im Euro-Währungsgebiet 455 280 506 203 530 030 563 015

Einlagen auf Girokonten (einschließlich Mindestreserveguthaben) 139 261 241 536 223 526 204 871

Einlagefazilität 181 788 111 514 150 651 199 639

Termineinlagen 129 000 143 000 152 500 156 500

Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 5 232 10 153 3 353 2 004

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten im 
Euro-Währungsgebiet 3 556 3 721 4 562 3 298

Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0

Verbindlichkeiten in Euro gegenüber sonstigen Ansässigen im 
Euro-Währungsgebiet 54 315 48 979 64 405 59 740

Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets 46 993 52 109 56 347 50 036

Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen im
Euro-Währungsgebiet 2 445 2 056 2 330 2 476

Verbindlichkeiten in Fremdwährung gegenüber Ansässigen außerhalb des
Euro-Währungsgebiets 11 941 11 526 12 249 13 802

Ausgleichsposten für vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 52 170 52 170 52 170 54 486

Sonstige Passiva 208 299 207 142 207 352 219 590

Ausgleichsposten aus Neubewertung 316 657 316 657 316 657 383 276

Kapital und Rücklagen 81 481 81 481 81 481 81 481

Passiva insgesamt 2 086 364 2 134 721 2 180 075 2 288 571

Quelle: EZB.
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Statistik

1.2 Le itz insen 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

1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25

22. 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 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

2007 14. März 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.4) 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50

15.5) 3,25 ... 3,75 - -0,50 4,25 ...
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00 ...
11. März 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50

8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 ... 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25

Quelle: EZB.

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

für Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 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, sowohl auf die Einlagefazilität und die Spi tzenrefi nanzierungsfazilität als auch auf die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte (Änderungen sind ab dem ersten Hauptrefi nanzierungsgeschäft, das auf den Beschluss des EZB-Rats folgt, wirksam).

2) Am 22. Dezember 1998 kündigte die EZB an, dass vom 4. bis zum 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basis punk ten zwischen den Zinssätzen für die 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität 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 Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 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) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor für die ständigen Fazilitäten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte. Mit Wirkung vom 21. Januar 2009 wurde dieser Korridor wieder auf 200 Basispunkte erweitert.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wöchentlichen Hauptrefi nanzierungsgeschäfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschäft als Mengentender 

mit vollständiger Zuteilung zum Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte durchgeführt würden. Durch diese Änderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste) 

Beschluss, den Mindestbietungssatz für die als Zinstender durchgeführten Hauptrefi nanzierungsgeschäfte um 50 Basispunkte zu senken, außer Kraft gesetzt.
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1.3 Geldpol i t i sche Geschäfte des Eurosystems (Tenderver fahren) 1),  2)

 (in Mio €; Zinssätze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschäfte und längerfristige Refinanzierungsgeschäfte3)

Abwicklungstag Gebote
(Betrag)

Anzahl der
Teilnehmer

Zuteilung
(Betrag)

Mengentender Zinstender Laufzeit
(Tage)

Festzinssatz Mindest-
bietungssatz

Marginaler
Zuteilungssatz4)

Gewichteter
Durchschnittssatz

1 2 3 4 5 6 7 8

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte

2011 22. Juni 186 942 353 186 942 1,25 - - - 7
29. 141 461 232 141 461 1,25 - - - 7

6. Juli 120 024 185 120 024 1,25 - - - 7
13. 153 597 230 153 597 1,50 - - - 7
20. 197 070 291 197 070 1,50 - - - 7
27. 164 200 193 164 200 1,50 - - - 7

3. Aug. 172 021 168 172 021 1,50 - - - 7
10. 157 073 153 157 073 1,50 - - - 7
17. 147 689 139 147 689 1,50 - - - 7
24. 133 674 133 133 674 1,50 - - - 7
31. 121 669 135 121 669 1,50 - - - 7

7. Sept. 115 408 126 115 408 1,50 - - - 7

14. 163 768 142 163 768 1,50 - - - 7

21. 201 149 153 201 149 1,50 - - - 7

28. 208 349 159 208 349 1,50 - - - 7

5. Okt. 198 881 166 198 881 1,50 - - - 7

Längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte

2011 28. April 5) 63 411 177 63 411 1,29 - - - 91
11. Mai 80 653 60 80 653 1,25 - - - 35
26.5) 48 131 182 48 131 1,38 - - - 98
15. Juni 69 403 60 69 403 1,25 - - - 28
30.5) 132 219 265 132 219 1,46 - - - 91
13. Juli 67 748 57 67 748 1,50 - - - 28
28.5) 84 977 165 84 977 . - - - 91
10. Aug. 75 751 39 75 751 1,50 - - - 35

11.5) 49 752 114 49 752 . - - - 203

1. Sept.5) 49 356 128 49 356 . - - - 91

14. 54 222 37 54 222 1,50 - - - 28

29.5) 140 628 214 140 628 . - - - 84

2. Sonstige Tendergeschäfte
Abwicklungstag Art des 

Geschäfts
Gebote

(Betrag)
Anzahl der
Teilnehmer

Zuteilung
(Betrag)

Mengen-
tender

Zinstender Laufzeit
(Tage)

Festzinssatz Mindest-
bietungs-

satz

Höchst-
bietungs-

satz

Marginaler
Zuteilungs-

satz4)

Gewichteter
Durch-

schnittssatz

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2011 13. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 91 891 64 74 000 - - 1,50 1,46 1,39 7
20. Hereinnahme von Termineinlagen 86 144 63 74 000 - - 1,50 1,40 1,31 7
27. Hereinnahme von Termineinlagen 93 188 69 74 000 - - 1,50 1,16 1,09 7

3. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 86 770 68 74 000 - - 1,50 0,99 0,92 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 145 149 121 145 149 - - 1,50 1,30 1,27 1

10. Hereinnahme von Termineinlagen 95 431 65 74 000 - - 1,50 1,14 1,01 7
17. Hereinnahme von Termineinlagen 123 165 78 96 000 - - 1,50 1,20 0,96 7
24. Hereinnahme von Termineinlagen 132 874 91 110 500 - - 1,50 1,15 1,03 7
31. Hereinnahme von Termineinlagen 152 913 98 115 500 - - 1,50 1,14 1,02 7

7. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 173 575 100 129 000 - - 1,50 1,05 1,00 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 167 763 130 166 963 - - 1,50 1,30 1,27 1
14. Hereinnahme von Termineinlagen 187 685 104 143 000 - - 1,50 1,06 1,01 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 203 366 109 152 500 - - 1,50 1,05 0,99 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 202 875 103 156 500 - - 1,50 1,15 1,05 7

5. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 240 553 100 160 500 - - 1,50 1,02 0,96 7

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 Hauptrefi nanzierungsgeschäft als 

Standardtender durchgeführt werden) als Hauptrefi nanzierungsgeschäfte klassifi ziert. 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 Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 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. Am 8. Oktober 2008 gab die 

EZB bekannt, dass die wöchentlichen Hauptrefi nanzierungsgeschäfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschäft als Mengentender mit vollständiger Zuteilung 

zum Zinssatz für die Hauptrefi nanzierungsgeschäfte durchgeführt würden. Am 4. März 2010 beschloss die EZB, die regelmäßigen längerfristigen Refi nanzierungsgeschäfte mit 

dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschäft wieder als Zinstender durchzuführen.

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

5) Bei diesem längerfristigen Refi nanzierungsgeschäft erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefi nanzierungsgeschäfte 

während der Laufzeit des Geschäfts. Die Zinssätze dieser längerfristigen Refi nanzierungsgeschäfte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode fi ndet 

sich im „Technischen Hinweis“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Statistik

1.4 Mindestreserve- und L iquid itätsstat ist 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 %

Täglich fällige Einlagen 
und Einlagen

mit vereinbarter
Laufzeit oder

Kündigungsfrist
von bis zu 2 Jahren

Schuldverschreibungen
mit einer 

Laufzeit von bis
zu 2 Jahren

Einlagen
mit vereinbarter

Laufzeit oder
Kündigungsfrist von

mehr als 2 Jahren

Repogeschäfte Schuldverschrei-
bungen mit

einer Laufzeit
von mehr als 

2 Jahren

1 2 3 4 5 6

2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2 376,9 1 243,5 3 643,7
2009 18 318,2 9 808,5 760,4 2 475,7 1 170,1 4 103,5
2010 18 948,1 9 962,6 644,3 2 683,3 1 335,4 4 322,5

2011 März 18 872,4 9 700,2 671,9 2 737,5 1 399,8 4 363,0
April 18 988,1 9 749,5 662,8 2 744,0 1 475,2 4 356,6
Mai 19 175,7 9 787,9 677,0 2 764,2 1 538,4 4 408,3
Juni 19 039,4 9 730,8 643,5 2 777,9 1 491,7 4 395,4
Juli 19 046,3 9 695,1 635,0 2 777,7 1 502,7 4 435,8

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

2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00

2011 10. Mai 208,3 209,5 1,2 0,0 1,25
14. Juni 206,9 209,0 2,0 0,0 1,25
12. Juli 207,7 210,9 3,1 0,0 1,25

9. Aug. 208,8 211,5 2,7 0,0 1,50
13. Sept. 207,0 209,5 2,5 0,0 1,50
11. Okt. 206,1 . . . .

3. Liquidität

Ende der
Mindestreserve-

Erfüllungs-
periode

Liquiditätszuführende Faktoren Liquiditätsabschöpfende Faktoren Guthaben
der Kredit-

institute
auf Giro-

konten

Basis-
geld

 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
Faktoren2)

Einlage-
fazilität

Sonstige
liquiditäts-

abschöp-
fende 

Faktoren3)

Banknoten-
umlauf

Einlagen
von Zentral-
staaten beim
Eurosystem

Sonstige
Faktoren

(netto)

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

2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1 052,3
2010 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 212,5 1 073,1

2011 12. April 544,1 97,3 335,4 0,8 137,6 23,0 79,5 824,4 73,1 -95,2 210,5 1 057,9
10. Mai 525,9 109,2 320,5 0,4 136,6 22,8 76,8 833,9 61,3 -111,6 209,5 1 066,1
14. Juni 526,8 114,7 317,9 0,0 135,5 18,4 76,2 836,6 62,6 -107,9 209,0 1 064,0
12. Juli 533,6 146,0 311,6 0,2 134,2 29,5 76,9 846,2 73,4 -111,2 210,9 1 086,6

9. Aug. 541,3 171,7 321,5 0,1 133,9 56,7 79,2 854,2 71,4 -104,5 211,5 1 122,4
13. Sept. 540,3 135,1 389,8 0,3 178,0 121,8 109,8 853,2 52,3 -103,0 209,5 1 184,5

Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) Einschließlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms für die Wertpapiermärkte des Eurosystems 

bereitgestellten Liquidität.

3) Einschließlich der durch Devisenswapgeschäfte des Eurosystems abgeschöpften Liquidität. Weitere Einzelheiten fi nden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html.
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2 MONETÄRE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND 
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

2.1 Aggreg ierte Bi lanz der MFIs  im Euro-Währungsgebiet 1) 

 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums) 

1. Aktiva
Ins-

gesamt
Kredite an Ansässige im 
Euro-Währungsgebiet

Wertpapiere ohne Aktien von Ansässigen
im Euro-Währungsgebiet

Geld-
markt-
fonds-

anteile 2)

Aktien und
sonstige

Dividenden-
werte

sowie Betei-
ligungen an
Ansässigen

im Euro-
Währungs-

gebiet

Aktiva
gegenüber

Ansäs-
sigen

außerhalb
des Euro-

Wäh-
rungs-
gebiets

Sach-
anlagen

Sonstige
Aktiv-

positio-
nen3)Zu -

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

2009 2 829,9 1 475,5 19,5 0,7 1 455,3 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,8 8,5 321,0
2010 3 212,4 1 537,4 18,6 0,9 1 517,8 574,4 463,8 9,6 101,1 - 18,1 684,3 8,5 389,8

2011 Q1 3 038,5 1 347,1 18,5 1,0 1 327,6 580,8 468,5 9,8 102,5 - 19,5 670,4 8,5 412,2
Q2 3 132,7 1 415,7 17,8 1,0 1 396,9 594,9 468,9 9,9 116,2 - 19,4 688,4 8,6 405,6

2011 Mai 3 134,2 1 415,7 18,2 1,0 1 396,5 588,4 472,5 9,8 106,0 - 19,5 696,0 8,6 406,1
Juni 3 132,7 1 415,7 17,8 1,0 1 396,9 594,9 468,9 9,9 116,2 - 19,4 688,4 8,6 405,6
Juli 3 245,0 1 519,1 17,8 1,0 1 500,4 578,0 464,8 10,2 103,0 - 19,0 727,8 8,7 392,4
Aug. (p) 3 551,1 1 714,1 17,8 1,0 1 695,4 628,8 514,8 10,4 103,5 - 18,2 776,9 8,7 404,4

 MFIs ohne Eurosystem

2009 31 144,3 17 701,6 1 001,7 10 783,9 5 916,1 5 060,0 1 482,1 1 498,0 2 079,9 85,1 1 236,1 4 252,4 220,7 2 588,3
2010 32 199,8 17 763,0 1 221,8 11 026,1 5 515,2 4 938,6 1 524,1 1 528,7 1 885,8 59,9 1 233,1 4 323,4 223,5 3 658,3

2011 Q1 31 564,3 17 793,6 1 188,8 11 116,0 5 488,8 4 704,2 1 412,9 1 492,9 1 798,3 64,5 1 202,9 4 277,0 227,4 3 294,8
Q2 31 742,3 17 889,4 1 152,7 11 225,4 5 511,3 4 695,0 1 457,7 1 473,1 1 764,3 61,6 1 251,6 4 282,9 228,9 3 333,0

2011 Mai 32 103,9 17 904,9 1 155,9 11 201,2 5 547,8 4 713,3 1 430,3 1 496,9 1 786,2 65,1 1 256,3 4 436,9 229,0 3 498,4
Juni 31 742,3 17 889,4 1 152,7 11 225,4 5 511,3 4 695,0 1 457,7 1 473,1 1 764,3 61,6 1 251,6 4 282,9 228,9 3 333,0
Juli 32 154,2 18 001,3 1 157,3 11 240,1 5 603,9 4 665,2 1 437,6 1 477,7 1 750,0 61,0 1 248,4 4 297,4 229,5 3 651,4
Aug. (p) 32 782,0 18 148,3 1 144,8 11 241,5 5 762,0 4 653,5 1 425,8 1 458,3 1 769,4 62,2 1 231,5 4 328,2 229,5 4 128,8

2. Passiva
Insgesamt Bargeld-

umlauf
Einlagen von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet Geldmarkt-

fonds-
anteile4)

Begebene
Schuld- 

verschrei-
bungen5)

Kapital und
Rücklagen

Passiva
gegenüber

Ansässigen
außerhalb
des Euro-

Währungs-
gebiets

Sonstige
Passiv-

positionen3)Zusammen Zentral-
staaten

Sonstige
öffentliche
Haushalte/

sonstige 
Ansässige im

Euro-Wäh-
rungsgebiet

MFIs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

 Eurosystem

2009 2 829,9 829,3 1 192,0 102,6 22,1 1 067,4 - 0,1 319,8 140,2 348,5
2010 3 212,4 863,7 1 394,4 68,0 8,7 1 317,7 - 0,0 428,5 153,8 372,1

2011 Q1 3 038,5 848,4 1 264,5 60,8 8,9 1 194,9 - 0,0 402,3 155,0 368,3
Q2 3 132,7 871,6 1 320,1 72,5 11,2 1 236,3 - 0,0 412,2 157,5 371,4

2011 Mai 3 134,2 862,4 1 313,9 65,4 10,4 1 238,1 - 0,0 423,8 158,4 375,6
Juni 3 132,7 871,6 1 320,1 72,5 11,2 1 236,3 - 0,0 412,2 157,5 371,4
Juli 3 245,0 880,4 1 364,1 86,0 8,2 1 269,9 - 0,0 445,0 174,0 381,4
Aug. (p) 3 551,1 874,5 1 616,6 69,5 8,7 1 538,4 - 0,0 493,7 176,4 389,9

 MFIs ohne Eurosystem

2009 31 144,3 - 16 469,0 146,0 10 041,4 6 281,6 732,6 4 908,5 1 921,2 4 098,5 3 014,5
2010 32 199,8 - 16 497,6 196,2 10 526,4 5 774,9 612,3 4 845,2 2 045,0 4 220,3 3 979,4

2011 Q1 31 564,3 - 16 457,4 235,8 10 528,2 5 693,4 632,8 4 873,1 2 079,4 4 018,8 3 502,9
Q2 31 742,3 - 16 614,0 266,4 10 654,7 5 692,8 609,7 4 903,0 2 155,1 3 973,5 3 487,1

2011 Mai 32 103,9 - 16 581,2 222,0 10 643,9 5 715,3 631,8 4 899,5 2 121,9 4 191,8 3 677,6
Juni 31 742,3 - 16 614,0 266,4 10 654,7 5 692,8 609,7 4 903,0 2 155,1 3 973,5 3 487,1
Juli 32 154,2 - 16 707,3 230,2 10 648,2 5 829,0 599,8 4 893,6 2 190,9 3 970,4 3 792,2
Aug.  (p) 32 782,0 - 16 820,2 186,6 10 713,4 5 920,2 619,2 4 908,9 2 194,8 3 979,7 4 259,3

Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2) 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.

3) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat geänderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen geführt. 

4) Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet gehaltene Bestände. 

5) 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.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.2 Konsol id ierte B i lanz der MFIs  im Euro-Währungsgebiet 1)

 (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

sowie
Beteiligungen

an sonstigen
Nicht-MFIs im

Euro-Wäh-
rungsgebiet

Aktiva
gegenüber

Ansässigen
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets 

Sachanlagen Sonstige
Aktiv-

positio nen2) 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

2009 23 862,5 11 805,7 1 021,1 10 784,5 3 355,9 1 850,4 1 505,5 812,7 4 809,2 229,1 2 850,0
2010 25 826,0 12 267,4 1 240,4 11 027,0 3 526,2 1 987,9 1 538,3 799,9 5 007,7 232,0 3 993,0

2011 Q1 25 327,7 12 324,3 1 207,3 11 117,0 3 384,2 1 881,4 1 502,7 779,0 4 947,4 235,9 3 657,0
Q2 25 490,7 12 396,9 1 170,5 11 226,4 3 409,5 1 926,6 1 483,0 788,8 4 971,3 237,6 3 686,7

2011 Mai 25 808,8 12 376,3 1 174,2 11 202,1 3 409,5 1 902,8 1 506,7 800,0 5 132,9 237,6 3 852,5
Juni 25 490,7 12 396,9 1 170,5 11 226,4 3 409,5 1 926,6 1 483,0 788,8 4 971,3 237,6 3 686,7
Juli 25 843,3 12 416,1 1 175,1 11 241,1 3 390,3 1 902,4 1 487,9 782,0 5 025,1 238,2 3 991,6
Aug. (p) 26 405,1 12 405,1 1 162,6 11 242,4 3 409,3 1 940,6 1 468,7 765,3 5 105,1 238,2 4 482,1

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 -644,8 15,8 29,4 -13,6 365,2 270,2 95,0 12,4 -464,8 7,8 -581,9
2010 600,3 413,0 206,4 206,6 143,9 145,8 -2,0 5,7 -110,0 2,4 145,2

2011 Q1 -278,4 39,0 -28,3 67,3 -11,0 19,2 -30,1 7,6 81,8 0,9 -396,7
Q2 191,4 68,0 -37,2 105,2 28,6 49,6 -21,0 14,7 35,6 1,9 42,6

2011 Mai 229,1 17,1 -23,3 40,4 7,1 10,2 -3,1 -18,4 83,2 1,3 138,9
Juni -275,6 24,8 -3,4 28,2 5,4 28,3 -22,9 -7,7 -130,3 0,0 -167,7
Juli 304,9 8,1 4,2 3,9 -8,2 -14,1 5,9 -1,8 -28,6 0,7 334,7
Aug. (p) 551,4 -3,0 -14,1 11,1 12,6 28,2 -15,7 -8,6 62,4 0,0 488,1

2. Passiva
Insgesamt Bargeld-

umlauf
Einlagen von

Zentralstaaten
Einlagen von

sonstigen
öffentlichen
Haushalten/

sonstigen
Nicht-MFIs im

Euro-Wäh-
rungsgebiet

Geld markt-
fonds-

anteile3)

Begebene
Schuld-

verschrei-
bungen4)

Kapital und
Rücklagen

Passiva
gegenüber

Ansässigen
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets 

Sonstige
Passiv-

positionen2)

Überschuss
der Inter-
MFI-Ver-
bindlich-

keiten 
gegenüber 

den 
Inter- MFI-

Forderungen 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Bestände

2009 23 862,5 769,9 248,6 10 063,5 647,5 2 752,9 1 801,0 4 238,8 3 362,9 -22,5
2010 25 826,0 808,6 264,2 10 535,1 552,4 2 858,3 2 022,2 4 374,1 4 351,5 59,7

2011 Q1 25 327,7 798,3 296,6 10 537,1 568,2 2 972,3 2 038,3 4 173,8 3 871,2 71,9
Q2 25 490,7 819,7 339,0 10 666,0 548,1 3 022,6 2 085,1 4 131,0 3 858,5 21,0

2011 Mai 25 808,8 810,4 287,4 10 654,3 566,7 3 007,4 2 070,0 4 350,2 4 053,2 9,1
Juni 25 490,7 819,7 339,0 10 666,0 548,1 3 022,6 2 085,1 4 131,0 3 858,5 21,0
Juli 25 843,3 828,2 316,2 10 656,4 538,9 3 040,7 2 150,4 4 144,4 4 173,6 -5,4
Aug. (p) 26 405,1 823,4 256,1 10 722,1 557,0 3 036,0 2 204,0 4 156,1 4 649,2 1,2

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 -644,8 45,8 -2,4 286,0 -12,5 -56,4 143,1 -590,3 -505,5 47,4
2010 600,3 38,6 12,8 331,5 -98,2 42,5 113,0 -27,4 132,7 54,8

2011 Q1 -278,4 -10,1 36,2 -20,0 -4,5 80,0 12,7 -48,0 -344,6 19,8
Q2 191,4 21,3 42,6 121,3 -19,7 34,4 45,4 -20,3 -1,9 -31,9

2011 Mai 229,1 5,0 -17,0 27,7 -3,5 3,8 12,0 73,3 148,8 -21,0
Juni -275,6 9,2 51,6 13,3 -18,4 17,8 32,7 -200,7 -193,1 12,0
Juli 304,9 8,5 -22,7 -14,0 -6,8 -0,5 41,5 -22,1 306,2 14,8
Aug. (p) 551,4 -4,8 -60,2 69,1 18,3 4,0 10,5 36,8 471,1 6,5

Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat geänderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen geführt.

3) Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet gehaltene Bestände. 

4) 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.
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2.3 Monetäre Stat ist ik 1)

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

1. Geldmengenaggregate2) und Gegenposten

M3 Zentrierter
gleitender

Drei-
monats-

durch-
schnitt

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-
gebiets3)

M2 M3-M2 Buchkredite Um Kreditabsatz und 
Kredit verbrie fungen 

bereinigte Buchkredite4)
M1 M2-M1

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

 Bestände

2009 4 495,7 3 701,6 8 197,3 1 134,1 9 331,4 - 6 762,9 2 909,6 13 105,9 10 792,9 - 552,2
2010 4 694,8 3 700,0 8 394,8 1 125,2 9 520,0 - 7 313,3 3 270,3 13 365,1 11 033,5 - 615,3

2011 Q1 4 709,7 3 743,7 8 453,4 1 132,3 9 585,6 - 7 449,3 3 092,2 13 422,3 11 129,1 - 784,1
Q2  4 715,7 3 782,4 8 498,1 1 163,4 9 661,5 - 7 543,7 3 061,4 13 466,1 11 195,1 - 840,9

2011 Mai 4 702,0 3 786,4 8 488,3 1 171,5 9 659,9 - 7 546,0 3 068,3 13 487,3 11 197,2 - 813,4
Juni 4 715,7 3 782,4 8 498,1 1 163,4 9 661,5 - 7 543,7 3 061,4 13 466,1 11 195,1 - 840,9
Juli 4 730,1 3 793,7 8 523,8 1 164,7 9 688,5 - 7 619,3 3 064,2 13 494,3 11 216,3 - 889,2
Aug. (p) 4 779,5 3 804,0 8 583,6 1 218,5 9 802,1 - 7 693,4 3 108,4 13 511,6 11 263,2 - 948,6

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 488,7 -368,0 120,7 -160,4 -39,6 - 422,7 307,6 90,1 -14,7 31,2 125,1
2010 194,1 -12,2 181,9 -24,1 157,9 - 265,6 356,4 207,0 204,9 261,8 -82,6

2011 Q1 14,6 40,4 55,0 -14,0 41,0 - 80,9 -48,4 68,7 72,9 43,7 158,5
Q2 9,2 31,9 41,1 13,8 54,9 - 91,0 -26,7 43,2 61,8 69,1 46,1

2011 Mai 1,1 25,5 26,7 24,1 50,8 - 24,6 -10,3 30,7 32,1 34,8 15,5
Juni 14,5 -3,6 10,9 -8,3 2,6 - 18,9 -2,2 -12,9 1,9 2,7 40,3
Juli 11,9 9,7 21,7 5,4 27,1 - 31,2 12,5 23,5 10,3 21,5 1,3
Aug. (p) 51,0 11,2 62,2 54,3 116,5 - 40,3 32,6 38,7 56,7 58,6 16,7

 Wachstumsraten

2009 12,2 -9,0 1,5 -11,9 -0,4 -0,2 6,7 11,8 0,7 -0,1 0,3 125,1
2010 4,3 -0,3 2,2 -2,1 1,7 1,8 3,8 12,2 1,6 1,9 2,4 -82,6

2011 Q1 2,9 2,3 2,6 -1,0 2,2 2,1 3,9 8,0 2,2 2,5 2,8 74,2
Q2 1,3 3,7 2,3 -0,9 1,9 2,1 4,9 4,7 2,2 2,5 2,8 137,2

2011 Mai 1,2 3,9 2,4 1,5 2,3 2,1 4,4 5,7 2,6 2,7 3,0 55,2
Juni 1,3 3,7 2,3 -0,9 1,9 2,1 4,9 4,7 2,2 2,5 2,8 137,2
Juli 1,0 3,7 2,2 1,2 2,1 2,3 4,6 4,9 2,0 2,4 2,6 166,0
Aug. (p) 1,7 3,3 2,4 5,4 2,8 . 4,8 5,3 1,8 2,6 2,8 189,9

A1 Geldmengenaggregate1)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
 A2 Gegenposten1)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“. 

 Monatliche und andere kürzerfristige Wachstumsraten für ausgewählte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetären Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzämter etc.) gegenüber im Euro-Währungsgebiet ansässigen 

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Defi nition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

3) Die unter „Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veränderungen während der zwölf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden, 

dar.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkäufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.3 Monetäre Stat ist ik 1)

 (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
 mit einer 

Laufzeit von 
bis zu

2 Jahren

Schuld-
verschrei-

bungen 
mit einer 
Laufzeit 

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

2009 757,5 3 738,1 1 896,8 1 804,8 334,3 668,1 131,8 2 635,4 132,5 2 207,9 1 787,2
2010 793,6 3 901,2 1 785,1 1 914,9 433,8 570,2 121,2 2 753,6 118,4 2 436,0 2 005,3

2011 Q1 802,7 3 907,0 1 821,6 1 922,1 410,2 568,5 153,6 2 815,7 119,7 2 472,9 2 041,0
Q2 815,4 3 900,3 1 844,6 1 937,8 441,2 550,6 171,6 2 845,2 119,7 2 494,2 2 084,6

2011 Mai 812,5 3 889,4 1 852,4 1 933,9 457,3 556,1 158,1 2 842,3 119,6 2 493,1 2 091,0
Juni 815,4 3 900,3 1 844,6 1 937,8 441,2 550,6 171,6 2 845,2 119,7 2 494,2 2 084,6
Juli 816,3 3 913,8 1 849,6 1 944,1 455,7 535,1 174,0 2 855,3 120,0 2 496,3 2 147,7
Aug. (p) 825,4 3 954,1 1 850,4 1 953,6 500,4 546,3 171,9 2 857,1 119,9 2 510,4 2 206,0

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 44,3 444,4 -605,2 237,2 -12,6 -13,1 -134,7 78,6 9,0 194,0 141,1
2010 36,0 158,1 -125,1 113,0 95,2 -101,2 -18,1 61,9 -14,1 108,2 109,6

2011 Q1 9,2 5,4 35,6 4,9 -12,3 -22,2 20,4 40,2 1,4 7,2 32,2
Q2 12,7 -3,6 18,2 13,8 31,4 -17,5 -0,1 31,8 0,0 17,1 42,1

2011 Mai 10,0 -8,9 14,9 10,7 39,0 -7,5 -7,3 5,8 -0,2 0,9 18,0
Juni 2,9 11,6 -7,4 3,8 -16,1 -5,3 13,0 5,9 0,2 1,6 11,2
Juli 0,9 11,0 3,5 6,3 19,1 -13,1 -0,6 -5,5 0,3 -2,9 39,3
Aug. (p) 9,1 41,9 1,6 9,6 44,9 11,4 -2,0 10,3 -0,1 14,9 15,2

 Wachstumsraten

2009 6,2 13,5 -24,2 15,1 -3,5 -1,9 -50,4 3,0 7,3 9,7 8,7
2010 4,8 4,2 -6,6 6,3 28,3 -15,1 -13,4 2,3 -10,7 4,7 5,9

2011 Q1 3,7 2,8 -0,2 4,8 20,8 -13,1 -0,8 2,7 -9,3 3,9 6,7
Q2 4,1 0,7 3,1 4,2 14,0 -12,4 8,4 4,7 -6,3 4,5 6,3

2011 Mai 4,3 0,6 3,1 4,6 29,7 -13,0 -5,1 3,7 -7,9 4,1 6,4
Juni 4,1 0,7 3,1 4,2 14,0 -12,4 8,4 4,7 -6,3 4,5 6,3
Juli 4,3 0,3 3,5 3,9 20,1 -12,2 7,0 4,4 -4,6 3,1 7,5
Aug. (p) 4,5 1,1 3,0 3,5 31,7 -11,1 6,3 4,7 -3,9 3,0 7,6

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate1)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

A4 Komponenten der längerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten1)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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2.4 Kredite der MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

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

Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediäre, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte
Versicherungs-

gesellschaften 
und

Pensions kassen

Sonstige 
Finanzin-

termediäre Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte3)

Insgesamt Insgesamt Insgesamt Bis zu 1 
Jahr

Mehr als 1 
Jahr bis zu 5 

Jahren

Mehr als 
5 Jahre

Insgesamt Konsumenten-
kredite

Wohnungsbau-
kredite

Sonstige 
KrediteKredite 

bereinigt um 
Absatz und 

Verbriefungen 4)

Kredite 
bereinigt um 

Absatz und 
Verbriefungen 4)

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

  Bestände

2009 89,0 1 060,7 4 690,9 - 1 187,8 937,6 2 565,5 4 952,2 - 631,3 3 546,6 774,3
2010 95,0 1 112,0 4 667,2 - 1 127,3 899,0 2 640,9 5 159,3 - 639,3 3 701,3 818,7

2011 Q1 87,8 1 108,9 4 704,8 - 1 146,9 883,4 2 674,5 5 227,6 - 637,0 3 762,2 828,5
Q2 88,8 1 118,4 4 732,5 - 1 175,8 867,3 2 689,4 5 255,4 - 629,4 3 792,7 833,2

2011 Mai 87,5 1 142,4 4 713,6 - 1 152,8 879,7 2 681,1 5 253,7 - 636,2 3 786,5 831,0
Juni 88,8 1 118,4 4 732,5 - 1 175,8 867,3 2 689,4 5 255,4 - 629,4 3 792,7 833,2
Juli 91,0 1 140,9 4 732,7 - 1 168,3 865,9 2 698,5 5 251,7 - 626,4 3 790,7 834,5
Aug. (p) 99,1 1 163,7 4 737,7 - 1 168,4 867,9 2 701,4 5 262,7 - 630,1 3 796,5 836,0

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 -13,6 40,8 -107,0 -108,0 -181,2 -18,9 93,2 65,1 99,5 -1,0 51,4 14,7
2010 7,0 52,9 -2,2 45,6 -37,0 -26,2 61,0 147,1 155,8 -7,6 133,7 21,0

2011 Q1 -3,1 -21,0 37,4 37,2 20,1 -2,9 20,3 59,6 30,5 -1,2 59,0 1,8
Q2 1,0 3,5 30,2 32,8 30,9 -17,2 16,5 27,0 31,0 -7,1 25,5 8,6

2011 Mai 1,5 8,9 10,0 10,8 3,8 2,6 3,6 11,7 13,2 -1,8 8,7 4,8
Juni 1,3 -24,8 22,7 23,4 23,9 -11,3 10,1 2,7 2,8 -6,1 6,0 2,8
Juli 2,1 19,4 -4,2 -3,5 -9,2 -2,0 7,0 -7,1 3,5 -3,2 -4,7 0,8
Aug. (p) 8,1 22,4 12,6 12,7 1,6 4,4 6,5 13,6 15,4 3,2 7,1 3,3

 Wachstumsraten

2009 -13,2 4,2 -2,2 - -13,1 -2,0 3,7 1,3 - -0,2 1,5 1,9
2010 8,0 4,9 0,0 1,0 -3,1 -2,8 2,4 2,9 3,1 -1,2 3,8 2,7

2011 Q1 5,7 5,6 0,9 1,8 0,0 -2,3 2,4 3,4 3,0 -0,9 4,5 2,0
Q2 5,7 3,5 1,5 2,4 4,3 -3,7 2,1 3,2 2,9 -1,8 4,3 2,5

2011 Mai 3,0 7,3 1,0 1,8 1,3 -2,6 2,1 3,4 3,1 -0,8 4,4 2,1
Juni 5,7 3,5 1,5 2,4 4,3 -3,7 2,1 3,2 2,9 -1,8 4,3 2,5
Juli 3,8 3,6 1,6 2,2 4,1 -3,5 2,2 3,0 2,7 -2,0 3,9 2,6
Aug. (p) 9,8 4,6 1,6 2,2 4,0 -3,1 2,2 3,0 2,7 -1,6 3,9 2,6

A5 Kredite an sonst ige F inanz intermediäre und nicht-
f inanz ie l le  Kapita lgese l l schaften2)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A6 Kredite an pr ivate Haushalte 2)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

3) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigung um Buchkredite, die im Rahmen von Verkäufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

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

Berichtszeitraum)

2. Kredite an Finanzintermediäre und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Versicherungsgesellschaften und Pensions-

kassen
Sonstige Finanzintermediäre Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften

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 JahreReverse-

Repo-
Geschäfte 

mit zentralen 
Kontrahenten

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

 Bestände

2010 86,2 66,6 5,2 14,4 1 104,7 142,9 587,7 206,4 310,6 4 667,2 1 120,6 898,6 2 648,0

2011 Q1 86,8 66,6 5,8 14,5 1 107,7 137,6 581,4 208,6 317,7 4 703,8 1 147,8 883,5 2 672,5
Q2 91,1 71,2 5,6 14,2 1 131,2 153,1 601,4 203,6 326,2 4 740,6 1 185,0 868,6 2 687,0

2011 Juni 91,1 71,2 5,6 14,2 1 131,2 153,1 601,4 203,6 326,2 4 740,6 1 185,0 868,6 2 687,0
Juli 93,7 73,7 5,8 14,2 1 143,1 159,2 609,6 204,6 328,9 4 743,5 1 174,2 867,6 2 701,7
Aug. (p) 99,7 80,1 5,3 14,2 1 154,9 174,9 618,8 206,5 329,6 4 723,9 1 156,3 867,0 2 700,7

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 54,4 - 17,8 7,1 29,5 -2,5 -37,2 -26,2 60,9

2011 Q1 4,7 5,0 0,6 -0,9 -14,7 -5,4 -5,6 -11,2 2,1 36,5 27,7 -2,4 11,2
Q2 4,2 4,6 -0,1 -0,3 17,5 15,6 14,9 -5,0 7,6 39,3 39,2 -16,0 16,1

2011 Juni 0,0 0,3 -0,1 -0,2 -19,0 -9,8 -17,0 -6,3 4,2 26,6 30,9 -10,8 6,5
Juli 2,5 2,4 0,1 0,0 8,9 6,1 6,5 0,4 1,9 -1,4 -12,5 -1,6 12,6
Aug. (p) 6,1 6,5 -0,4 0,0 11,3 15,7 9,8 0,7 0,8 -12,1 -16,4 1,8 2,6

 Wachstumsraten

2010 8,4 17,5 -25,4 -9,1 5,0 - 2,9 3,2 10,4 -0,1 -3,2 -2,8 2,4

2011 Q1 5,7 11,3 0,3 -14,8 5,5 - 4,6 0,9 9,9 0,9 0,1 -2,3 2,4
Q2 5,7 11,1 3,3 -15,9 3,6 21,2 2,6 -3,2 10,5 1,5 4,2 -3,7 2,1

2011 Juni 5,7 11,1 3,3 -15,9 3,6 21,2 2,6 -3,2 10,5 1,5 4,2 -3,7 2,1
Juli 3,8 7,6 10,5 -15,2 3,7 18,8 4,1 -3,3 7,7 1,5 4,1 -3,6 2,2
Aug. (p) 9,9 16,1 9,6 -16,5 4,7 20,4 6,3 -2,4 6,6 1,6 4,1 -3,1 2,2

3. Kredite an private Haushalte3)

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 JahreEinzel-

unter-
nehmen

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

 Bestände

2010 5 168,0 641,7 147,0 186,5 308,2 3 706,9 14,7 54,9 3 637,2 819,4 402,4 146,7 85,7 587,0

2011 Q1 5 217,6 633,7 140,5 186,9 306,2 3 756,6 14,2 54,0 3 688,4 827,3 401,0 149,6 85,1 592,7
Q2 5 262,5 633,0 141,9 185,3 305,7 3 791,0 14,6 55,2 3 721,2 838,6 404,2 152,1 87,0 599,4

2011 Juni 5 262,5 633,0 141,9 185,3 305,7 3 791,0 14,6 55,2 3 721,2 838,6 404,2 152,1 87,0 599,4
Juli 5 259,8 629,8 140,4 184,3 305,1 3 796,0 14,8 55,6 3 725,6 834,1 403,7 145,3 87,0 601,8
Aug. (p) 5 263,0 631,0 141,4 185,5 304,2 3 797,8 14,7 56,0 3 727,0 834,2 405,9 145,5 88,1 600,6

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 147,5 -7,7 -4,8 -8,8 5,9 134,2 -0,6 -3,7 138,5 20,9 - -6,9 -4,5 32,3

2011 Q1 40,9 -6,9 -6,1 -1,7 0,9 47,8 -0,7 0,0 48,6 0,0 -1,8 -0,6 -1,6 2,1
Q2 44,1 -0,3 2,5 -2,0 -0,8 29,3 0,5 1,1 27,7 15,1 1,7 5,1 0,2 9,8

2011 Juni 20,6 0,4 3,0 -2,4 -0,2 10,7 0,3 0,5 9,9 9,6 0,3 7,1 1,0 1,4
Juli -6,0 -3,3 -1,5 -1,0 -0,8 2,3 0,1 0,5 1,8 -5,0 -1,1 -7,1 -0,1 2,2
Aug. (p) 5,7 0,7 1,1 1,2 -1,6 3,1 0,0 0,4 2,7 2,0 2,4 0,0 1,6 0,4

 Wachstumsraten

2010 3,0 -1,2 -3,5 -4,5 2,0 3,8 -4,2 -6,2 4,0 2,7 - -4,6 -5,1 5,9

2011 Q1 3,4 -0,9 -3,8 -4,1 2,5 4,4 -7,6 -3,7 4,6 2,0 - -5,0 -5,9 5,1
Q2 3,2 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 4,3 0,0 2,6 4,3 2,5 0,4 0,6 -3,3 3,9

2011 Juni 3,2 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 4,3 0,0 2,6 4,3 2,5 0,4 0,6 -3,3 3,9
Juli 3,0 -2,0 -2,1 -5,6 0,3 3,9 -0,1 2,1 4,0 2,6 0,5 -0,1 -3,5 4,2
Aug. (p) 3,0 -1,6 -1,6 -4,2 -0,1 3,9 -1,6 2,6 3,9 2,6 0,1 0,2 -1,3 3,8

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

3) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

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

Berichtszeitraum)

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

Öffentliche Haushalte Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets

Insgesamt Zentralstaaten Sonstige öffentliche Haushalte Insgesamt Banken3) Nichtbanken

Länder Gemeinden  Sozial-
versicherung

Zusammen Öffentliche
Haushalte

Sonstige

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Bestände

2010 1 221,8 397,5 225,2 553,0 46,1 2 963,0 2 010,9 952,1 49,5 902,6
2011 (p) 1 152,7 346,4 223,4 555,6 27,0 2 998,3 2 003,8 994,5 60,1 934,4

2010 Q3 1 075,6 263,8 223,2 544,1 44,5 2 951,5 1 995,5 955,9 51,9 904,1
Q4 1 221,8 397,5 225,2 553,0 46,1 2 963,0 2 010,9 952,1 49,5 902,6

2011 Q1 1 188,8 359,4 229,6 557,8 41,9 2 934,4 1 957,5 976,9 54,5 922,4
Q2 (p) 1 152,7 346,4 223,4 555,6 27,0 2 998,3 2 003,8 994,5 60,1 934,4

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 5,2 9,9 -5,0 0,5 -5,5
2011 (p) -64,7 -47,3 -2,2 2,5 -18,1 100,2 20,0 80,0 13,0 66,9

2010 Q3 1,6 7,9 -1,9 -3,8 -0,5 -11,6 -14,2 2,5 3,8 -1,2
Q4 138,7 126,7 1,6 8,8 1,5 -17,0 -1,9 -15,1 -2,0 -13,1

2011 Q1 -28,2 -34,3 4,4 4,9 -3,2 55,7 -1,5 57,0 7,0 50,1
Q2 (p) -36,5 -13,0 -6,5 -2,4 -14,9 44,5 21,6 22,9 6,1 16,8

 Wachstumsraten

2010 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5
2011 (p) 6,5 34,4 -1,1 1,4 -38,7 4,4 0,2 7,0 30,9 5,8

2010 Q3 8,0 10,0 6,5 5,4 43,9 0,9 1,3 -0,5 1,6 -0,6
Q4 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,5 0,6 -0,4 0,4 -0,5

2011 Q1 14,3 44,7 9,6 3,4 0,6 0,5 -0,8 2,2 16,0 1,5
Q2 (p) 7,1 34,4 -1,1 1,4 -38,7 2,6 0,2 7,0 30,9 5,8

A7 Kredite an öf fent l i che Haushalte 2)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A8 Kredite an Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets 2)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

3) Der Begriff „Banken“ bezeichnet in dieser Tabelle MFI-ähnliche Institute, die außerhalb des Euro-Währungsgebiets ansässig sind.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.5 E in lagen bei  MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

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

1. Einlagen von Finanzintermediären
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediäre

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

Mit 
zentralen 

Kontra-
henten

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

 Bestände

2009 738,5 84,1 86,9 543,7 2,2 1,4 20,2 1 871,2 311,7 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9 -
2010 716,9 84,5 79,4 528,3 2,6 0,3 21,9 2 167,4 358,3 305,1 1 132,6 10,7 0,5 360,3 255,0

2011 Q1 710,7 82,9 79,9 526,6 3,0 0,2 18,0 2 161,5 371,0 291,6 1 146,4 11,8 0,5 340,2 240,6
Q2 708,6 84,6 77,2 524,0 3,2 0,2 19,3 2 210,2 369,7 291,0 1 152,0 12,5 0,3 384,7 290,4

2011 Mai 714,3 85,3 79,6 525,5 3,8 0,2 19,9 2 235,4 370,1 309,2 1 153,7 12,0 0,2 390,2 288,3
Juni 708,6 84,6 77,2 524,0 3,2 0,2 19,3 2 210,2 369,7 291,0 1 152,0 12,5 0,3 384,7 290,4
Juli 713,8 82,8 81,6 523,4 3,7 0,2 22,1 2 186,3 359,8 294,6 1 148,4 11,6 0,3 371,7 282,3
Aug. (p) 727,3 88,9 89,8 523,4 3,7 0,2 21,1 2 247,2 368,2 297,7 1 151,9 11,8 0,5 417,2 315,5

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 -26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 -2,7 55,4 5,5 -93,6 85,8 3,7 0,0 54,0 -
2010 -26,5 -3,4 -8,2 -16,6 0,2 0,0 1,6 155,9 45,2 -38,6 52,8 -8,0 0,4 104,2 -

2011 Q1 -0,9 3,2 -0,3 -1,2 0,3 0,0 -2,9 -9,7 15,8 -6,2 -12,9 1,0 0,1 -7,4 -14,3
Q2 -1,6 1,7 -2,2 -2,7 0,3 0,0 1,3 37,8 -1,7 -8,0 2,6 0,7 -0,3 44,5 49,8

2011 Mai -6,4 -0,1 -3,6 -0,6 -0,1 0,0 -1,9 24,9 -7,4 2,8 -6,6 0,9 -0,2 35,4 41,1
Juni -5,7 -0,7 -2,3 -1,5 -0,6 0,0 -0,6 -24,4 -0,1 -18,3 -1,2 0,5 0,0 -5,4 2,1
Juli 5,0 -1,9 4,2 -0,6 0,5 0,0 2,8 -25,6 -10,9 3,0 -8,6 -0,9 0,0 -8,3 -8,2
Aug. (p) 13,6 6,2 8,3 0,1 0,0 0,0 -0,9 62,7 9,1 3,4 4,3 0,2 0,2 45,6 33,3

 Wachstumsraten

2009 -3,5 -1,1 -26,4 1,2 96,8 - -11,8 3,1 1,5 -22,0 10,0 30,0 - 27,4 -
2010 -3,6 -3,6 -9,4 -3,0 9,7 - 7,8 8,1 14,5 -11,4 4,9 -48,5 - 41,1 -

2011 Q1 -3,2 -3,0 -6,3 -2,6 7,1 - -6,2 7,7 14,0 -5,0 4,5 -47,3 - 28,7 -
Q2 -3,5 -5,7 -9,2 -2,2 26,4 - -6,6 5,3 1,0 0,6 4,7 5,4 - 15,8 32,9

2011 Mai -1,9 -4,5 -8,5 -1,8 41,4 - 40,0 7,6 2,0 3,7 4,2 -25,3 - 31,1 -
Juni -3,5 -5,7 -9,2 -2,2 26,4 - -6,6 5,3 1,0 0,6 4,7 5,4 - 15,8 32,9
Juli -2,7 -7,4 -7,8 -2,2 41,0 - 25,5 3,7 -0,2 -1,7 1,7 -0,8 - 19,9 34,7
Aug. (p) -0,6 4,6 -2,9 -1,9 38,4 - 17,7 5,7 0,9 -2,7 1,6 5,1 - 34,0 43,7

A9 E in lagen insgesamt,  nach Sektoren2)

(Jahreswachstumsraten)

A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren2)

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

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

4) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 E in lagen bei  MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte3)

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

2009 1 601,2 999,2 434,5 80,7 68,7 1,7 16,3 5 601,7 2 156,9 996,5 607,1 1 680,2 123,7 37,3
2010 1 671,6 1 034,1 458,7 87,2 75,8 1,5 14,2 5 739,1 2 243,9 901,6 665,0 1 788,5 110,3 29,8

2011 Q1 1 649,3 1 001,4 463,5 90,8 77,6 2,0 14,0 5 766,9 2 223,8 908,3 681,3 1 811,8 110,3 31,4
Q2 1 658,5 1 011,4 457,0 94,8 77,3 2,0 15,9 5 822,4 2 257,9 904,1 702,0 1 815,6 109,4 33,5

2011 Mai 1 654,5 999,0 461,2 94,2 77,8 2,0 20,4 5 793,4 2 232,0 905,1 695,5 1 816,9 109,5 34,3
Juni 1 658,5 1 011,4 457,0 94,8 77,3 2,0 15,9 5 822,4 2 257,9 904,1 702,0 1 815,6 109,4 33,5
Juli 1 656,2 1 002,1 461,4 95,5 76,5 2,0 18,7 5 844,9 2 261,7 914,0 705,1 1 819,3 109,5 35,4
Aug. (p) 1 655,1 994,1 467,1 95,3 77,4 1,8 19,5 5 831,3 2 236,2 919,4 707,0 1 823,8 109,4 35,5

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 91,1 112,3 -70,1 15,1 40,8 0,4 -7,4 187,7 320,5 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 78,9 40,3 24,1 9,0 7,8 -0,2 -2,1 133,0 81,7 -98,8 58,7 113,6 -14,6 -7,5

2011 Q1 -33,8 -37,6 2,5 2,1 1,0 0,5 -2,3 17,3 -23,5 2,9 14,3 21,9 0,0 1,7
Q2 11,9 12,4 -5,2 4,0 -0,9 0,0 1,6 55,7 35,2 -2,8 19,5 2,6 -0,9 2,1

2011 Mai 3,6 -1,5 0,9 1,7 -0,4 0,0 3,0 -4,8 -15,2 0,0 7,6 0,9 0,0 1,9
Juni 4,5 12,7 -3,9 0,6 -0,5 0,1 -4,5 29,2 26,0 -0,9 6,4 -1,3 -0,1 -0,8
Juli -3,9 -10,4 4,0 0,6 -0,8 0,0 2,7 21,8 3,4 9,6 3,1 3,7 0,1 1,8
Aug. (p) -0,1 -7,4 5,9 -0,2 0,9 -0,2 0,9 -13,2 -25,2 5,6 1,9 4,5 -0,1 0,2

 Wachstumsraten

2009 6,0 12,7 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 -27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 4,9 4,1 5,5 11,2 11,4 -10,0 -12,8 2,4 3,8 -9,9 9,7 6,8 -11,8 -20,2

2011 Q1 4,6 2,2 8,8 11,0 6,4 11,6 -4,9 2,7 2,6 -3,3 7,4 5,5 -10,3 -12,9
Q2 5,1 1,6 11,8 16,7 2,3 -1,4 6,4 2,8 1,3 -0,2 8,5 4,6 -6,4 10,2

2011 Mai 4,0 0,0 11,6 8,4 4,3 8,4 34,8 2,7 1,5 -1,0 7,9 5,0 -8,2 6,6
Juni 5,1 1,6 11,8 16,7 2,3 -1,4 6,4 2,8 1,3 -0,2 8,5 4,6 -6,4 10,2
Juli 4,8 1,7 10,1 14,8 -0,2 -4,6 34,8 2,9 1,0 1,4 8,4 4,2 -4,6 12,2
Aug. (p) 3,8 0,9 8,6 14,0 -1,7 -15,2 37,8 2,9 1,2 2,0 8,2 3,8 -3,2 11,4

A11 Einlagen insgesamt, nach Sektoren2)

(Jahreswachstumsraten)

A12 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren2)

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

3) Hierzu gehören auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.5 E in lagen bei  MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

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

3. Einlagen öffentlicher Haushalte und Ansässiger außerhalb des Euro-Währungsgebiets

Öffentliche Haushalte Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiets

Insgesamt Zentral staaten Sonstige öffentliche Haushalte Insgesamt Banken3) Nichtbanken

Länder Gemeinden Sozial-
versicherung

Zusammen Öffentliche
Haushalte

Sonstige

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 Bestände

2010 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3 488,8 2 491,9 996,9 45,9 950,9
2011 (p) 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3 280,6 2 295,9 984,5 47,7 936,8

2010 Q3 421,4 176,2 58,7 111,9 74,5 3 580,9 2 597,2 983,7 48,0 935,7
Q4 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3 488,8 2 491,9 996,9 45,9 950,9

2011 Q1 475,6 235,8 52,3 108,7 78,8 3 314,1 2 346,7 967,4 41,4 925,9
Q2 (p) 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3 280,6 2 295,9 984,5 47,7 936,8

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 50,0 47,4 4,3 -4,9 2,9 0,1 -82,5 82,6 7,5 75,1
2011 (p) 96,1 74,3 7,4 1,5 12,9 -97,0 -115,3 18,0 2,8 15,2

2010 Q3 9,3 8,8 4,3 -2,0 -1,8 16,1 4,1 12,0 2,2 9,9
Q4 5,4 19,3 -11,0 -2,3 -0,5 -102,5 -107,7 5,1 -2,7 7,8

2011 Q1 50,4 43,4 4,7 -2,4 4,7 -77,5 -73,5 -4,1 -3,6 -0,5
Q2 (p) 45,7 30,9 2,7 3,9 8,2 -19,5 -41,8 22,1 6,4 15,7

 Wachstumsraten

2010 13,3 32,2 9,9 -4,3 4,1 0,3 -3,2 9,6 12,7 9,3
2011 (p) 8,2 14,5 1,2 -2,5 14,0 -6,3 -8,5 3,6 5,0 3,5

2010 Q3 4,0 10,9 15,0 -9,3 4,2 0,7 -1,2 6,0 14,4 5,5
Q4 13,3 32,2 9,9 -4,3 4,1 0,3 -3,2 9,6 12,7 9,3

2011 Q1 19,2 41,4 4,0 -1,3 9,2 -4,7 -7,8 3,4 -10,5 4,2
Q2 (p) 26,8 61,3 1,2 -2,5 14,0 -5,1 -8,5 3,6 5,0 3,5

A13 Einlagen öffentlicher Haushalte und Ansässiger außerhalb des Euro-Währungsgebiets2)

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

3) Der Begriff „Banken“ bezeichnet in dieser Tabelle MFI-ähnliche Institute, die außerhalb des Euro-Währungsgebiets ansässig sind.
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2.6 Wertpapierbestände der MFIs :  Aufsch lüsse lung1),  2)

 (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

2009 6 207,8 1 970,8 109,1 1 466,1 16,0 1 458,6 39,4 1 147,8 1 516,3 435,0 801,1 280,2
2010 5 993,1 1 778,4 107,4 1 507,7 16,4 1 500,9 27,8 1 054,5 1 535,9 445,3 787,8 302,8

2011 Q1 5 741,6 1 695,9 102,5 1 393,0 19,9 1 464,2 28,7 1 037,5 1 504,7 437,2 765,6 301,9
Q2 5 663,4 1 674,2 90,0 1 437,0 20,7 1 448,3 24,7 968,4 1 563,7 476,0 775,5 312,1

2011 Mai 5 717,8 1 686,9 99,3 1 410,8 19,4 1 471,3 25,5 1 004,4 1 570,9 469,6 786,7 314,6
Juni 5 663,4 1 674,2 90,0 1 437,0 20,7 1 448,3 24,7 968,4 1 563,7 476,0 775,5 312,1
Juli 5 628,7 1 660,3 89,7 1 417,0 20,6 1 452,6 25,1 963,5 1 560,8 479,4 769,1 312,3
Aug. (p) 5 583,1 1 685,4 84,0 1 402,0 23,8 1 431,0 27,3 929,6 1 532,5 478,3 753,2 300,9

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2009 354,9 83,5 16,6 231,0 -3,2 103,0 -12,0 -64,0 43,0 29,1 11,6 2,3
2010 -269,3 -167,1 -7,2 42,7 -2,1 10,3 -14,6 -131,3 54,0 27,8 5,2 20,9

2011 Q1 -26,5 -24,0 1,0 8,7 4,4 -32,7 2,3 13,9 1,3 1,0 6,7 -6,4
Q2 -30,7 -33,7 5,9 44,6 1,0 -17,5 -3,7 -27,3 62,8 36,8 14,6 11,4

2011 Mai 25,4 4,6 9,7 7,5 -0,1 -3,3 0,0 7,1 17,5 30,5 -18,4 5,3
Juni -51,9 -21,8 -8,2 28,7 1,5 -22,6 -0,5 -29,0 -4,4 4,5 -7,8 -1,1
Juli -32,0 -13,0 0,3 -12,4 -0,7 6,0 -0,5 -11,7 3,5 4,7 -1,9 0,6
Aug. (p) -42,6 24,3 -4,6 -22,2 3,5 -18,6 2,7 -27,7 -17,6 0,7 -8,6 -9,7

 Wachstumsraten

2009 6,0 4,4 17,6 18,7 -15,8 7,6 -23,2 -5,3 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 -4,3 -8,5 -5,7 2,9 -11,5 0,7 -35,0 -11,1 3,6 6,4 0,6 7,5

2011 Q1 -5,4 -10,1 -4,5 -1,0 13,9 -0,3 -25,6 -9,6 3,0 3,7 3,2 1,7
Q2 -4,6 -9,3 7,1 1,1 22,8 -1,9 1,9 -9,5 6,3 9,9 5,6 2,9

2011 Mai -3,8 -9,1 16,4 0,2 15,7 0,1 3,1 -7,1 5,1 6,2 4,4 5,3
Juni -4,6 -9,3 7,1 1,1 22,8 -1,9 1,9 -9,5 6,3 9,9 5,6 2,9
Juli -5,2 -8,9 13,6 0,4 24,4 -3,5 -1,2 -10,9 7,1 11,5 5,7 4,4
Aug. (p) -6,1 -7,6 -1,7 -0,4 48,5 -4,8 11,1 -14,6 5,0 10,7 3,1 1,6

A14 Wertpapierbestände der MFIs 2)

(Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewählte B i lanzpos it ionen der MFIs  nach Währungen  1) ,  2)

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

1. Kredite, Bestände an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs 3) Nicht-MFIs 

Alle
Währungen
(Bestände)

Euro 4)
Andere Währungen Alle

Währungen
(Bestände)

Euro 4)
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

 Kredite

 An Ansässige im Euro-Währungsgebiet
2009 5 916,1 - - - - - - 11 785,5 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 5 515,2 - - - - - - 12 247,8 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4

2011 Q1 5 488,8 - - - - - - 12 304,8 96,3 3,7 1,8 0,2 1,1 0,4
Q2 5 511,3 - - - - - - 12 378,1 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,4

 An Ansässige außerhalb des Euro-Währungsgebiet
2009 1 914,9 45,8 54,2 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 42,1 1,2 3,7 8,0
2010 2 010,9 44,9 55,1 30,7 2,9 3,2 11,6 952,1 39,9 60,1 42,8 1,4 3,7 6,7

2011 Q1 1 957,5 46,9 53,1 29,9 3,0 3,2 9,7 976,9 40,2 59,8 41,5 1,2 3,4 7,1
Q2 2 003,8 45,2 54,8 31,9 2,7 3,2 10,0 994,5 41,4 58,6 39,8 1,4 3,6 6,8

 Bestände an Wertpapieren ohne Aktien

 Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begeben
2009 2 079,9 94,8 5,2 3,1 0,2 0,3 1,4 2 980,2 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 1 885,8 94,3 5,7 3,3 0,1 0,3 1,7 3 052,8 98,6 1,4 0,8 0,1 0,1 0,4

2011 Q1 1 798,3 94,3 5,7 3,2 0,2 0,3 1,7 2 905,9 98,3 1,7 0,9 0,2 0,1 0,4
Q2 1 764,3 94,9 5,1 2,9 0,1 0,3 1,4 2 930,8 98,4 1,6 0,8 0,1 0,1 0,4

 Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets begeben
2009 546,6 55,8 44,2 26,3 0,4 0,5 14,8 601,2 35,0 65,0 38,5 4,2 0,9 15,2
2010 535,1 50,9 49,1 26,1 0,3 0,5 17,2 519,4 32,9 67,1 41,6 3,8 0,8 13,2

2011 Q1 526,4 50,5 49,5 26,6 0,3 1,1 17,0 511,1 33,7 66,3 39,5 4,8 0,7 13,0
Q2 476,9 54,2 45,8 23,0 0,4 0,6 16,2 491,8 32,8 67,2 40,3 5,2 0,7 12,1

 Einlagen

 Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet
2009 6 281,6 92,9 7,1 4,4 0,3 1,2 0,7 10 187,4 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 5 774,9 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10 722,6 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4

2011 Q1 5 693,4 92,5 7,5 4,3 0,3 1,4 0,8 10 764,0 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4
Q2 5 692,8 92,5 7,5 4,3 0,2 1,5 0,8 10 921,2 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4

 Von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets
2009 2 532,8 49,2 50,8 34,2 1,8 2,2 9,6 836,7 53,5 46,5 31,4 1,1 1,7 7,5
2010 2 491,9 52,1 47,9 31,8 2,2 1,8 8,6 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 1,4 5,1

2011 Q1 2 346,7 53,5 46,5 30,0 2,1 1,9 8,1 967,4 58,3 41,7 29,5 1,4 1,5 4,4
Q2 2 295,9 53,4 46,6 29,8 2,2 1,9 8,0 984,5 58,7 41,3 29,3 1,3 1,4 4,5

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Währungsgebiet

Alle
Währungen

(Bestände)

Euro 4) Andere Währungen

Insgesamt

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

2009 5 168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 5 082,6 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5

2011 Q1 5 133,2 82,0 18,0 9,6 1,6 2,0 2,4

Q2 5 155,8 81,9 18,1 9,6 1,6 2,2 2,4

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

3) Bei Ansässigen außerhalb des Euro-Währungsgebiets bezieht sich der Begriff „MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Währungsgebiet ähnlich sind.

4) Einschließlich in den nationalen Währungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Aggreg ierte Bi lanz der Investmentfonds im Euro-Währungsgebiet 1)

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

1. Aktiva

Insgesamt Einlagen und 
Kreditforderungen

Wertpapiere außer 
Aktien

Aktien, sonstige
Dividenden werte 

und Beteiligungen 
(ohne Investment-

fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)

Investmentfonds-/ 
Geldmarkt-
fondsanteile

Nichtfi nanzielle 
Vermögenswerte

Sonstige Aktiva 
(einschließlich  

Finanzderivaten)

1 2 3 4 5 6 7

 Bestände

2011 Jan. 6 301,4 381,7 2 355,0 1 984,1 871,8 221,7 487,2
Febr. 6 382,2 390,4 2 372,1 2 012,7 878,4 223,5 505,3
März 6 338,4 387,3 2 354,8 1 973,7 882,7 221,4 518,5
April 6 380,7 391,6 2 357,0 1 992,2 892,0 222,7 525,2
Mai 6 430,3 393,5 2 403,9 1 991,3 899,0 223,5 519,2
Juni 6 347,1 392,5 2 389,5 1 959,3 888,1 222,1 495,5
Juli (p) 6 397,2 390,5 2 423,2 1 939,2 890,1 222,6 531,6

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q4 35,9 -11,0 48,2 49,9 16,6 -3,0 -64,8
2011 Q1 110,2 19,4 25,2 14,8 8,5 2,4 40,0

Q2 66,6 5,9 43,4 20,9 13,5 4,0 -21,0

2. Passiva

Insgesamt Entgegen-
ge nommene 
Kredite und 

Einlagen

Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva 
(einschließlich  

Finanzderivaten)Insgesamt Gehalten von Ansässigen im 
Euro-Währungsgebiet 

Gehalten von Ansäs-
sigen außerhalb des 

Euro-Währungs-
gebiets

1 2 3 4

Investmentfonds

5 6 7

 Bestände

2011 Jan. 6 301,4 119,2 5 766,2 4 477,8 663,2 1 288,3 416,1
Febr. 6 382,2 124,0 5 823,8 4 519,8 668,1 1 304,0 434,4
März 6 338,4 127,1 5 769,9 4 475,9 668,1 1 294,0 441,4
April 6 380,7 126,0 5 813,2 4 510,1 678,2 1 303,1 441,5
Mai 6 430,3 126,1 5 859,2 4 533,5 684,3 1 325,8 445,0
Juni 6 347,1 119,1 5 786,7 4 466,3 675,6 1 320,4 441,4
Juli (p) 6 397,2 119,7 5 809,7 4 464,5 674,8 1 345,2 467,9

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q4 35,9 -11,8 81,1 32,6 15,3 48,6 -33,4
2011 Q1 110,2 12,0 55,5 25,6 4,1 29,9 42,7

Q2  66,6 -4,7 76,2 25,2 11,1 51,1 -5,0

3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds

Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich: 
Geldmarkt-

fonds
Rentenfonds Aktienfonds Gemischte 

Fonds
Immobilien-

fonds
Hedgefonds Sonstige Fonds Offene Fonds Geschlossene 

Fonds

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

                                 Bestände

2010 Dez. 5 770,2 1 808,8 1 726,2 1 399,4 264,4 111,4 460,0 5 687,9 82,3 1 106,5

2011 Jan. 5 766,2 1 801,4 1 720,5 1 403,5 264,9 111,3 464,7 5 681,6 84,6 1 090,4
Febr. 5 823,8 1 814,2 1 742,1 1 419,1 266,6 112,4 469,4 5 739,1 84,7 1 097,9
März 5 769,9 1 799,7 1 707,8 1 410,4 267,3 112,7 471,9 5 685,4 84,4 1 077,4
April 5 813,2 1 797,9 1 724,4 1 429,2 268,1 113,2 480,4 5 728,9 84,3 1 070,8
Mai 5 859,2 1 825,3 1 729,0 1 438,3 269,7 114,4 482,5 5 774,9 84,4 1 090,1
Juni 5 786,7 1 812,4 1 688,8 1 423,8 270,9 112,2 478,6 5 701,1 85,5 1 049,8
Juli (p) 5 809,7 1 836,8 1 670,9 1 426,6 282,3 116,0 477,1 5 723,6 86,1 1 032,6

                                Transaktionsbedingte Veränderungen

2011 Jan. 25,3 5,9 9,3 7,7 1,0 0,3 1,0 24,4 0,9 -9,6
Febr. 21,5 10,0 4,1 5,7 0,4 0,7 0,6 21,6 -0,1 8,8
März 8,7 4,3 -6,3 2,5 0,6 0,8 6,8 8,7 0,1 -8,7
April 41,3 9,8 13,7 12,5 0,8 1,0 3,4 41,1 0,2 6,0
Mai 27,2 9,4 9,6 5,7 -0,2 -1,0 3,6 27,4 -0,3 7,9
Juni 7,8 2,5 2,1 0,6 2,8 -0,5 0,3 5,8 2,0 -34,7
Juli (p) 24,3 8,2 1,9 0,9 11,3 2,3 -0,3 23,8 0,6 -22,3

Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10, in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds1) gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

1. Wertpapiere außer Aktien
Insgesamt Euro-Währungsgebiet Übrige Welt

Zusammen MFIs Öffentliche 
Haushalte

Sonstige 
Finanz-

intermediäre

Versicherungs-
gesellschaften 

und 
Pensions-

kassen

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht dem 
Euro-

Währungs-
gebiet 

angehörende 
EU-Mitglied-

staaten 

Vereinigte 
Staaten 

Japan

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

 Bestände

2010 Q3 2 345,7 1 471,5 385,4 721,8 193,5 6,4 164,3 874,2 242,6 330,9 16,3
Q4 2 369,3 1 432,6 375,5 692,0 193,9 6,1 165,1 936,7 247,0 365,8 16,1

2011 Q1 2 354,8 1 430,3 383,4 675,7 200,1 5,5 165,7 924,5 246,4 354,5 14,1
Q2 (p) 2 389,5 1 430,5 385,9 673,9 195,7 5,7 169,2 959,0 247,2 365,9 17,9

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q4 48,2 -7,1 -3,3 -8,2 0,7 -0,2 3,8 55,3 6,4 30,0 -1,9
2011 Q1 25,2 10,7 9,4 -8,3 7,8 0,0 1,9 14,5 1,9 2,4 -1,0

Q2 (p) 43,4 -1,5 1,5 -4,3 -1,7 0,5 2,5 43,3 8,7 13,8 3,6

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Währungsgebiet Übrige Welt

Zusammen MFIs Öffentliche 
Haushalte

Sonstige 
Finanz-

intermediäre

Versicherungs-
gesellschaften 

und 
Pensions-

kassen

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht dem 
Euro-

Währungs-
gebiet 

angehörende 
EU-Mitglied-

staaten 

Vereinigte 
Staaten 

Japan

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

 Bestände

2010 Q3 1 792,3 711,8 80,2 - 36,4 24,2 571,0 1 080,4 153,2 314,7 67,3
Q4 1 987,7 751,2 77,8 - 39,5 25,2 608,7 1 236,5 171,4 355,8 83,8

2011 Q1 1 973,7 782,7 89,2 - 41,7 26,1 625,6 1 191,0 167,2 365,2 71,1
Q2 (p) 1 959,3 773,7 83,9 - 41,3 26,2 622,3 1 185,6 166,4 362,4 77,4

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q4 49,9 4,9 4,5 - 1,7 -0,6 -0,7 45,0 5,1 3,4 6,6
2011 Q1 14,8 11,5 5,5 - 2,3 -0,9 4,6 3,3 -0,5 16,0 -3,9

Q2 (p) 20,9 -1,0 -1,2 - 1,3 0,4 -1,5 21,9 2,8 3,5 7,2

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Währungsgebiet Übrige Welt

Zusammen MFIs2) Öffentliche 
Haushalte

Sonstige 
Finanz-

intermediäre2)

Versicherungs-
gesellschaften 

und 
Pensions-

kassen

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Nicht dem 
Euro-

Währungs-
gebiet 

angehörende 
EU-Mitglied-

staaten 

Vereinigte 
Staaten 

Japan

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

 Bestände

2010 Q3 831,1 707,1 77,1 - 630,0 - - 124,0 21,4 34,8 0,4
Q4 875,3 740,2 76,0 - 664,1 - - 135,1 23,8 38,6 0,6

2011 Q1 882,7 746,1 78,0 - 668,1 - - 136,6 22,6 41,7 0,5
Q2 (p) 888,1 754,9 79,3 - 675,6 - - 133,2 22,0 41,9 0,4

 Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q4 16,6 13,4 -1,9 - 15,3 - - 3,2 0,5 1,4 0,1
2011 Q1 8,5 6,1 2,1 - 4,1 - - 2,3 -0,9 3,3 -0,1

Q2 (p) 13,5 12,0 0,9 - 11,1 - - 1,5 0,3 1,1 0,0

Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermediären emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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2.10 Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften(FMKGs) im Euro-Währungsgebiet
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veränderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen 

und 
Kredit-

forde-
rungen

Verbriefte Buchkredite Wert-
papiere 

ohne 
Aktien

Sonstige 
ver-

briefte 
Aktiva

Aktien, 
sonstige 

Dividen-
denwerte 

und 
Beteili-
gungen

Sonstige 
Aktiva

Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Währungsgebiet Von Ori-
ginatoren 
außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets

MFIs Sonstige 
Finanz-

institute2)

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesell-

schaften

Öffent-
liche 

Haushalte
Ohne Auswir-
kungen auf die 

MFI-Buchkredit -
bestände 1)

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

Bestände

2010 Q1 2 290,8 358,3 1 440,7 1 135,4 552,3 137,6 25,0 7,3 135,4 280,4 99,3 43,5 68,6
Q2 2 285,6 363,1 1 437,2 1 131,6 563,7 140,5 24,7 6,4 133,8 278,7 101,3 41,1 64,2
Q3 2 284,8 350,1 1 467,2 1 173,9 576,3 133,8 24,6 6,4 128,6 260,2 100,3 41,4 65,7
Q4 2 350,0 373,4 1 522,1 1 238,2 601,2 125,0 22,7 6,0 130,2 251,6 92,5 41,9 68,6

2011 Q1 2 254,7 352,8 1 482,7 1 194,3 590,4 131,8 23,0 5,9 127,6 240,3 89,0 36,8 53,1
Q2 2 206,0 337,4 1 458,8 1 173,5 581,0 136,0 21,9 5,2 122,1 232,0 89,3 36,4 52,1

TransaktionsbedingteVeränderungen

2010 Q2 -21,7 1,4 -13,0 -12,5 - 2,4 -0,9 -0,4 -1,6 -2,0 1,0 -3,2 -5,9
Q3 -3,9 -12,2 24,2 33,0 - -2,1 -0,6 -0,1 -6,1 -16,5 -0,5 0,4 0,7
Q4 44,8 24,5 24,4 30,1 - -4,7 -2,1 -0,4 1,4 -5,5 -0,9 -0,6 3,0

2011 Q1 -92,2 -23,2 -36,2 -44,2 - 9,1 0,6 0,0 -1,8 -10,1 -2,4 -4,9 -15,3
Q2 -56,7 -12,3 -26,8 -23,1 - 2,5 -0,9 -0,3 -5,0 -9,4 0,0 0,0 -8,2

2. Passiva
Insgesamt Entgegenge nommene  

Kredite und Einlagen
Begebene Schuldverschreibungen Kapital und 

Rücklagen
Sonstige Passiva 

Insgesamt Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre
1 2 3 4 5 6 7

Bestände

2010 Q1 2 290,8 99,1 1 982,6 96,0 1 886,6 48,4 160,7
Q2 2 285,6 107,6 1 960,8 91,1 1 869,7 45,0 172,2
Q3 2 284,8 119,9 1 946,7 86,5 1 860,2 43,2 175,0
Q4 2 350,0 134,3 1 969,9 93,5 1 876,4 42,6 203,2

2011 Q1 2 254,7 133,1 1 886,5 83,9 1 802,6 37,7 197,4
Q2 2 206,0 132,7 1 845,0 83,2 1 761,8 35,5 192,8

Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q2 -21,7 6,0 -23,0 -5,1 -17,9 -2,8 -1,9
Q3 -3,9 11,6 -10,3 -4,2 -6,1 -0,1 -5,1
Q4 44,8 15,9 23,9 5,7 18,3 -2,1 7,1

2011 Q1 -92,2 -0,9 -79,0 -9,9 -69,1 -4,5 -7,8
Q2 -56,7 -0,1 -48,6 -5,2 -43,4 -0,8 -7,2

3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Währungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Währungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien

Ins-
gesamt

Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im 
Euro-Währungsgebiet

Schuldner der 
verbrieften Buch-

kredite mit Sitz 
außerhalb des 

Euro-Währungs-
gebiets

Ins-
gesamt

Emittenten mit Sitz im Euro-
Währungsgebiet

Emittenten 
mit Sitz 

außerhalb 
des Euro-

Währungs-
gebiets

Private 
Haushalte

Nicht-
fi nanzielle 

Kapital-
gesellschaften

Sonstige 
Finanzinter-

mediäre

Versicherungs-
gesellschaften und 

Pensionskassen

Öffentliche 
Haushalte

Zu-
sammen

MFIs Nicht-MFIs

Verbriefungs-
zweckgesell-

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

Bestände

2010 Q1 1 135,4 820,3 215,0 20,3 14,8 7,6 57,3 280,4 151,3 47,9 103,5 41,1 129,0
Q2 1 131,6 812,7 216,1 19,6 14,7 7,6 61,0 278,7 149,1 50,5 98,7 44,8 129,6
Q3 1 173,9 828,9 221,4 18,4 15,0 7,0 83,2 260,2 140,6 47,4 93,2 37,4 119,6
Q4 1 238,2 853,2 251,4 17,4 15,2 7,1 94,0 251,6 131,7 45,6 86,1 35,6 119,9

2011 Q1 1 194,3 804,3 250,9 17,1 15,4 7,2 99,4 240,3 125,6 42,4 83,2 36,1 114,7
Q2 1 173,5 784,9 251,6 18,2 15,4 9,8 93,7 232,0 124,7 43,0 81,8 35,2 107,2

Transaktionsbedingte Veränderungen

2010 Q2 -12,5 -11,9 -3,5 0,0 -0,1 0,0 3,0 -2,0 2,9 -0,2 3,1 3,0 -4,8
Q3 33,0 10,1 1,2 -0,8 0,2 -0,6 22,9 -16,5 -10,0 -2,5 -7,5 -6,9 -6,5
Q4 30,1 16,5 14,0 -1,6 -0,2 0,1 1,4 -5,5 -5,3 -1,1 -4,2 -2,2 -0,2

2011 Q1 -44,2 -52,5 3,4 -0,5 0,0 0,0 5,3 -10,1 -6,0 -3,2 -2,8 -0,3 -4,1
Q2 -23,1 -22,1 0,5 0,6 -0,2 2,6 -4,4 -9,4 -0,5 -0,4 -0,1 -1,1 -8,9

Quelle: EZB.

1)  Über Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Währungsgebiet verbriefte Buchkredite, die in der Bilanz des betreffenden MFI verbleiben, d. h. nicht ausgebucht wurden. Ob Kredite 

ausgebucht werden oder nicht, hängt von den jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften ab. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2)  Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzierungsinstitute; einschließlich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene 

Tätigkeiten erbringen.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Monetäre 

Entwicklungen, 

Banken und 

sonstige finanzielle 

Kapitalgesellschaften

2.11 Aggreg ierte Bi lanz der Vers icherungsgese l l schaften und Pens ionskassen im Euro-Währungsgebiet
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva

Insgesamt Bargeld und 
Einlagen

Kredite Wertpapiere 
ohne Aktien

Aktien, 
sonstige

Dividenden-
werte und 

Beteiligungen 

Investment-
fondsanteile

Geldmarkt-
fondsanteile

Prämien-
überträge, 

Anteile der
Rückver-

sicherer an den 
versicherungs-

technischen 
Passiva

Sonstige 
Forderungen/
Verbindlich-

keiten und  
Finanz-
derivate

Nicht-
fi nanzielle 

Vermögens-
werte

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008 Q3 6 266,6 762,9 458,8 2 281,6 932,8 1 187,7 87,5 251,1 149,3 154,8
Q4 6 158,6 800,7 478,6 2 292,9 819,2 1 088,2 93,9 245,7 184,8 154,5

2009 Q1 6 188,2 797,2 493,7 2 361,0 785,7 1 071,9 101,6 244,1 176,2 156,7
Q2 6 330,2 782,8 487,7 2 384,4 819,0 1 200,4 89,7 248,6 162,1 155,4
Q3 6 517,6 784,2 483,4 2 424,9 792,6 1 377,5 86,1 252,0 163,2 153,9
Q4 6 642,6 786,9 477,9 2 462,8 804,4 1 456,8 86,5 256,2 158,1 152,9

2010 Q1 6 864,5 784,5 486,3 2 575,8 815,4 1 534,2 83,5 266,9 169,4 148,5
Q2 6 891,0 785,5 488,9 2 613,5 792,8 1 518,5 79,9 271,6 190,2 150,2
Q3 7 060,0 783,2 498,0 2 698,8 807,5 1 559,8 75,4 272,2 215,1 150,0
Q4 6 977,5 774,1 500,9 2 642,2 823,1 1 579,3 65,4 269,0 171,9 151,5

2011 Q1 7 048,4 775,1 499,7 2 676,4 826,8 1 602,1 63,5 277,8 172,8 154,2
Q2 7 085,5 778,2 505,1 2 688,3 834,2 1 607,6 66,7 275,4 175,8 154,3

2. Bestände an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begeben Von Ansässigen 

außerhalb des 
Euro-Währungs-

gebiets begeben
Zusammen MFIs Öffentliche 

Haushalte
Sonstige 
Finanz-

intermediäre

Versicherungs-
gesellschaften und 

Pensionskassen

Nichtfi nanzielle 
Kapital-

gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8

2008 Q3 2 281,6 1 851,3 517,9 975,2 215,2 9,1 134,0 430,3
Q4 2 292,9 1 874,6 505,9 1 013,9 207,0 11,4 136,4 418,3

2009 Q1 2 361,0 1 939,4 531,1 1 040,5 218,3 13,5 136,1 421,6
Q2 2 384,4 1 987,6 541,7 1 060,7 231,2 15,0 139,0 396,8
Q3 2 424,9 2 021,6 552,6 1 086,6 229,4 15,1 137,8 403,2
Q4 2 462,8 2 053,6 543,7 1 114,3 239,4 16,7 139,5 409,2

2010 Q1 2 575,8 2 157,9 578,5 1 184,6 231,8 16,2 146,9 417,9
Q2 2 613,5 2 190,3 581,7 1 196,7 244,4 16,6 150,9 423,1
Q3 2 698,8 2 271,6 593,4 1 242,2 264,1 19,5 152,4 427,2
Q4 2 642,2 2 218,7 594,3 1 215,0 236,2 17,7 155,5 423,5

2011 Q1 2 676,4 2 260,3 617,2 1 208,7 262,0 19,0 153,5 416,1
Q2 2 688,3 2 263,6 636,9 1 227,6 223,5 16,0 159,6 424,7

3. Passiva und Reinvermögen

Verbindlichkeiten Reinvermögen

Insgesamt Entgegen-
genommene 

Kredite

Wertpapiere 
ohne 

Aktien

Aktien, 
sonstige 

Dividen-
denwerte und 
Beteiligungen

Versicherungstechnische Rückstellungen Sonstige 
Forderungen/
Verbindlich-

keiten und 
Finanzderivate

Insgesamt Ansprüche 
privater 

Haushalte 
aus Rück-

stellungen bei 
Lebens-

versiche-
rungen

Ansprüche 
privater 

Haushalte 
aus Rück-

stellungen bei 
Pensionskassen

Prämienüber-
träge und 

Rückstellun-
gen für 

eingetretene 
Versiche-
rungsfälle

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008 Q3 6 177,2 331,4 29,7 475,0 5 190,2 2 938,1 1 410,5 841,6 151,0 89,4
Q4 6 123,7 348,8 31,7 422,1 5 178,6 2 909,2 1 445,8 823,6 142,6 34,9

2009 Q1 6 129,8 347,8 31,8 378,6 5 228,6 2 927,5 1 460,2 841,0 142,9 58,4
Q2 6 215,9 321,6 33,1 395,1 5 325,5 3 005,5 1 477,4 842,6 140,6 114,3
Q3 6 363,7 303,8 36,1 440,0 5 438,6 3 094,8 1 501,7 842,2 145,1 153,9
Q4 6 441,3 284,6 39,5 436,2 5 527,8 3 168,6 1 519,8 839,3 153,3 201,3

2010 Q1 6 620,1 293,6 39,5 454,0 5 675,5 3 255,5 1 560,2 859,8 157,5 244,4
Q2 6 655,6 298,9 40,9 425,1 5 730,6 3 280,6 1 589,1 860,9 160,0 235,4
Q3 6 765,4 315,0 39,8 431,6 5 823,8 3 337,6 1 629,5 856,6 155,2 294,6
Q4 6 802,9 283,9 42,3 439,0 5 887,7 3 380,3 1 651,3 856,0 150,1 174,6

2011 Q1 6 907,4 304,2 40,1 455,6 5 957,3 3 412,8 1 664,5 880,0 150,2 140,9
Q2 6 934,8 304,4 42,7 449,3 5 987,6 3 438,6 1 670,7 878,3 150,8 150,7

Quelle: EZB.
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3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN 
FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET 

3.1 Integr ierte Wirtschafts-  und F inanzkonten nach inst i tut ionel len Sektoren
 (in Mrd €)

Mittelverwendung

2011 Q1

Euro-
   Währungs gebiet

Private 
Haus halte

Nicht fi nanzielle 
Kapital-

gesellschaften

Finanzielle 
Kapital -

gesellschaften

Staat Übrige Welt

Außenkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 548

Handelsbilanz1) 11

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschöpfung (Herstellungspreise)

Gütersteuern abzüglich Gütersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt  1 079 107 685 53 234

Sonstige Produktionsabgaben abzüglich sonstiger Subventionen 22 5 10 4 4

Abschreibungen 360 100 200 11 48

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto1) 587 280 272 36 0

Primäres Einkommensverteilungskonto

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 6

Produktionsabgaben abzüglich Subventionen 

Vermögenseinkommen 648 35 258 289 66 92

Zinsen 362 33 63 200 66 50

Sonstige Vermögenseinkommen 286 2 195 89 0 43

Nationaleinkommen, netto1) 1 929 1 566 98 49 215

Konto der sekundären Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermögensteuer 236 208 22 6 0 2

Sozialbeiträge 417 417 1

Monetäre Sozialleistungen 451 1 17 34 398 1

Sonstige laufende Transfers 198 69 24 46 58 8

Nettoprämien für Schadenversicherungen 44 33 10 1 1 1

Schadenversicherungsleistungen 44 44 0

Sonstige 110 36 15 1 58 6

Verfügbares Einkommen, netto1) 1 891 1 408 62 58 363

Einkommensverwendungskonto
Verfügbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1 823 1 338 484

Konsumausgaben für den Individualverbrauch 1 636 1 338 298

Konsumausgaben für den Kollektivverbrauch 187 187

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche 14 0 0 14 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Außentransaktionen1) 68 84 62 44 -122 49

Vermögensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Außentransaktionen

Bruttoinvestitionen 477 137 286 10 45

Bruttoanlageinvestitionen 433 132 247 10 45

Vorratsveränderungen und Nettozugang an Wertsachen 44 4 39 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern 0 -2 2 0 0 0

Vermögenstransfers 30 7 0 2 21 5

Vermögenswirksame Steuern 6 5 1 0 0

Sonstige Vermögenstransfers 24 2 -1 2 21 5

Finanzierungssaldo (des Vermögensbildungskontos)1) -46 54 -10 43 -134 46

Statistische Abweichung 0 7 -7 0 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden fi nden sich im Abschnitt „Technischer Hinweis“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen für 

das Euro-Währungsgebiet

3.1 Noch:  Integr ierte Wirtschafts-  und F inanzkonten nach inst i tut ionel len Sektoren
 (in Mrd €)

Mittelaufkommen

2011 Q1

Euro-
   Währungs gebiet

Private 
Haus halte

Nicht fi nanzielle 
Kapital-

gesellschaften

Finanzielle 
Kapital -

gesellschaften

Staat Übrige Welt

Außenkonto

Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 558

Handelsbilanz
Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschöpfung (Herstellungspreise) 2 048 492 1 167 104 286

Gütersteuern abzüglich Gütersubventionen 240

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)2) 2 289

Arbeitnehmerentgelt

Sonstige Produktionsabgaben abzüglich sonstiger Subventionen

Abschreibungen

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto
Primäres Einkommensverteilungskonto

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto 587 280 272 36 0

Arbeitnehmerentgelt 1 082 1 082 3

Produktionsabgaben abzüglich Subventionen 261 261 1

Vermögenseinkommen 647 240 85 302 20 93

Zinsen 356 54 38 256 7 56

Sonstige Vermögenseinkommen 291 185 46 47 13 38

Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundären Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto 1 929 1 566 98 49 215

Einkommen- und Vermögensteuer 237 237 1

Sozialbeiträge 417 1 17 48 350 1

Monetäre Sozialleistungen 449 449 3

Sonstige laufende Transfers 161 87 11 46 18 45

Nettoprämien für Schadenversicherungen 44 44 1

Schadenversicherungsleistungen 43 35 8 1 0 1

Sonstige 74 53 3 0 18 42

Verfügbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto

Verfügbares Einkommen, netto 1 891 1 408 62 58 363

Konsumausgaben

Konsumausgaben für den Individualverbrauch

Konsumausgaben für den Kollektivverbrauch

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche 14 14 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Außentransaktionen
Vermögensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Außentransaktionen 68 84 62 44 -122 49

Bruttoinvestitionen

Bruttoanlageinvestitionen

Vorratsveränderungen und Nettozugang an Wertsachen

Abschreibungen 360 100 200 11 48

Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern

Vermögenstransfers 33 13 14 1 5 2

Vermögenswirksame Steuern 6 6 0

Sonstige Vermögenstransfers 26 13 14 1 -1 2

Finanzierungssaldo (des Vermögensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschöpfung aller inländischen Sektoren zuzüglich der Nettogütersteuern (d. h. Gütersteuern abzüglich Gütersubventionen).
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3.1 Noch:  Integr ierte Wirtschafts-  und F inanzkonten nach inst i tut ionel len Sektoren
 (in Mrd €)

Aktiva

2011 Q1

Euro-
Wäh rungs-

gebiet

Private 
Haus halte

Nichtfi nan-
zielle 

Kapi tal -
gesell -

schaften

MFIs Sonstige 
Finanz -

intermediäre

Versiche-
rungs ge sell-

schaf ten und 
Pensions-

kassen

Staat Übrige Welt

Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 857 16 632 32 325 14 887 6 652 3 748 16 637

Währungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 420

Bargeld und Einlagen 6 631 1 902 9 223 2 337 800 709 3 778

Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 81 555 322 40 43 647

Langfristige Schuldverschreibungen 1 365 244 6 048 2 431 2 577 492 3 647

Kredite 77 2 955 13 276 3 511 487 521 1 801

Darunter: Langfristige Kredite 59 1 672 10 206 2 454 352 440 .

Anteilsrechte 4 560 7 775 1 910 6 001 2 366 1 340 6 083

Börsennotierte Aktien 796 1 487 419 2 082 426 267 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 229 5 929 1 180 2 963 412 884 .

Investmentzertifikate 1 535 359 310 956 1 527 188 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 5 702 174 3 0 233 4 233

Sonstige Forderungen und Finanzderivate 482 3 501 889 284 150 639 449

Finanzielles Reinvermögen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen 
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 78 45 -188 112 101 31 192

Währungsgold und SZRs -1 1

Bargeld und Einlagen 3 -27 -230 -42 12 42 -69

Kurzfristige Schuldverschreibungen 19 3 -44 10 3 -9 60

Langfristige Schuldverschreibungen 24 18 35 49 54 -15 18

Kredite 1 17 95 17 2 4 39

Darunter: Langfristige Kredite 1 1 44 0 2 19 .

Anteilsrechte -27 35 -8 63 19 -7 130

Börsennotierte Aktien -1 -12 -9 5 -2 -5 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -14 53 2 55 3 -2 .

Investmentzertifikate -12 -6 -1 3 19 0 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 62 5 0 0 9 0 -5

Sonstige Forderungen und Finanzderivate -4 -6 -35 15 3 15 18

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermögensänderungen

Konto sonstiger Veränderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsänderungen insgesamt -30 155 -84 -100 -35 3 -228

Währungsgold und SZRs -17

Bargeld und Einlagen 7 -6 -38 5 -3 0 -108

Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 -1 3 0 0 0 -21

Langfristige Schuldverschreibungen -15 0 -38 -44 -32 -4 -25

Kredite -3 -15 -29 -39 -1 0 24

Darunter: Langfristige Kredite -3 -2 -21 -19 0 0 .

Anteilsrechte 34 161 31 -19 3 9 -101

Börsennotierte Aktien 19 96 4 -12 11 6 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 21 71 33 3 -4 1 .

Investmentzertifikate -7 -7 -6 -10 -4 2 .

Versicherungstechnische Rückstellungen -36 0 0 0 -2 0 3

Sonstige Forderungen und Finanzderivate -16 16 3 -4 -1 -2 0

Sonstige finanzielle Reinvermögensänderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen 
Forderungen insgesamt 18 905 16 832 32 053 14 898 6 718 3 783 16 600

Währungsgold und SZRs 403

Bargeld und Einlagen 6 641 1 868 8 955 2 300 809 752 3 601

Kurzfristige Schuldverschreibungen 59 83 515 332 43 34 685

Langfristige Schuldverschreibungen 1 374 262 6 046 2 436 2 599 473 3 641

Kredite 75 2 957 13 342 3 489 489 526 1 864

Darunter: Langfristige Kredite 56 1 672 10 229 2 434 353 459 .

Anteilsrechte 4 567 7 971 1 933 6 045 2 388 1 341 6 112

Börsennotierte Aktien 814 1 571 414 2 076 435 268 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 236 6 053 1 215 3 020 411 883 .

Investmentzertifikate 1 516 347 304 949 1 541 190 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 5 729 179 3 0 239 4 231

Sonstige Forderungen und Finanzderivate 461 3 512 857 295 152 653 467

Finanzielles Reinvermögen

Quelle: EZB.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen für 

das Euro-Währungsgebiet

3.1 Noch:  Integr ierte Wirtschafts-  und F inanzkonten nach inst i tut ionel len Sektoren
 (in Mrd €)

Passiva

2011 Q1

Euro-
Wäh rungs-

gebiet

Private 
Haus halte

Nichtfi nan-
zielle 

Kapi tal -
gesell -

schaften

MFIs Sonstige 
Finanz -

intermediäre

Versiche rungs-
ge sell schaf ten 
und Pensions-

kassen

Staat Übrige Welt

Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 657 26 373 31 446 14 277 6 778 8 990 14 796

Währungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)

Bargeld und Einlagen 30 22 423 26 0 260 2 641

Kurzfristige Schuldverschreibungen 70 633 77 0 694 254

Langfristige Schuldverschreibungen 805 4 514 2 736 33 5 801 2 917

Kredite 6 077 8 414 3 164 267 1 722 2 985

Darunter: Langfristige Kredite 5 718 5 969 1 657 116 1 361 .

Anteilsrechte 7 13 091 2 700 8 206 422 7 5 600

Börsennotierte Aktien 3 814 456 225 124 0 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9 276 1 138 2 412 297 7 .

Investmentzertifikate 1 107 5 569 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 34 335 66 1 5 910 1

Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 539 3 628 1 110 67 147 504 399
Finanzielles Reinvermögen1) -1 420 12 199 -9 741 879 610 -126 -5 241

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 17 62 -181 66 96 165 146

Währungsgold und SZRs

Bargeld und Einlagen 1 -306 -2 0 -8 3

Kurzfristige Schuldverschreibungen 6 31 0 0 -12 17

Langfristige Schuldverschreibungen 7 56 -34 0 157 -3

Kredite 10 43 24 8 32 58

Darunter: Langfristige Kredite 17 11 23 1 35 .

Anteilsrechte 0 55 -1 88 1 0 62

Börsennotierte Aktien 10 4 8 0 0 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 45 5 25 1 0 .

Investmentzertifikate -9 55 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 0 0 1 0 71 0

Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6 -49 38 -11 16 -5 10
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermögensänderungen1) -46 62 -17 -7 45 5 -134 46

Konto sonstiger Veränderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Änderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -2 195 -131 -31 -41 -74 -218

Währungsgold und SZRs

Bargeld und Einlagen 0 -85 0 0 0 -57

Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -10 -1 0 0 -7

Langfristige Schuldverschreibungen -36 -60 20 -2 -72 -8

Kredite -3 -7 4 -3 -1 -54

Darunter: Langfristige Kredite -7 -1 8 1 -2 .

Anteilsrechte 0 265 21 -80 16 0 -105

Börsennotierte Aktien 99 30 17 7 0 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 167 11 -36 9 0 .

Investmentzertifikate -20 -62 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 0 0 0 0 -35 0

Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 2 -28 4 26 -17 -1 12
Sonstige finanzielle Reinvermögensänderungen1) -7 -28 -40 47 -69 6 77 -10

Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 672 26 630 31 134 14 312 6 833 9 080 14 725

Währungsgold und SZRs

Bargeld und Einlagen 30 22 032 24 0 252 2 587

Kurzfristige Schuldverschreibungen 76 653 76 0 682 264

Langfristige Schuldverschreibungen 775 4 509 2 723 31 5 886 2 906

Kredite 6 084 8 451 3 193 272 1 753 2 989

Darunter: Langfristige Kredite 5 729 5 979 1 687 118 1 395 .

Anteilsrechte 7 13 411 2 721 8 214 439 7 5 557

Börsennotierte Aktien 3 923 490 251 131 0 .

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9 487 1 154 2 401 307 7 .

Investmentzertifikate 1 077 5 562 .

Versicherungstechnische Rückstellungen 35 336 67 1 5 946 1

Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 547 3 551 1 152 82 145 499 421

Finanzielles Reinvermögen1) -1 473 12 233 -9 798 919 586 -115 -5 298

Quelle: EZB.
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3.2  Nicht f inanz ie l le  Konten des Euro-Währungsgebiets
 (in Mrd €; über vier Quartale kumulierte Ströme)

Mittelverwendung 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschöpfung (Herstellungspreise)

Gütersteuern abzüglich Gütersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4 271 4 451 4 434 4 436 4 453 4 468 4 488 4 514

Sonstige Produktionsabgaben abzüglich sonstiger Subventionen 137 132 114 111 112 118 115 118

Abschreibungen 1 325 1 388 1 404 1 404 1 408 1 415 1 423 1 431

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto1) 2 333 2 309 2 102 2 128 2 161 2 180 2 206 2 240

Primäres Einkommensverteilungskonto

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abzüglich Subventionen

Vermögenseinkommen 3 688 3 964 2 977 2 840 2 761 2 751 2 793 2 833

Zinsen 2 115 2 360 1 618 1 497 1 433 1 407 1 406 1 420

Sonstige Vermögenseinkommen 1 573 1 604 1 359 1 342 1 328 1 344 1 387 1 412

Nationaleinkommen, netto1) 7 735 7 795 7 518 7 558 7 628 7 688 7 740 7 814

Konto der sekundären Einkommens verteilung 
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermögensteuern 1 113 1 123 1 014 1 013 1 022 1 028 1 037 1 050

Sozialbeiträge 1 597 1 668 1 675 1 678 1 683 1 688 1 699 1 709

Monetäre Sozialleistungen 1 602 1 672 1 789 1 809 1 821 1 829 1 837 1 842

Sonstige laufende Transfers 736 768 769 773 770 771 764 765

Nettoprämien für Schadenversicherungen 183 187 182 182 180 179 178 177

Schadenversicherungsleistungen 184 189 183 183 181 180 179 178

Sonstige 369 392 403 408 409 412 407 410

Verfügbares Einkommen, netto1) 7 641 7 692 7 409 7 445 7 515 7 570 7 626 7 698

Einkommensverwendungskonto 

Verfügbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6 914 7 166 7 170 7 206 7 245 7 291 7 336 7 384

Konsumausgaben für den Individualverbrauch 6 198 6 414 6 385 6 419 6 457 6 502 6 547 6 593

Konsumausgaben für den Kollektivverbrauch 716 752 785 786 789 789 789 791

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche 64 70 65 63 61 60 58 58

Sparen, netto1) 727 526 239 239 269 279 289 314

Vermögensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2 033 2 044 1 712 1 695 1 734 1 762 1 788 1 839

Bruttoanlageinvestitionen 1 985 2 011 1 767 1 744 1 751 1 761 1 773 1 800

Vorratsveränderungen und Nettozugang an Wertsachen 48 33 -55 -49 -17 1 15 39

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern -1 1 1 2 1 2 1 1

Vermögenstransfers 154 155 187 195 188 200 208 194

Vermögenswirksame Steuern 24 24 34 34 30 29 25 25

Sonstige Vermögenstransfers 130 131 153 161 158 170 183 169

Finanzierungssaldo (des Vermögensbildungskontos)1) 35 -123 -61 -42 -47 -58 -65 -83

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden fi nden sich im Abschnitt „Technischer Hinweis“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen für 

das Euro-Währungsgebiet

3.2  Noch:  Nicht f inanz ie l le  Konten des Euro-Währungsgebiets
 (in Mrd €; über vier Quartale kumulierte Ströme)

Mittelaufkommen 2009 Q2- 2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2-
2007 2008 2009 2010 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschöpfung (Herstellungspreise) 8 066 8 279 8 053 8 079 8 133 8 180 8 233 8 303

Gütersteuern abzüglich Gütersubventionen 963 948 893 895 910 930 939 954

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)2) 9 029 9 228 8 946 8 974 9 044 9 110 9 172 9 257

Arbeitnehmerentgelt

Sonstige Produktionsabgaben abzüglich sonstiger Subventionen

Abschreibungen

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto
Primäres Einkommensverteilungskonto

Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, netto 2 333 2 309 2 102 2 128 2 161 2 180 2 206 2 240

Arbeitnehmerentgelt 4 279 4 457 4 440 4 442 4 459 4 474 4 495 4 520

Produktionsabgaben abzüglich Subventionen 1 107 1 087 1 024 1 024 1 037 1 061 1 067 1 085

Vermögenseinkommen 3 705 3 906 2 929 2 804 2 731 2 723 2 764 2 802

Zinsen 2 084 2 309 1 569 1 454 1 395 1 369 1 365 1 383

Sonstige Vermögenseinkommen 1 620 1 597 1 360 1 350 1 337 1 355 1 399 1 419

Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundären Einkommens verteilung 
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7 735 7 795 7 518 7 558 7 628 7 688 7 740 7 814

Einkommen- und Vermögensteuern 1 121 1 132 1 020 1 019 1 026 1 033 1 042 1 056

Sozialbeiträge 1 596 1 666 1 674 1 678 1 683 1 688 1 698 1 709

Monetäre Sozialleistungen 1 595 1 664 1 783 1 803 1 815 1 823 1 831 1 835

Sonstige laufende Transfers 642 666 662 661 657 655 650 650

Nettoprämien für Schadenversicherungen 184 189 183 183 181 180 179 178

Schadenversicherungsleistungen 182 186 180 180 178 177 175 175

Sonstige 276 292 298 298 299 298 296 298

Verfügbares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto 

Verfügbares Einkommen, netto 7 641 7 692 7 409 7 445 7 515 7 570 7 626 7 698

Konsumausgaben

Konsumausgaben für den Individualverbrauch

Konsumausgaben für den Kollektivverbrauch

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche 64 70 65 63 61 60 58 58

Sparen, netto
Vermögensbildungskonto

Sparen, netto 727 526 239 239 269 279 289 314

Bruttoinvestitionen                 

Bruttoanlageinvestitionen                 

Vorratsveränderungen und Nettozugang an Wertsachen                 

Abschreibungen 1 325 1 388 1 404 1 404 1 408 1 415 1 423 1 431

Nettozugang an nichtproduzierten Vermögensgütern                 

Vermögenstransfers 169 164 196 206 199 212 220 206

Vermögenswirksame Steuern 24 24 34 34 30 29 25 25

Sonstige Vermögenstransfers 145 140 162 172 169 182 195 180

Finanzierungssaldo (des Vermögensbildungskontos)

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschöpfung aller inländischen Sektoren zuzüglich der Nettogütersteuern (d. h. Gütersteuern abzüglich Gütersubventionen).
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3.3 Pr ivate Haushalte
 (in Mrd €; über vier Quartale kumulierte Ströme; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

2007 2008 2009
2009 Q2-
2010 Q1

2009 Q3-
2010 Q2

2009 Q4-
2010 Q3

2010 Q1-
2010 Q4

2010 Q2-
2011 Q1

Einkommen, Sparen und Rein vermögens änderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4 279 4 457 4 440 4 442 4 459 4 474 4 495 4 520
Betriebsüberschuss und Selbstständigeneinkommen, brutto (+) 1 487 1 530 1 474 1 470 1 471 1 476 1 481 1 494
Empfangene Zinsen (+) 315 347 242 224 215 211 210 214
Geleistete Zinsen (-) 218 247 146 134 129 127 127 129
Empfangene sonstige Vermögenseinkommen (+) 805 817 730 721 715 720 728 741
Geleistete sonstige Vermögenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermögensteuern (-) 852 892 860 858 859 863 867 876
Sozialbeiträge, netto (-) 1 593 1 663 1 670 1 673 1 678 1 683 1 694 1 704
Monetäre Sozialleistungen, netto (+) 1 590 1 659 1 778 1 798 1 810 1 818 1 826 1 830
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 62 69 74 73 72 71 69 69
= Verfügbares Einkommen, brutto 5 865 6 067 6 051 6 054 6 066 6 088 6 112 6 148

Konsumausgaben (-) 5 105 5 269 5 187 5 212 5 242 5 282 5 325 5 367

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche (+) 63 69 65 63 60 59 58 58

= Sparen, brutto 823 868 929 905 885 865 845 839
Abschreibungen (-) 367 384 385 386 387 389 391 394
Empfangene Vermögenstransfers, netto (+) 14 2 14 11 10 9 14 13
Sonstige Vermögensänderungen (+) 1 476 -2 235 -454 690 759 954 1 019 657
= Reinvermögensänderung 1 945 -1 749 103 1 220 1 266 1 440 1 486 1 115

Investitionen, Finanzierung und Reinver mögensänderung
Sachvermögensbildung, netto (+) 643 637 547 537 540 544 548 556
Abschreibungen (-) 367 384 385 386 387 389 391 394
Hauptposten der Geldvermögensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 420 457 -16 -89 -77 -24 55 118
Bargeld und Einlagen 351 438 120 63 63 89 120 142
Geldmarktfondsanteile 37 -6 -43 -74 -73 -84 -50 -37
Schuldverschreibungen1) 32 26 -93 -78 -67 -29 -15 14

Langfristige Forderungen 173 17 536 629 601 503 420 331
Einlagen -31 -29 90 118 110 88 59 44
Schuldverschreibungen 84 21 36 27 35 -1 4 42
Anteilsrechte -89 -105 184 233 212 177 135 45

Börsennotierte und nicht börsennotierte Aktien 
sowie sonstige Anteilsrechte -4 30 111 130 133 100 96 44

Investmentzertifi kate -85 -135 73 104 80 77 39 1
Ansprüche privater Haushalte aus Rückstellungen bei 
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 209 130 225 251 244 239 223 201

Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 384 236 118 135 144 142 150 147

Darunter: Von MFIs im Euro-Währungsgebiet 283 83 65 108 135 134 147 169
Sonstige Vermögensänderungen (+)

Sachvermögen 1 445 -890 -742 -71 478 810 872 666
Forderungen 70 -1 383 280 739 275 127 133 -26

Anteilsrechte 29 -1 131 81 427 77 5 91 60
Ansprüche privater Haushalte aus Rückstellungen bei 
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 8 -244 176 266 172 115 78 -8

Übrige Veränderungen, netto (+) -54 33 1 -4 -21 11 -2 11
= Reinvermögensänderung 1 945 -1 749 103 1 220 1 266 1 440 1 486 1 115

Vermögensbilanz
Sachvermögen (+) 27 402 26 765 26 185 26 237 26 690 27 042 27 214 27 064
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5 263 5 804 5 778 5 739 5 781 5 768 5 840 5 881
Bargeld und Einlagen 4 851 5 322 5 474 5 446 5 506 5 498 5 598 5 598
Geldmarktfondsanteile 280 315 239 232 216 203 190 208
Schuldverschreibungen1) 131 167 65 61 59 66 52 75

Langfristige Forderungen 12 151 10 735 11 580 11 864 11 724 11 973 12 130 12 154
Einlagen 965 913 974 1 003 1 014 1 020 1 033 1 043
Schuldverschreibungen 1 275 1 302 1 386 1 392 1 373 1 367 1 353 1 358
Anteilsrechte 5 125 3 848 4 145 4 267 4 103 4 253 4 370 4 359

Börsennotierte und nicht börsennotierte Aktien 
sowie sonstige Anteilsrechte 3 686 2 806 2 917 2 987 2 847 2 952 3 025 3 051

Investmentzertifi kate 1 438 1 042 1 228 1 280 1 256 1 301 1 345 1 308
Ansprüche privater Haushalte aus Rückstellungen bei 
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4 786 4 672 5 074 5 203 5 235 5 333 5 375 5 395

Übrige Nettoforderungen (+) 327 322 298 268 288 310 306 281
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5 569 5 801 5 914 5 925 5 993 6 019 6 077 6 084
Darunter: Von MFIs im Euro-Währungsgebiet 4 831 4 914 4 968 4 986 5 140 5 159 5 213 5 256

= Reinvermögen 39 574 37 825 37 928 38 182 38 491 39 073 39 413 39 297

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche

Gesamtrechnungen für 

das Euro-Währungsgebiet

3.4 Nicht f inanz ie l le  Kapita lgese l l schaften
 (in Mrd €; über vier Quartale kumulierte Ströme; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

2007 2008 2009
2009 Q2-
2010 Q1

2009 Q3-
2010 Q2

2009 Q4-
2010 Q3

2010 Q1-
2010 Q4

2010 Q2-
2011 Q1

Einkommen und Sparen 
Bruttowertschöpfung (Herstellungspreise) (+) 4 656 4 771 4 528 4 545 4 589 4 626 4 672 4 726

Arbeitnehmerentgelt (-) 2 726 2 847 2 793 2 790 2 801 2 813 2 832 2 855

Sonstige Produktionsabgaben abzüglich sonstiger Subventionen (-) 80 77 63 59 59 64 60 61

= Bruttobetriebsüberschuss (+) 1 849 1 847 1 672 1 696 1 730 1 749 1 780 1 810

Abschreibungen (-) 741 778 789 788 789 792 796 799

=  Nettobetriebsüberschuss (+) 1 108 1 069 883 908 941 957 984 1 011

Empfangene Vermögenseinkommen (+) 620 630 491 484 477 480 503 506

Empfangene Zinsen 215 232 159 150 145 142 140 142

Empfangene sonstige Vermögenseinkommen 405 398 332 335 332 339 363 363

Geleistete Zinsen und Pachteinkommen (-) 363 415 293 274 263 258 259 261

=   Unternehmensgewinn, netto (+) 1 365 1 285 1 080 1 119 1 155 1 180 1 229 1 255

Ausschüttungen und Entnahmen (-) 1 003 1 042 921 910 905 918 956 975

Geleistete Einkommen- und Vermögensteuern (-) 211 198 126 126 132 133 137 141

Empfangene Sozialbeiträge (+) 63 67 69 69 68 68 68 69

Monetäre Sozialleistungen (-) 62 65 67 67 68 68 68 68

Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 48 53 53 53 54 54 54 54

= Sparen, netto 105 -7 -17 32 65 75 81 85

Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermögensbildung, netto (+) 379 341 79 78 126 151 177 216

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1 072 1 090 923 914 930 940 955 976

Abschreibungen (-) 741 778 789 788 789 792 796 799

Sonstige Sachvermögensbildung, netto (+) 48 29 -55 -48 -15 3 18 40

Hauptposten der Geldvermögensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 167 72 94 91 22 22 17 9

Bargeld und Einlagen 153 15 87 97 57 51 68 61

Geldmarktfondsanteile -20 33 41 4 -22 -28 -41 -39

Schuldverschreibungen1) 34 24 -35 -10 -14 -1 -9 -13

Langfristige Forderungen 725 693 254 213 243 319 394 383

Einlagen -13 36 10 -3 -6 -4 -19 -10

Schuldverschreibungen 51 -29 14 0 4 -1 1 14

Anteilsrechte 414 342 121 95 51 85 182 189

Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 273 344 108 122 193 240 230 191

Übrige Nettoforderungen (+) 173 -34 -16 85 88 97 29 34

Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 901 694 94 113 127 230 214 227

Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Währungsgebiet 537 395 -116 -99 -94 -38 -41 -19

Darunter: Schuldverschreibungen 33 49 84 103 83 69 63 39

Anteilsrechte 370 309 250 240 204 205 245 254

Börsennotierte Aktien 58 6 67 67 47 37 31 31

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 312 303 183 173 157 168 214 223

Empfangene Vermögenstransfers, netto (-) 69 74 81 80 80 79 75 74
= Sparen, netto 105 -7 -17 32 65 75 81 85

Finanzielle Vermögensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1 801 1 891 1 973 1 934 1 916 1 940 1 989 1 954

Bargeld und Einlagen 1 507 1 538 1 632 1 601 1 608 1 625 1 693 1 666

Geldmarktfondsanteile 176 206 228 215 198 196 188 181

Schuldverschreibungen1) 118 148 113 118 110 119 107 107

Langfristige Forderungen 10 703 9 111 10 120 10 406 10 287 10 637 10 968 11 187

Einlagen 208 239 223 224 233 243 208 202

Schuldverschreibungen 231 197 208 217 224 224 218 238

Anteilsrechte 7 989 6 090 6 981 7 183 6 948 7 249 7 587 7 790

Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2 276 2 585 2 708 2 782 2 882 2 921 2 955 2 957

Übrige Nettoforderungen 294 292 233 248 199 207 77 170

Verbindlichkeiten

Schulden 8 609 9 298 9 433 9 497 9 584 9 625 9 625 9 638

Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Währungsgebiet 4 472 4 871 4 707 4 711 4 727 4 705 4 676 4 696

Darunter: Schuldverschreibungen 649 705 817 866 875 891 875 851
Anteilsrechte 14 356 11 056 12 329 12 531 11 979 12 594 13 091 13 411

Börsennotierte Aktien 5 061 2 935 3 517 3 590 3 316 3 542 3 814 3 923

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9 295 8 121 8 812 8 941 8 663 9 052 9 276 9 487

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Vers icherungsgese l l schaften und Pens ionskassen
 (in Mrd €; über vier Quartale kumulierte Ströme; Bestände am Ende des Berichtszeitraums)

2007 2008 2009
2009 Q2-
2010 Q1

2009 Q3-
2010 Q2

2009 Q4-
2010 Q3

2010 Q1-
2010 Q4

2010 Q2-
2011 Q1

Finanzierungskonto, fi nanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermögensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 22 79 -53 -65 -18 -2 -11 -21

Bargeld und Einlagen 7 57 -33 -21 2 6 -9 -9

Geldmarktfondsanteile 4 15 -1 -11 0 -2 -6 -12

Schuldverschreibungen1) 11 7 -19 -33 -21 -6 4 0

Langfristige Forderungen 230 113 304 329 277 266 227 205

Einlagen 47 -9 19 1 -6 -6 -8 5

Schuldverschreibungen 108 50 112 125 145 163 153 131

Kredite -15 37 11 12 12 14 31 27

Börsennotierte Aktien -1 3 -68 -74 -71 4 2 0

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 22 14 -7 -1 0 2 8 10

Investmentzertifi kate 69 18 239 266 197 88 40 32

Übrige Nettoforderungen (+) 6 21 6 25 16 20 16 -6

Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 3 4 5 3 5 2 0 0

Kredite -2 24 -20 -11 -4 15 11 6

Anteilsrechte 4 5 0 -1 2 2 2 2

Versicherungstechnische Rückstellungen 245 124 232 275 266 259 241 210

Ansprüche privater Haushalte aus Rückstellungen bei 212 121 227 262 255 249 227 200

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen

Prämienüberträge und Rückstellungen für eingetretene

Versicherungsfälle 34 4 4 12 11 10 14 10

= Transaktionsbedingte fi nanzielle Reinvermögensänderungen 9 56 40 24 6 5 -23 -39

Konto sonstiger Vermögensänderungen
Sonstige Änderungen der Forderungen (+)

Anteilsrechte -13 -506 187 287 120 72 77 26

Übrige Nettoforderungen -35 56 36 68 86 77 -19 -52

Sonstige Änderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte -20 -174 11 73 22 -16 -5 -5

Versicherungstechnische Rückstellungen 30 -263 190 272 182 122 91 3

Ansprüche privater Haushalte aus Rückstellungen bei 

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 18 -251 185 271 179 123 94 6

Prämienüberträge und Rückstellungen für eingetretene

Versicherungsfälle 12 -12 5 2 3 -1 -3 -2

= Sonstige fi nanzielle Reinvermögensänderungen -58 -12 22 9 3 42 -28 -25

Finanzielle Vermögensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 318 399 340 354 370 363 335 335

Bargeld und Einlagen 163 224 195 196 206 203 190 186

Geldmarktfondsanteile 91 104 95 100 104 102 90 92

Schuldverschreibungen1) 63 71 50 58 59 58 55 57

Langfristige Forderungen 5 467 5 089 5 648 5 822 5 806 5 941 5 934 5 992

Einlagen 594 599 616 615 610 615 610 623

Schuldverschreibungen 2 203 2 252 2 427 2 514 2 546 2 620 2 561 2 584

Kredite 411 446 456 462 467 470 487 489

Börsennotierte Aktien 684 397 409 426 401 423 426 435

Nicht börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 415 419 411 408 405 399 412 411

Investmentzertifi kate 1 161 975 1 330 1 398 1 376 1 414 1 438 1 450

Übrige Nettoforderungen (+) 175 241 223 243 256 274 236 245

Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 19 23 30 31 31 30 33 31

Kredite 244 273 253 265 271 284 267 272

Anteilsrechte 583 415 425 442 411 416 422 439

Versicherungstechnische Rückstellungen 5 295 5 156 5 578 5 732 5 774 5 873 5 910 5 946

Ansprüche privater Haushalte aus Rückstellungen bei 

Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4 472 4 342 4 754 4 891 4 930 5 032 5 074 5 097

Prämienüberträge und Rückstellungen für eingetretene 

Versicherungsfälle 822 814 824 841 844 841 835 849

= Finanzielles Reinvermögen (Nettogeldvermögen) -182 -138 -76 -51 -55 -25 -126 -115

Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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4FINANZMÄRKTE

4.1 Wertpapiere ohne Akt ien nach Ursprungs laufze iten,  S i tz des Emittenten und Währungen
 (in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; während des Monats getätigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt1) 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

 Insgesamt

2010 Juli 16 189,6 1 009,8 23,0 13 952,9 970,2 48,1 15 683,4 1 076,0 15,2 3,2 42,4 2,5
Aug. 16 254,3 841,1 65,0 14 014,8 800,7 62,2 15 789,4 903,1 82,1 3,6 112,1 4,1
Sept. 16 272,8 985,1 18,8 14 032,7 908,6 18,1 15 743,8 1 013,6 4,7 3,1 56,5 3,4
Okt. 16 280,3 888,0 10,1 14 070,2 843,2 40,1 15 782,0 950,3 52,7 3,2 39,5 3,1
Nov. 16 459,9 993,0 180,9 14 268,8 954,0 199,8 16 065,7 1 067,0 239,0 4,3 160,4 5,5
Dez. 16 297,1 876,7 -161,4 14 123,3 844,0 -144,1 15 874,7 916,6 -183,1 3,6 -63,1 4,5

2011 Jan. 16 376,6 1 005,0 78,7 14 197,9 954,4 73,9 15 947,7 1 070,1 91,6 3,7 77,7 4,9
Febr. 16 476,5 866,4 100,8 14 289,6 813,6 92,7 16 039,5 919,2 97,7 4,1 47,5 4,0
März 16 477,5 978,2 1,3 14 283,3 911,3 -6,1 16 017,8 1 019,2 2,8 3,4 12,3 3,4
April 16 498,3 888,9 21,5 14 330,9 850,2 48,3 16 044,4 934,7 51,6 3,2 25,7 3,3
Mai 16 609,2 920,9 109,2 14 432,4 865,6 99,8 16 200,5 963,2 125,9 3,6 49,4 1,9
Juni 16 645,5 847,9 36,3 14 459,7 796,1 27,3 16 219,2 893,0 24,3 3,9 50,1 3,3
Juli . . . 14 451,6 821,1 -7,5 16 239,6 902,9 -1,6 3,8 24,1 2,6

 Langfristig

2010 Juli 14 686,5 261,6 35,6 12 549,0 241,3 36,4 14 082,4 268,8 14,5 4,7 51,2 3,5
Aug. 14 717,8 140,8 32,1 12 580,1 127,4 32,0 14 148,0 152,8 43,5 4,7 83,8 4,5
Sept. 14 721,6 268,6 4,1 12 594,2 228,4 14,4 14 105,4 258,8 4,4 4,1 50,3 3,5
Okt. 14 758,9 222,2 37,5 12 643,6 195,4 49,4 14 161,2 233,3 65,7 4,0 66,5 3,7
Nov. 14 903,2 338,6 145,4 12 802,9 322,0 160,3 14 393,1 360,5 191,4 4,8 115,9 5,5
Dez. 14 860,7 186,9 -39,9 12 778,2 179,8 -22,0 14 335,9 193,9 -50,0 4,7 10,6 5,5

2011 Jan. 14 927,9 308,9 68,6 12 828,9 277,9 52,2 14 383,6 320,0 67,8 4,8 97,5 6,1
Febr. 15 033,7 283,8 106,1 12 924,4 252,8 95,9 14 471,2 284,8 92,1 5,0 42,7 5,5
März 15 046,6 304,9 13,4 12 944,0 268,8 20,0 14 466,2 303,0 16,9 4,3 22,4 5,1
April 15 100,4 302,6 54,1 13 009,3 278,4 65,7 14 513,4 308,9 68,7 4,3 49,3 4,8
Mai 15 186,9 276,9 85,3 13 088,7 245,8 78,2 14 629,4 268,7 90,5 4,5 25,0 3,5
Juni 15 243,9 255,1 56,5 13 143,4 224,0 54,2 14 684,0 252,8 58,0 4,7 48,3 4,0
Juli . . . 13 135,0 191,8 -9,5 14 698,6 213,4 -7,0 4,6 31,7 3,1

A15 Von Ansäss igen im Euro-Währungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Akt ien – Umlauf  und Bruttoabsatz 
(in Mrd €)
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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) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten fi nden sich im Abschnitt „Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansäss igen im Euro-Währungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Akt ien nach Emittentengruppen und Instrumenten
 (in Mrd €; während des Monats getätigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz
Umlauf Bruttoabsatz 1)

Insgesamt MFIs (ein-

schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften

ohne MFIs

Öffentliche Haushalte Insgesamt MFIs (ein-

schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften

ohne MFIs

Öffentliche Haushalte

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle

Kapitalge-

sellschaften

Zentral-

staaten

Sonstige

öffentliche

Haushalte

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle

Kapitalge-

sellschaften

Zentral-

staaten

Sonstige

öffentliche

Haushalte

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

Insgesamt

2009 15 286 5 371 3 225 803 5 418 469 1 126 734 68 80 215 29
2010 15 875 5 246 3 289 854 5 932 554 1 007 625 79 69 205 29

2010 Q3 15 744 5 419 3 213 847 5 735 529 998 631 77 65 196 29
Q4 15 875 5 246 3 289 854 5 932 554 978 566 110 64 206 32

2011 Q1 16 018 5 347 3 255 827 6 024 564 1 003 592 89 58 220 43
Q2 16 219 5 363 3 257 836 6 166 597 930 551 85 60 192 43

2011 April 16 044 5 337 3 254 827 6 059 568 935 520 99 54 216 46
Mai 16 201 5 394 3 259 844 6 119 585 963 592 86 67 177 42
Juni 16 219 5 363 3 257 836 6 166 597 893 541 69 59 182 42
Juli 16 240 5 371 3 270 850 6 161 588 903 533 80 62 194 34

Kurzfristig

2009 1 638 733 89 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1 539 572 122 67 724 53 758 534 34 57 115 19

2010 Q3 1 638 743 94 72 689 41 771 545 31 55 118 21
Q4 1 539 572 122 67 724 53 715 484 38 52 117 24

2011 Q1 1 552 618 113 71 700 51 700 462 41 49 118 30
Q2 1 535 582 117 72 702 62 654 440 31 51 102 31

2011 April 1 531 604 117 67 694 50 626 415 29 45 105 32
Mai 1 571 620 120 77 698 56 695 479 33 55 98 31
Juni 1 535 582 117 72 702 62 640 426 31 52 102 29
Juli 1 541 578 117 79 711 55 690 466 28 52 119 25

Langfristig2)

2009 13 649 4 638 3 136 732 4 704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14 336 4 674 3 167 787 5 207 500 248 91 46 12 90 10

2010 Q3 14 105 4 676 3 119 775 5 046 488 227 86 46 9 78 8
Q4 14 336 4 674 3 167 787 5 207 500 263 83 72 11 89 8

2011 Q1 14 466 4 729 3 143 757 5 324 513 303 130 48 10 102 13
Q2 14 684 4 781 3 140 764 5 465 535 277 111 54 9 90 12

2011 April 14 513 4 733 3 137 759 5 365 518 309 105 70 9 111 14
Mai 14 629 4 773 3 139 768 5 421 529 269 113 53 12 79 11
Juni 14 684 4 781 3 140 764 5 465 535 253 115 38 7 80 12
Juli 14 699 4 793 3 153 771 5 450 533 213 67 52 10 75 9

Darunter: Festverzinslich
2009 8 800 2 564 1 026 598 4 261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9 469 2 634 1 089 671 4 697 378 156 50 13 10 77 6

2010 Q3 9 305 2 627 1 062 657 4 590 369 141 48 12 8 68 5
Q4 9 469 2 634 1 089 671 4 697 378 143 43 19 11 65 6

2011 Q1 9 628 2 700 1 096 656 4 787 388 195 78 12 8 87 9
Q2 9 853 2 742 1 129 666 4 912 404 173 62 20 8 74 9

2011 April 9 651 2 705 1 094 660 4 801 392 184 68 18 9 80 9
Mai 9 782 2 730 1 120 668 4 862 402 180 57 31 11 71 10
Juni 9 853 2 742 1 129 666 4 912 404 157 60 13 5 72 7
Juli 9 852 2 744 1 144 673 4 891 401 124 30 11 10 68 5

Darunter: Variabel verzinslich
2009 4 409 1 786 2 043 124 371 85 62 28 25 1 6 2
2010 4 394 1 760 1 973 108 431 121 78 34 29 1 10 4

2010 Q3 4 357 1 768 1 979 109 382 117 73 30 33 1 6 3
Q4 4 394 1 760 1 973 108 431 121 102 33 44 1 22 2

2011 Q1 4 343 1 740 1 928 95 458 123 87 42 29 1 11 4
Q2 4 327 1 765 1 865 92 477 129 83 43 22 1 13 4

2011 April 4 356 1 742 1 914 94 482 124 102 31 40 0 26 4
Mai 4 328 1 758 1 877 93 474 125 67 50 8 1 6 2
Juni 4 327 1 765 1 865 92 477 129 79 48 18 2 6 5
Juli 4 333 1 774 1 855 91 482 131 70 30 30 1 6 3

Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getätigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen 

Monatsdurchschnitte.

2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuldver  schreibungen 

zusammengenommen ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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4.2 Von Ansäss igen im Euro-Währungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Akt ien nach Emittentengruppen und Instrumenten
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; während des Berichtszeitraums getätigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz 

Nicht saisonbereinigt 1) Saisonbereinigt 1)

Insgesamt MFIs (ein-

schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften

ohne MFIs

Öffentliche Haushalte Insgesamt MFIs (ein-

schließlich

Eurosystem)

Kapitalgesellschaften

ohne MFIs

Öffentliche Haushalte

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle

Kapitalge-

sellschaften

Zentral-

staaten

Sonstige

öffentliche

Haushalte

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle

Kapitalge-

sellschaften

Zentral-

staaten

Sonstige

öffentliche

Haushalte

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

Insgesamt

2009 86,3 10,2 18,3 8,7 44,9 4,2 86,2 10,1 18,3 8,4 45,2 4,2
2010 45,3 -1,2 4,4 5,1 31,6 5,3 45,1 -1,4 4,6 5,1 31,8 5,1

2010 Q3 34,0 2,7 1,6 2,6 22,4 4,6 70,3 10,1 18,1 4,5 31,1 6,5
Q4 36,2 -19,9 24,2 1,3 22,9 7,7 45,6 -4,5 -2,7 4,2 44,0 4,6

2011 Q1 64,0 42,9 -19,8 4,2 32,5 4,3 45,8 23,9 -3,4 2,7 16,7 5,9
Q2 67,3 4,8 0,9 3,0 47,5 11,0 41,7 0,4 -4,2 0,0 34,2 11,4

2011 April 51,6 3,1 3,2 2,0 37,7 5,6 25,7 -5,4 0,8 -2,7 28,5 4,5
Mai 125,9 39,2 0,8 14,0 56,8 15,1 49,4 10,2 -15,4 7,6 32,4 14,6
Juni 24,3 -27,7 -1,3 -7,1 47,9 12,4 50,1 -3,5 2,0 -5,0 41,5 15,1
Juli -1,6 -3,2 10,1 8,4 -7,1 -9,8 24,1 -4,8 7,7 5,3 26,8 -10,9

Langfristig

2009 87,0 14,9 21,5 12,8 33,0 4,8 87,1 15,1 21,4 12,8 33,0 4,8
2010 53,9 1,8 1,7 5,5 41,3 3,6 54,2 1,9 1,9 5,5 41,4 3,6

2010 Q3 20,8 -1,4 1,9 3,1 16,7 0,6 61,8 6,4 17,2 4,6 31,2 2,4
Q4 69,0 -5,3 14,7 3,0 53,1 3,6 64,3 8,2 -10,3 4,4 58,8 3,3

2011 Q1 58,9 27,3 -16,0 2,3 40,5 4,9 54,2 16,9 -1,0 2,5 31,2 4,6
Q2 72,4 16,6 -0,6 2,5 46,7 7,3 40,9 5,4 -4,9 -0,5 35,1 5,8

2011 April 68,7 14,9 -1,1 5,5 43,2 6,2 49,3 4,8 -1,1 2,7 38,8 4,0
Mai 90,5 26,3 -2,7 4,4 53,0 9,5 25,0 3,9 -15,7 -0,6 28,3 9,1
Juni 58,0 8,5 1,8 -2,5 44,0 6,2 48,3 7,6 2,0 -3,7 38,1 4,3
Juli -7,0 0,8 10,2 1,3 -16,4 -2,9 31,7 0,1 6,4 1,3 23,4 0,5

A16 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Akt ien:  sa isonbere in igt und nicht sa isonbere in igt
(in Mrd €; während des Monats getätigte Transaktionen; Nominalwerte)
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getätigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen 

Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansäss igen im Euro-Währungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Akt ien  1)

 (Veränderung in %)

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

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle 

Kapital-

gesell-

schaften

Zentral-

staaten

Sonstige 

öffentliche 

Haushalte

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle 

Kapital-

gesell-

schaften

Zentral-

staaten

Sonstige 

öffentliche 

Haushalte

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

Insgesamt

2010 Juli 3,2 -1,0 0,3 10,4 7,6 10,9 2,5 -2,2 -0,3 8,1 6,9 15,9
Aug. 3,6 -0,4 1,4 10,5 7,5 10,9 4,1 0,7 3,4 5,4 6,8 14,5
Sept. 3,1 -0,4 0,7 8,9 6,5 12,1 3,4 -0,6 3,8 4,3 5,6 16,9
Okt. 3,2 0,0 0,3 8,7 6,4 11,8 3,1 -1,9 3,2 4,1 6,8 17,0
Nov. 4,3 0,1 2,5 8,6 8,1 12,8 5,5 0,5 4,7 4,6 9,7 19,2
Dez. 3,6 -0,3 1,6 7,6 7,0 13,2 4,5 0,6 2,9 6,4 8,0 13,3

2011 Jan. 3,7 0,0 1,7 7,2 7,1 13,4 4,9 2,3 3,7 6,3 7,3 10,9
Febr. 4,1 1,6 2,3 5,5 6,7 11,9 4,0 2,5 1,2 5,5 6,4 9,4
März 3,4 0,7 1,3 4,7 5,9 14,5 3,4 2,2 -1,1 5,0 6,3 12,1
April 3,2 0,4 1,2 3,3 6,0 14,6 3,3 2,9 -0,8 2,6 5,3 12,3
Mai 3,6 1,7 0,4 4,1 6,1 17,4 1,9 3,0 -3,8 3,7 2,7 15,8
Juni 3,9 1,7 0,7 4,1 6,5 16,1 3,3 2,8 -1,4 2,0 5,2 19,9
Juli 3,8 1,8 0,9 4,7 6,2 13,3 2,6 1,1 -1,7 3,2 5,1 15,9

Langfristig

2010 Juli 4,7 0,2 0,5 12,9 10,3 11,4 3,5 -2,8 -0,4 9,1 11,1 9,3
Aug. 4,7 -0,4 1,2 13,1 10,2 11,2 4,5 -0,7 2,6 7,1 10,1 8,9
Sept. 4,1 -0,1 0,4 11,4 8,9 12,0 3,5 -1,5 2,9 5,9 7,9 8,7
Okt. 4,0 -0,1 0,1 10,7 9,0 11,4 3,7 -1,6 2,2 5,9 9,0 10,2
Nov. 4,8 -0,5 2,2 9,8 10,4 11,2 5,5 0,4 4,0 7,2 10,4 13,4
Dez. 4,7 0,5 0,6 9,0 10,5 9,4 5,5 1,9 1,3 7,2 11,2 7,2

2011 Jan. 4,8 0,4 0,7 8,2 11,0 8,6 6,1 3,7 1,7 7,3 10,9 7,9
Febr. 5,0 1,6 1,2 6,6 10,1 8,8 5,5 4,1 -0,1 6,1 10,0 8,9
März 4,3 0,8 0,4 5,8 9,4 9,3 5,1 3,2 -2,1 5,6 11,0 9,8
April 4,3 0,9 0,2 5,1 9,5 9,7 4,8 3,4 -1,7 4,1 10,0 9,1
Mai 4,5 2,0 -0,5 5,1 9,1 12,8 3,5 3,6 -4,7 3,0 7,9 12,0
Juni 4,7 2,4 0,0 4,3 9,4 10,1 4,0 2,9 -1,1 1,6 7,8 12,9
Juli 4,6 2,5 0,1 4,7 8,7 10,5 3,1 1,3 -1,5 2,1 6,6 13,2

A17 Jahreswachstumsraten langfr i st iger Schuldverschre ibungen nach Emittentengruppen;  a l le  Währungen
(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten fi nden sich im Abschnitt „Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch:  Wachstumsraten der von Ansäss igen im Euro-Währungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Akt ien  1)

 (Veränderung in %)

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

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle 

Kapital-

gesell-

schaften

Zentral-

staaten

Sonstige 

öffentliche 

Haushalte

Finanzielle 

Kapitalge-

sellschaften 

(ohne MFIs)

Nicht-

fi nanzielle 

Kapital-

gesell-

schaften

Zentral-

staaten

Sonstige 

öffentliche 

Haushalte

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

Alle Währungen

2009 9,5 7,2 17,2 25,3 8,0 5,4 12,2 1,6 36,7 -1,8 -0,3 22,2
2010 8,8 5,8 6,4 19,8 9,9 8,9 -0,5 -3,9 0,7 -1,4 6,4 27,5

2010 Q3 7,6 3,2 3,3 16,3 10,2 7,5 -1,5 -3,9 -1,5 -2,0 4,5 29,1
Q4 7,0 2,8 3,2 12,4 9,8 7,4 -0,2 -3,3 -0,8 -1,0 12,2 25,7

2011 Q1 6,9 3,3 3,2 9,2 9,7 5,9 0,5 -1,8 -1,8 -1,2 19,0 19,9
Q2 6,5 4,6 3,7 6,4 8,2 8,5 -0,2 -2,1 -4,2 -1,2 23,6 18,4

2011 Febr. 6,8 4,2 3,1 8,4 9,2 6,0 1,1 -1,3 -1,3 -2,5 20,9 19,0
März 6,5 3,9 3,1 7,3 8,8 6,6 -0,3 -3,2 -2,7 -1,0 20,7 18,9
April 6,1 3,8 2,8 6,2 8,1 7,1 0,1 -2,6 -3,2 -1,4 25,2 19,0
Mai 6,8 5,0 4,7 6,6 8,0 10,5 -0,5 -1,4 -5,3 -1,0 22,2 20,9
Juni 7,0 5,9 4,4 5,3 8,3 9,5 -0,3 -1,1 -5,3 -1,6 25,7 12,3
Juli 6,8 6,1 4,4 5,5 7,7 10,0 -1,0 -1,3 -6,4 -1,6 24,4 12,7

Euro

2009 10,1 9,1 20,4 23,7 8,2 4,4 14,6 3,7 39,2 -2,3 -0,4 21,4
2010 9,1 5,6 7,5 20,1 10,0 8,4 -0,3 -3,3 0,5 -1,8 5,9 26,1

2010 Q3 8,0 2,8 4,4 16,6 10,3 7,4 -1,3 -3,2 -1,8 -2,8 4,1 28,4
Q4 7,2 1,6 4,3 12,8 10,0 6,8 0,1 -2,4 -1,2 -1,5 12,3 26,5

2011 Q1 7,0 2,2 3,4 9,5 9,9 4,8 1,0 -0,1 -2,6 -1,7 19,1 21,0
Q2 6,7 3,7 4,0 6,4 8,5 7,9 0,5 -0,6 -4,2 -2,3 23,5 18,1

2011 Febr. 6,9 3,1 3,3 8,7 9,4 4,9 1,7 0,7 -2,0 -2,8 21,0 20,0
März 6,6 3,1 2,9 7,5 9,0 5,2 0,2 -1,5 -3,5 -2,3 20,7 19,2
April 6,2 3,0 3,0 6,0 8,4 6,3 0,9 -1,2 -3,2 -2,7 25,3 18,9
Mai 6,9 4,2 5,3 6,5 8,3 10,3 0,4 0,1 -5,1 -2,2 22,2 21,0
Juni 7,1 4,9 4,8 6,0 8,5 9,1 0,5 0,1 -5,0 -2,0 25,5 10,6
Juni 6,9 5,3 4,7 6,2 7,9 9,5 -0,7 -0,2 -7,2 -3,0 24,3 10,7

A18 Jahreswachstumsraten kurzfr i st iger Schuldverschre ibungen nach Emittentengruppen;  a l le  Währungen 
(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

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 fi nden sich im Abschnitt „Technischer Hinweis“.
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4.4 Börsennot ierte Akt ien von Emittenten mit S i tz im Euro-Währungsgebiet  1)

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften 
(ohne MFIs)

Nichtfi nanzielle
Kapitalgesellschaften

Umlauf Index 
Dez. 2008 = 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

2009 Juli 3 842,8 102,0 2,7 505,7 9,6 302,5 3,6 3 034,6 1,6
Aug. 4 041,3 102,0 2,7 568,4 9,5 323,1 4,0 3 149,8 1,6
Sept. 4 210,4 102,1 2,8 588,4 8,4 353,6 4,1 3 268,3 1,8
Okt. 4 065,1 102,3 2,7 563,3 9,0 328,3 1,3 3 173,5 1,9
Nov. 4 079,4 102,6 2,7 563,8 8,8 319,9 2,2 3 195,7 1,9
Dez. 4 411,1 103,0 3,0 566,0 9,2 350,9 5,4 3 494,2 1,8

2010 Jan. 4 243,3 103,1 2,9 516,7 8,3 340,7 5,4 3 385,9 1,9
Febr. 4 162,0 103,2 3,0 499,3 8,3 339,2 5,4 3 323,5 2,0
März 4 474,9 103,4 2,8 543,6 7,5 365,2 5,4 3 566,0 1,8
April 4 409,6 103,4 2,7 508,4 7,1 345,7 5,4 3 555,5 1,7
Mai 4 093,9 103,5 2,4 445,9 6,3 322,7 5,3 3 325,4 1,5
Juni 4 055,1 103,7 1,9 446,4 5,7 315,5 4,4 3 293,2 1,0
Juli 4 256,6 103,7 1,7 519,8 5,1 338,0 4,5 3 398,8 0,9
Aug. 4 121,7 103,7 1,7 479,3 5,1 314,4 4,1 3 328,0 0,9
Sept. 4 345,8 103,8 1,6 487,0 5,1 326,6 4,0 3 532,1 0,9
Okt. 4 531,5 104,2 1,8 514,4 7,3 333,5 4,0 3 683,6 0,8
Nov. 4 409,7 104,3 1,7 437,8 6,8 312,5 3,7 3 659,4 0,8
Dez. 4 593,9 104,3 1,3 458,4 6,5 331,2 0,7 3 804,3 0,7

2011 Jan. 4 757,8 104,4 1,3 514,3 6,2 363,3 1,4 3 880,2 0,6
Febr. 4 846,3 104,6 1,4 535,0 6,8 378,9 2,3 3 932,4 0,6
März 4 767,8 104,7 1,2 491,7 6,2 363,2 2,5 3 913,0 0,5
April 4 910,5 104,9 1,4 497,5 6,8 371,5 2,5 4 041,5 0,6
Mai 4 796,3 104,9 1,3 475,9 7,4 356,2 2,5 3 964,2 0,4
Juni 4 741,1 105,3 1,6 475,4 10,2 350,5 3,0 3 915,2 0,4
Juli 4 523,1 105,6 1,8 458,8 12,2 325,5 3,3 3 738,8 0,4

A19 Jahreswachstumsraten börsennot ierter Akt ien von Emittenten mit S i tz im Euro-Währungsgebiet 
(Veränderung gegen Vorjahr in %)
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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten fi nden sich im Abschnitt „Technischer Hinweis“.
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4.4 Börsennot ierte Akt ien von Emittenten mit S i tz im Euro-Währungsgebiet
 (in Mrd €; Marktkurse)

2. Während des Monats getätigte Transaktionen
Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften 

(ohne MFIs)
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

2009 Juli 7,2 0,2 7,0 3,0 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,1 4,0
Aug. 4,0 3,3 0,7 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 3,3 -0,6
Sept. 5,0 0,3 4,7 0,6 0,0 0,6 0,2 0,0 0,2 4,2 0,2 3,9
Okt. 7,8 0,3 7,5 4,5 0,0 4,5 0,2 0,0 0,2 3,1 0,2 2,8
Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 3,9

2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
März 9,6 0,6 9,0 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,6 6,3
April 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 3,2 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5,8 0,4 5,4
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 2,4 0,8 1,6
Aug. 1,4 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,2
Sept. 1,6 0,2 1,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,4 0,2 1,2
Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 8,3 1,5 6,8 5,9 0,0 5,9 0,2 0,1 0,2 2,1 1,4 0,7
Dez. 3,7 3,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,9 0,3 0,5 2,7 3,2 -0,5

2011 Jan. 6,1 1,3 4,8 1,7 0,0 1,7 2,6 0,0 2,6 1,8 1,3 0,5
Febr. 7,1 0,2 6,9 2,9 0,0 2,9 3,2 0,0 3,2 1,1 0,2 0,8
März 4,4 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 3,3 0,7 2,6
April 9,7 0,5 9,2 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,9 0,5 6,4
Mai 8,5 8,8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,1
Juni 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,4 0,7 11,7 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,5 0,7 0,8

A20 Bruttoabsatz börsennot ierter Akt ien nach Emittentengruppen
(in Mrd €; während des Monats getätigte Transaktionen; Marktkurse)
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Quelle: EZB.
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4.5 Z inssätze der MFIs  für auf  Euro lautende E in lagen von und Kredite an Nicht-MFIs  im Euro-Währungsgebiet 1)

 (in % p. a.; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschäft als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschäft)
Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfi nanzieller Kapitalgesellschaften Repo-

geschäfteTäglich
fällig

Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter
Kündigungsfrist 2)

Täglich
fällig

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

2010 Sept. 0,43 2,25 2,76 2,28 1,55 1,85 0,46 1,11 2,18 2,81 0,71
Okt. 0,43 2,35 2,75 2,80 1,54 1,82 0,49 1,18 2,36 2,53 0,94
Nov. 0,44 2,33 2,65 2,67 1,54 1,83 0,50 1,16 2,45 2,41 0,90
Dez. 0,43 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,50 1,19 2,56 2,60 1,07

2011 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
Febr. 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1,86 0,52 1,32 2,37 2,69 1,04
März 0,45 2,34 2,78 2,90 1,61 1,88 0,54 1,37 2,53 2,81 1,14
April 0,46 2,47 2,85 3,08 1,65 1,90 0,61 1,58 2,62 2,95 1,30
Mai 0,49 2,52 2,93 3,07 1,67 1,91 0,63 1,65 2,78 3,08 1,30
Juni 0,49 2,58 3,25 3,14 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47
Juli 0,52 2,74 3,16 3,09 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 3,03 1,41
Aug. 0,54 2,74 3,16 2,99 1,77 1,93 0,68 1,64 2,70 2,99 1,42

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

vierende 
Kredite 

und 
Über-

ziehungs-
kredite

Echte 
Kredit-
karten-

kredite 3)

Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen 
und Personengesellschaften 
ohne Rechtspersönlichkeit

Mit anfänglicher Zinsbindung Effektiver 
Jahres-

zinssatz 4)

Mit anfänglicher Zinsbindung Effektiver 
Jahres-

zinssatz 4)Variabel
verzins-

lich oder 
bis zu 
1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr 
bis zu 

5 Jahren

Mehr als 
5 Jahre

Variabel
verzins-

lich 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

Mit anfänglicher Zinsbindung

Variabel
verzins-

lich 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 14

2010 Sept. 8,09 16,56 5,52 6,18 7,87 7,33 2,75 3,56 3,84 3,74 3,62 3,13 4,33 3,90
Okt. 8,01 16,53 5,36 6,03 7,71 7,17 2,76 3,55 3,78 3,69 3,61 3,21 4,34 4,04
Nov. 8,01 16,59 5,39 6,08 7,64 7,17 2,80 3,53 3,76 3,70 3,65 3,28 4,40 3,97
Dez. 8,00 16,59 5,16 5,95 7,24 6,89 2,78 3,52 3,80 3,71 3,68 3,36 4,32 3,96

2011 Jan. 8,05 16,73 5,09 6,13 7,83 7,20 2,94 3,69 3,91 3,84 3,83 3,21 4,24 4,08
Febr. 8,08 16,81 5,38 6,13 7,83 7,31 2,96 3,83 4,06 3,92 3,90 3,36 4,63 4,30
März 8,03 16,88 5,44 6,22 7,82 7,32 3,01 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 4,43
April 8,11 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 4,24 4,15 4,03 3,54 4,68 4,53
Mai 8,17 16,91 5,35 6,37 7,99 7,49 3,23 4,01 4,30 4,18 4,09 3,75 4,81 4,60
Juni 8,22 16,95 5,37 6,47 7,87 7,42 3,26 4,04 4,29 4,18 4,09 3,82 4,78 4,62
Juli 8,28 16,94 5,13 6,53 7,98 7,43 3,33 4,02 4,26 4,19 4,10 3,83 4,82 4,60
Aug. 8,31 17,10 5,33 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 4,20 4,15 4,16 4,04 4,96 4,39

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

rende 
Kredite 

und Über-
ziehungs-

kredite

Sonstige Kredite bis zu 250 000 €
 mit anfänglicher Zinsbindung

Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
 mit anfänglicher Zinsbindung

Variabel 
verzinslich 
oder bis zu 
3 Monaten

Mehr als 
3 Monate 

bis zu 
1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr bis 

zu 3 Jahren

Mehr als 
3 Jahre bis 

zu 5 Jahren

Mehr als 
5 Jahre 
bis zu 

10 Jahren

Mehr als 
10 Jahre

Variabel 
verzinslich 
oder bis zu 
3 Monaten

Mehr als 
3 Monate 

bis zu 
1 Jahr

Mehr als 
1 Jahr bis 

zu 3 Jahren

Mehr als 
3 Jahre bis 

zu 5 Jahren

Mehr als 
5 Jahre 
bis zu 

10 Jahren

Mehr als 
10 Jahre

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

2010 Sept. 3,91 3,70 4,02 4,29 4,58 4,05 3,71 2,20 2,56 2,63 2,88 3,42 3,61
Okt. 3,94 3,73 4,14 4,37 4,60 4,06 3,77 2,25 2,65 2,86 3,08 3,52 3,40
Nov. 3,96 3,82 4,32 4,43 4,67 4,09 3,72 2,36 2,71 2,80 3,44 3,62 3,44
Dez. 3,99 3,81 3,99 4,42 4,64 4,09 3,73 2,52 2,83 2,69 3,02 3,54 3,48

2011 Jan. 4,11 3,82 4,07 4,35 4,63 4,03 3,88 2,37 2,90 2,64 3,55 3,67 3,85
Febr. 4,12 3,98 4,21 4,48 4,89 4,39 3,94 2,55 3,06 2,96 3,86 3,88 3,75
März 4,12 4,02 4,39 4,63 5,00 4,49 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84
April 4,25 4,07 4,47 4,73 5,05 4,57 4,15 2,72 3,31 3,38 3,78 4,36 4,15
Mai 4,30 4,18 4,65 4,79 5,14 4,67 4,19 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 4,11
Juni 4,41 4,23 4,68 4,74 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,77 4,00
Juli 4,42 4,38 4,79 4,79 5,10 4,68 4,44 2,88 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24
Aug. 4,49 4,44 4,93 4,85 5,03 4,57 4,35 2,80 3,56 3,70 3,98 3,87 4,06

Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfi nanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, da die 

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

3) Diese Instrumentenkategorie enthält keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die während des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewährt werden.

4) 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 und Garantien.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Finanzmärkte

4.5 Z inssätze der MFIs  für auf  Euro lautende E in lagen von und Kredite an Nicht-MFIs  im Euro-Währungsgebiet 1),  *

 (in % p. a.; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschäft als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

4. Einlagenzinsen (Bestände)
Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfi nanzieller 

Kapitalgesellschaften
Repo-

geschäfte
Täglich
fällig2)

Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kündigungsfrist 2), 3) Täglich
fällig2)

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

2010 Sept. 0,43 2,19 2,74 1,55 1,85 0,46 1,62 3,07 1,26
Okt. 0,43 2,22 2,70 1,54 1,82 0,49 1,68 3,07 1,29
Nov. 0,44 2,25 2,72 1,54 1,83 0,50 1,70 3,11 1,33
Dez. 0,43 2,28 2,71 1,55 1,84 0,50 1,76 3,09 1,50

2011 Jan. 0,43 2,31 2,72 1,53 1,85 0,54 1,78 3,07 1,55
Febr. 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,79 3,09 1,59
März 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,84 3,13 1,65
April 0,46 2,40 2,73 1,65 1,90 0,61 1,93 3,12 1,72
Mai 0,49 2,45 2,73 1,67 1,91 0,63 1,99 3,12 1,76
Juni 0,49 2,49 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 3,11 1,93
Juli 0,52 2,53 2,77 1,70 1,93 0,66 2,13 3,13 1,94
Aug. 0,54 2,59 2,77 1,77 1,93 0,68 2,11 3,14 1,96

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

2010 Sept. 3,83 3,88 3,83 7,89 6,45 5,21 3,42 3,29 3,37
Okt. 3,80 3,86 3,82 7,86 6,45 5,19 3,48 3,34 3,38
Nov. 3,77 3,86 3,84 7,72 6,47 5,20 3,50 3,39 3,41
Dez. 3,73 3,83 3,81 7,71 6,41 5,18 3,49 3,41 3,42

2011 Jan. 3,71 3,80 3,80 7,82 6,40 5,17 3,60 3,44 3,42
Febr. 3,68 3,81 3,82 7,85 6,43 5,20 3,64 3,47 3,47
März 3,72 3,80 3,84 7,89 6,40 5,19 3,68 3,49 3,48
April 3,82 3,78 3,84 7,91 6,43 5,23 3,77 3,59 3,54
Mai 3,81 3,78 3,85 7,88 6,38 5,23 3,84 3,64 3,56
Juni 3,87 3,78 3,86 7,92 6,45 5,28 3,92 3,73 3,63
Juli 4,02 3,79 3,90 8,01 6,42 5,29 3,99 3,80 3,69
Aug. 4,06 3,78 3,89 8,05 6,42 5,30 4,05 3,84 3,72

A21 E in lagenneugeschäft  mit vere inbarter Laufze it
(in % p. a. ohne Gebühren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

A22 Kreditneugeschäft  mit var iabler Verz insung oder mit 
e iner anfängl ichen Z insbindung von bis  zu 1 Jahr
(in % p. a. ohne Gebühren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)
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Quelle: EZB.

* Die Quelle für die Angaben in der Tabelle sowie die zugehörigen Fußnoten sind auf Seite S42 zu fi nden.
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4.6 Geldmarktsätze
 (in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

Euro-Währungsgebiet 1), 2) Vereinigte Staaten Japan
Tagesgeld

(EONIA)

1

Einmonatsgeld

(EURIBOR)

2

Dreimonatsgeld

(EURIBOR)

3

Sechsmonatsgeld

(EURIBOR)

4

Zwölfmonatsgeld

(EURIBOR)

5

Dreimonatsgeld

(LIBOR)

6

Dreimonatsgeld

(LIBOR)

7

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23

2010 Q3 0,45 0,61 0,87 1,13 1,40 0,39 0,24
Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19

2011 Q1 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
Q2 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20
Q3 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

2010 Sept. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,42 0,29 0,22
Okt. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,50 0,29 0,20
Nov. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,54 0,29 0,19
Dez. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18

2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
Febr. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19
März 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20
April 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20
Mai 1,03 1,24 1,43 1,71 2,15 0,26 0,20
Juni 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20
Juli 1,01 1,42 1,60 1,82 2,18 0,25 0,20
Aug. 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19
Sept. 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

A23 Geldmarktsätze im Euro-Währungsgebiet 1),  2)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

A24 Dre imonats-Geldmarktsätze
(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)
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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 fi nden 

sich in den „Erläuterungen“.

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Finanzmärkte

4.7 Z insstrukturkurven des Euro-Währungsgebiets  1)

 (Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Währungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sätze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssätze Momentane (implizite) Terminzinssätze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate 

(Spread)

10 Jahre
- 2 Jahre
(Spread)

1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

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

2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69

2010 Q2 0,34 0,42 0,69 1,79 2,41 3,03 2,68 2,33 0,62 1,35 3,54 4,52
Q3 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69

2011 Q1 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
Q2 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60

2010 Sept. 0,57 0,68 0,90 1,71 2,18 2,67 2,10 1,77 0,86 1,41 3,01 3,91
Okt. 0,75 0,84 1,06 1,89 2,36 2,86 2,11 1,80 1,02 1,57 3,21 4,09
Nov. 0,63 0,72 0,99 2,02 2,58 3,11 2,48 2,12 0,92 1,62 3,62 4,35
Dez. 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69

2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
Febr. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 3,91 4,67
März 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
April 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46
Mai 1,03 1,32 1,67 2,52 2,93 3,37 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
Juni 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Juli 1,01 1,11 1,32 2,09 2,55 3,06 2,05 1,74 1,28 1,79 3,34 4,39
Aug. 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,80 1,33 3,09 4,22
Sept. 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79

A25 Kassaz insstrukturkurven des Euro-Währungsgebiets 2)

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

A26 Kassaz inssätze und Spreads im Euro-Währungsgebiet 2)

(Tageswerte; Sätze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitätseinstufungen von Fitch Ratings.

1)  Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2)  Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Währungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Börsenindizes
 (Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume)

Dow Jones Euro STOXX 1) Vereinigte
Staaten

Japan
Benchmark Hauptbranchen

Gesamt-

index

Euro

STOXX 

50

Grund-

stoffe

Verbrau-

cher nahe 

Dienst-

leistungen

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

2008 313,7 3 319,5 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1 220,7 12 151,6
2009 234,2 2 521,0 353,2 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 9 321,6
2010 265,5 2 779,3 463,1 166,2 323,4 307,2 182,8 337,6 224,1 344,9 389,6 408,4 1 140,0 10 006,5

2010 Q3 259,5 2 715,9 445,8 165,2 323,0 294,5 181,6 327,0 210,7 325,9 387,6 391,4 1 096,2 9 356,0
Q4 273,4 2 817,8 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 1 204,6 9 842,4

2011 Q1 285,5 2 932,9 532,7 175,5 366,3 341,1 185,0 388,0 249,6 347,7 396,7 415,0 1 302,5 10 285,3
Q2 281,2 2 862,7 552,0 169,6 370,7 328,8 175,2 391,5 239,7 333,7 385,0 448,4 1 318,3 9 609,4
Q3 236,0 2 381,6 463,7 146,0 341,5 282,0 133,8 323,0 199,8 270,2 333,0 435,0 1 225,3 9 246,3

2010 Sept. 264,6 2 766,1 460,9 171,6 332,4 298,4 183,0 331,9 212,9 329,0 400,9 401,8 1 122,1 9 346,7
Okt. 271,3 2 817,7 489,1 175,1 346,1 304,9 183,2 346,0 223,7 331,4 410,5 405,4 1 171,6 9 455,1
Nov. 272,2 2 809,6 509,9 176,3 359,9 307,4 174,4 358,5 222,9 335,0 403,0 405,0 1 198,9 9 797,2
Dez. 276,5 2 825,6 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 385,3 404,6 1 241,5 10 254,5

2011 Jan. 282,8 2 900,7 531,1 178,1 375,3 335,1 178,0 385,8 246,1 346,2 390,7 411,8 1 282,6 10 449,5
Febr. 292,3 3 015,7 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7 1 321,1 10 622,3
März 281,9 2 890,4 527,4 170,1 355,0 340,5 184,1 385,7 245,9 339,1 396,8 414,6 1 304,5 9 852,4
April 287,5 2 947,2 557,3 172,5 366,6 343,8 182,4 397,9 250,0 346,9 402,8 435,4 1 331,5 9 644,6
Mai 284,0 2 885,8 557,0 171,7 374,9 330,4 176,3 395,5 246,5 337,8 386,4 457,8 1 338,3 9 650,8
Juni 272,9 2 766,6 542,5 164,9 370,0 314,3 168,0 382,0 224,1 318,3 368,2 450,3 1 287,3 9 541,5
Juli 270,5 2 743,5 550,7 160,8 384,4 317,4 160,6 375,7 221,0 307,8 360,0 467,4 1 325,2 9 996,7
Aug. 226,9 2 297,2 443,7 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258,4 329,3 420,7 1 185,3 9 072,9
Sept. 212,6 2 124,3 401,4 137,0 312,8 262,4 113,3 289,2 190,1 246,7 311,1 419,0 1 173,9 8 695,4

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex) ,  Standard & Poor ’s  500 und Nikkei  225
(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.



S 47
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

5PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND 
ARBEITSMÄRKTE

5.1 HVPI ,  andere Pre is -  und Kostenmessz i f fern
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex1)

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Veränderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise2)

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-

tungen

HVPI 
insgesamt 

ohne admi-
nistrierte 

Preise

Admi-
nistrierte 

Preise
Insgesamt ohne 

unverarbeitete 
Nahrungsmittel 

und Energie 

Gewichte

in % (2011)

100,0 100,0 82,3 58,6 41,4 100,0 11,9 7,4 28,9 10,4 41,4 88,7 11,3

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

2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,2
2008 107,8 3,3 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 3,4 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5

2010 Q2 110,1 1,6 0,9 1,9 1,2 0,6 0,3 0,8 0,2 3,9 0,2 1,6 1,4
Q3 109,9 1,7 1,0 2,0 1,4 0,3 0,4 0,6 0,1 0,0 0,5 1,7 2,0
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,6 0,5 0,3 2,0 0,3 2,0 2,3

2011 Q1 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,8 0,4 0,0 6,3 0,5 2,4 3,4
Q2 113,1 2,8 1,8 3,3 1,9 0,9 1,2 0,3 0,6 2,8 0,6 2,7 3,6

2011 April 113,1 2,8 1,8 3,4 2,0 0,4 0,4 -0,1 0,2 1,5 0,3 2,7 3,7

Mai 113,1 2,7 1,7 3,4 1,8 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,0 2,6 3,6

Juni 113,1 2,7 1,8 3,2 2,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 -0,5 0,3 2,6 3,6

Juli 112,4 2,5 1,5 2,9 2,0 -0,1 0,4 -0,1 -0,9 0,8 0,2 2,4 3,5

Aug. 112,6 2,5 1,5 3,0 1,9 0,1 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,2 2,4 3,4

Sept. 3) . 3,0 . . . . . . . . . . .

Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel
 (einschließlich alkoholischer Getränke und 

Tabakwaren)

Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-
leistungen

Verkehr Nachrichten-
übermittlung

Freizeit-
dienstleis-

tungen und
Dienst-

leistungen 
aus dem

persönlichen
Bereich

Sonstige
Dienstleis-

tungen

Zusammen Verarbeitete
Nahrungs-

mittel

Unverar  beitete 
Nahrungs -

mittel

Zu-
sammen

Industrie-
erzeugnisse

ohne Energie

Energie Woh-
nungs-
mieten

Gewichte

in % (2011)

19,3 11,9 7,4 39,3 28,9 10,4 10,1 6,0 6,5 3,2 14,6 7,0

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

2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,2
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 -2,2 3,2 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7,4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5

2010 Q2 0,9 0,8 1,0 2,4 0,5 8,1 1,8 1,5 2,3 -0,9 0,8 1,5
Q3 1,5 0,9 2,3 2,2 0,5 7,3 1,8 1,6 2,5 -0,8 1,0 1,5
Q4 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5

2011 Q1 2,2 2,1 2,3 3,6 0,5 12,7 1,8 1,3 2,0 -0,4 1,5 1,9
Q2 2,6 3,0 1,9 3,7 1,0 11,5 1,9 1,4 3,2 -1,0 2,0 2,1

2011 März 2,4 2,5 2,2 4,0 0,9 13,0 1,8 1,3 2,3 -0,6 1,5 2,2
April 2,2 2,8 1,4 4,0 1,0 12,5 1,8 1,4 3,2 -0,9 2,2 2,2
Mai 2,8 3,2 2,4 3,6 1,0 11,1 1,9 1,4 3,1 -1,0 1,7 2,1
Juni 2,7 3,1 2,0 3,5 0,9 10,9 1,9 1,5 3,4 -1,2 2,2 2,0
Juli 2,6 3,4 1,3 3,1 0,0 11,8 1,9 1,5 3,4 -1,6 2,2 2,0

Aug. 2,7 3,6 1,1 3,1 0,0 11,8 1,8 1,5 3,3 -1,8 2,2 2,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Näherungswert der Preisadministrierung, da Änderungen der administrierten Preise nicht vollständig von anderen Einfl üssen 

getrennt werden können. Eine Erläuterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik fi ndet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.

ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schätzung basiert auf vorläufigen nationalen Veröffentlichungen, die üblicherweise rund 95 % des Euro-Währungsgebiets abdecken, sowie auf Frühdaten zu den 

Energiepreisen.
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5.1 HVPI ,  andere Pre is -  und Kostenmessz i f fern
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und für Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bau   ge-
werbe1)

Preise für
Wohnim-
mobilien2)

Insgesamt
(Index:

2005 =100)

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie

Verar-
beitendes 
Gewerbe

Zu-
sammen

Vorleis-
tungs-
güter

Investi-
tions-
güter

Konsumgüter

Zu-
sammen

Ge-
brauchs-

güter

Ver-
brauchs-

güter

Gewichte

in % (2005)

100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4

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

2007 107,9 2,7 3,0 3,2 4,6 2,2 2,2 2,4 2,2 1,2 4,2 4,8
2008 114,4 6,1 4,8 3,4 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 3,8 1,3
2009 108,6 -5,1 -5,4 -2,9 -5,3 0,4 -2,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 -2,9
2010 111,7 2,9 3,4 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,9

2010 Q2 111,5 3,0 3,8 1,6 3,6 0,2 0,0 0,6 -0,1 7,2 2,3 1,7
Q3 112,3 4,0 3,7 2,3 4,8 0,7 0,6 1,1 0,5 8,7 2,5 2,7
Q4 113,5 4,8 4,6 3,1 5,9 0,8 1,5 1,4 1,5 9,6 2,8 2,9

2011 Q1 116,7 6,5 6,3 4,4 7,9 1,3 2,5 1,8 2,6 12,5 4,2 2,2
Q2 118,5 6,3 5,8 4,3 6,8 1,4 3,4 1,9 3,7 11,9 3 , 0 .

2011 März 117,6 6,8 6,7 4,6 8,1 1,4 2,8 1,8 3,0 13,0 - -
April 118,6 6,8 6,3 4,5 7,3 1,4 3,4 2,0 3,5 13,2 - -
Mai 118,4 6,2 5,6 4,2 6,6 1,2 3,5 1,9 3,8 11,8 - -
Juni 118,4 5,9 5,5 4,1 6,3 1,4 3,4 1,8 3,7 10,7 - -
Juli 118,9 6,1 5,8 4,1 6,1 1,6 3,3 1,9 3,5 11,9 - -
Aug. 118,8 5,9 5,5 3,9 5,7 1,6 3,3 2,0 3,5 11,5 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Ölpreise3)

(€/Barrel)
Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Defl atoren

Importgewichtet4) Nach Verwendung gewichtet5) Insgesamt 
(saison-

bereinigt; 
Index:

2000 =100)

Ins-
gesamt

Inländische Verwendung Exporte6) Importe6)

Ins-
gesamt

Nahrungs-
mittel

Ohne 
Nahrungs-

mittel

Ins-
gesamt

Nahrungs-
mittel

Ohne 
Nahrungs-

mittel

Zusammen Private 
Konsum-
ausgaben

Konsum-
ausgaben 

des 
Staates

Brutto-
anlage-
investi-
tionen

Gewichte 

in %

100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0

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

2007 52,8 7,8 14,3 5,5 5,3 9,3 2,9 104,2 2,3 2,2 2,2 1,8 2,5 1,6 1,2
2008 65,9 2,0 18,4 -4,4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 1,9 2,5 2,7 2,7 2,3 2,4 3,9
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,0 -18,0 -11,4 -22,8 107,1 0,9 -0,1 -0,2 1,9 -0,5 -3,4 -5,9
2010 60,7 44,7 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,0 0,8 1,1 1,8 0,9 1,0 4,1 5,1

2010 Q2 62,6 48,2 12,5 70,2 41,7 14,0 67,3 107,8 0,7 1,2 1,8 1,1 1,1 4,3 5,8
Q3 59,6 51,5 29,7 63,1 49,4 41,0 55,8 108,3 1,1 1,4 2,0 0,5 1,6 5,3 6,5
Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 108,3 1,0 1,5 2,1 0,7 1,6 5,2 6,6

2011 Q1 77,3 42,9 46,1 41,4 41,0 47,2 36,6 108,8 1,3 2,0 2,5 0,5 2,1 6,3 8,3
Q2 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,3 1,3 1,9 2,5 0,8 1,6 4,5 5,9

2011 April 85,1 15,1 37,7 6,5 17,5 35,8 6,8 - - - - - - - -
Mai 79,8 11,1 28,6 3,9 12,1 25,0 4,0 - - - - - - - -
Juni 79,1 8,7 21,2 3,3 10,3 18,7 4,6 - - - - - - - -
Juli 81,7 7,6 18,7 2,9 9,5 15,1 5,6 - - - - - - - -
Aug. 76,7 2,5 17,2 -3,6 4,1 12,7 -1,8 - - - - - - - -
Sept. 79,8 0,1 9,7 -3,9 -2,8 -3,1 -2,6 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen 

auf der Grundlage von Daten von Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 

in Abschnitt 5.1). 

1) Baukostenindex für Wohngebäude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten fi nden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.

en.html).

3)  Brent Blend (für Terminlieferung in einem Monat).

4) Bezogen auf die in Euro ausgedrückten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Währungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedrückten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inländische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Währungsgebiet im Zeitraum 

2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten fi nden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren für die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenzüberschreitenden Handel innerhalb des Euro-

Währungsgebiets.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion, 

Nachfrage und Arbeitsmärkte

5.1 HVPI ,  andere Pre is -  und Kostenmessz i f fern
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

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

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

 Lohnstückkosten1)

2009  109,9 3,9 -3,0 8,8 2,0 5,7 0,6 2,7
2010 109,1 -0,7 0,3 -5,7 2,0 -1,4 1,6 0,8

2010 Q3 108,8 -0,7 1,7 -4,4 2,0 -1,7 2,1 0,1
Q4 109,4 -0,1 0,8 -3,3 1,0 -0,3 1,8 0,7

2011 Q1 109,6 0,2 1,9 -1,6 -0,7 0,4 2,9 0,7
Q2 110,5 1,3 1,4 0,6 -0,5 1,4 3,3 1,0

 Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

2009 109,8 1,4 2,1 -0,3 2,5 1,8 1,2 2,5
2010 111,6 1,6 1,0 3,4 1,6 1,6 1,5 0,7

2010 Q3 111,6 1,5 1,1 3,4 1,8 1,8 1,6 0,0
Q4 112,4 1,6 1,5 3,8 1,4 1,8 1,4 0,3

2011 Q1 113,4 2,3 3,7 4,1 3,7 2,3 2,0 1,1
Q2 114,1 2,4 3,4 4,7 2,5 1,9 2,0 1,5

 Arbeitsproduktivität je Erwerbstätigen2)

2009 99,9 -2,4 5,3 -8,3 0,5 -3,6 0,6 -0,2
2010 102,2 2,3 0,7 9,7 -0,4 3,1 -0,1 -0,1

2010 Q3 102,6 2,2 -0,6 8,2 -0,2 3,6 -0,4 -0,1
Q4 102,7 1,7 0,7 7,3 0,5 2,1 -0,4 -0,5

2011 Q1 103,4 2,1 1,8 5,8 4,5 1,9 -0,9 0,3
Q2 103,3 1,1 2,0 4,1 3,0 0,6 -1,3 0,5

 Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde

2009 112,1 3,3 2,6 4,4 5,2 3,2 2,7 3,0
2010 113,0 0,8 0,5 0,5 1,7 0,8 0,8 0,5

2010 Q3 112,9 0,6 0,4 0,2 1,9 0,9 0,7 -0,1
Q4 113,9 1,3 3,0 1,3 2,5 1,9 1,1 0,3

2011 Q1 114,6 1,9 1,5 1,8 3,3 2,8 1,5 1,0
Q2 115,9 2,8 6,2 3,6 3,1 3,5 2,8 1,3

 Arbeitsproduktivität je Arbeitsstunde2)

2009 102,2 -0,7 5,2 -4,3 2,7 -2,5 2,0 0,3
2010 103,7 1,5 1,4 6,6 -0,7 2,2 -0,7 -0,4

2010 Q3 103,9 1,2 0,0 4,7 -0,5 2,5 -1,2 -0,3
Q4 104,2 1,4 1,8 4,9 1,1 2,0 -0,5 -0,6

2011 Q1 104,6 1,6 0,3 3,5 3,5 2,0 -1,2 0,2
Q2 105,0 1,5 3,1 3,1 3,2 1,7 -0,2 0,2

5. Arbeitskostenindizes3)

Insgesamt
(saison-

bereinigt;
Index:

2008 = 100)

Insgesamt Nach Komponenten Für ausgewählte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
Indikator der

Tarifverdienste4)Bruttolöhne
und -gehälter

Sozialbeiträge
der Arbeitgeber

Bergbau, 
verarbeitendes 
Gewerbe und 

Energieversorgung

Baugewerbe Dienstleistungen

Gewichte in % (2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8

2009 102,7 2,8 2,5 2,9 3,0 3,5 2,5 2,6
2010 104,3 1,6 1,4 1,9 0,9 1,9 1,9 1,7

2010 Q3 104,4 1,2 1,0 1,5 0,3 1,7 1,6 1,5
Q4 105,2 1,7 1,6 2,0 1,3 1,5 2,0 1,6

2011 Q1 106,4 2,7 2,3 3,4 2,4 2,2 2,8 1,7
Q2 107,7 3,6 3,5 4,3 4,5 3,0 3,2 1,9

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivität je Erwerbstätigen. 

2) BIP insgesamt und Wertschöpfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstätige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der 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.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten fi nden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produkt ion und Nachfrage
 (Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inländische Verwendung Außenbeitrag1)

Zusammen Private Konsum-
ausgaben

Konsum-
ausgaben des

Staates

Bruttoanlage-
investitionen

Vorratsver-
änderungen2)

Zusammen Exporte1) Importe1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

 In jeweiligen Preisen (in Mrd €)

2007 9 035,0 8 899,4 5 056,5 1 808,0 1 959,4 75,4 135,6 3 748,3 3 612,7
2008 9 248,8 9 159,6 5 211,9 1 901,3 1 983,3 63,1 89,2 3 880,8 3 791,6
2009 8 940,5 8 824,3 5 141,4 1 988,2 1 737,8 -43,1 116,3 3 269,3 3 153,0
2010 9 175,8 9 053,1 5 280,5 2 014,6 1 742,8 15,2 122,7 3 748,8 3 626,0

2010 Q2 2 287,5 2 260,2 1 314,8 503,6 437,2 4,6 27,3 930,1 902,9
Q3 2 307,4 2 273,1 1 324,5 505,1 438,3 5,2 34,3 958,2 923,9
Q4 2 313,7 2 283,0 1 336,6 503,0 438,4 5,0 30,7 976,4 945,7

2011 Q1 2 342,8 2 322,0 1 349,3 508,9 450,5 13,2 20,8 1 013,8 993,0
Q2 2 355,6 2 331,0 1 354,8 509,2 451,8 15,1 24,6 1 023,1 998,5

 In % des BIP
2010 100,0 98,7 57,5 22,0 19,0 0,2 1,3 - -

 Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

 Veränderung gegen Vorquartal in %
2010 Q2 0,9 0,8 0,2 0,2 2,2 - - 4,2 3,9

Q3 0,4 0,3 0,3 0,0 0,0 - - 1,8 1,5
Q4 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,2 - - 1,2 1,1

2011 Q1 0,8 0,9 0,2 0,4 1,8 - - 1,4 1,6
Q2 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,1 - - 0,7 0,2

 Veränderung gegen Vorjahr in %
2007 3,0 2,8 1,7 2,2 4,7 - - 6,6 6,1
2008 0,4 0,4 0,4 2,4 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 -4,2 -3,6 -1,2 2,6 -12,0 - - -12,8 -11,7
2010 1,8 1,4 0,9 0,4 -0,8 - - 10,1 9,3

2010 Q2 2,1 1,7 0,7 0,6 -0,4 - - 12,1 11,2
Q3 2,1 1,8 1,1 0,2 0,7 - - 11,1 10,7
Q4 1,9 1,8 1,2 -0,2 1,2 - - 10,6 10,7

2011 Q1 2,4 2,1 0,9 0,7 3,8 - - 8,8 8,3
Q2 1,6 1,3 0,5 0,3 1,7 - - 5,3 4,5

 Beitrag zur prozentualen Veränderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 - -

Q3 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 - -
Q4 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 - -

2011 Q1 0,8 0,8 0,1 0,1 0,3 0,3 -0,1 - -
Q2 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 - -

 Beitrag zur prozentualen Veränderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2007 3,0 2,8 0,9 0,4 1,0 0,4 0,3 - -
2008 0,4 0,4 0,2 0,5 -0,2 -0,1 0,1 - -
2009 -4,2 -3,6 -0,7 0,5 -2,6 -0,9 -0,6 - -
2010 1,8 1,4 0,5 0,1 -0,2 0,9 0,4 - -

2010 Q2 2,1 1,7 0,4 0,1 -0,1 1,2 0,4 - -
Q3 2,1 1,7 0,6 0,0 0,1 1,0 0,3 - -
Q4 1,9 1,8 0,7 0,0 0,2 0,9 0,2 - -

2011 Q1 2,4 2,1 0,5 0,2 0,7 0,7 0,3 - -
Q2 1,6 1,2 0,3 0,1 0,3 0,5 0,4 - -

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 den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 überein.

2) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion, 

Nachfrage und Arbeitsmärkte

5.2 Produkt ion und Nachfrage
 (Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschöpfung nach Wirtschaftszweigen

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 jeweiligen Preisen (in Mrd €)

2007 8 075,1 147,7 1 654,0 511,7 1 666,4 2 304,4 1 790,9 959,9
2008 8 302,9 143,1 1 653,9 527,3 1 725,6 2 381,1 1 871,8 945,9
2009 8 048,8 129,2 1 445,5 505,9 1 648,4 2 374,3 1 945,6 891,7
2010 8 236,6 138,6 1 530,6 486,8 1 690,5 2 409,7 1 980,5 939,2

2010 Q2 2 053,0 34,4 380,0 122,8 420,7 598,9 496,2 234,5
Q3 2 066,2 35,1 383,1 122,2 425,6 605,2 495,0 241,2
Q4 2 075,2 35,8 390,0 120,6 427,0 606,7 495,1 238,5

2011 Q1 2 100,8 36,7 397,2 125,2 431,6 611,8 498,3 242,0
Q2 2 112,6 36,6 400,2 125,6 434,4 614,2 501,6 243,0

 In % der Wertschöpfung
2010 100,0 1,7 18,6 5,9 20,5 29,3 24,0 -

 Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

 Veränderung gegen Vorquartal in %
2010 Q2 0,8 -0,6 1,9 1,0 1,0 0,4 0,1 2,5

Q3 0,4 -0,9 0,8 -1,1 0,7 0,6 0,1 0,5
Q4 0,3 0,6 1,3 -1,3 0,0 0,3 0,1 0,0

2011 Q1 0,7 0,6 1,8 2,5 0,6 0,2 0,2 1,2
Q2 0,2 -0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,2

 Veränderung gegen Vorjahr in %
2007 3,3 1,6 3,5 2,6 3,9 4,2 1,8 0,7
2008 0,6 1,3 -2,4 -1,6 1,4 1,6 2,0 -1,4
2009 -4,2 2,8 -13,1 -6,2 -5,3 -1,6 1,3 -3,9
2010 1,9 0,1 6,3 -4,1 2,4 1,0 0,9 1,3

2010 Q2 2,1 0,4 7,7 -3,8 2,7 0,7 1,0 1,9
Q3 2,0 -0,8 5,8 -3,1 3,1 1,2 0,8 2,2
Q4 2,0 0,0 6,3 -3,0 2,3 1,4 0,4 1,8

2011 Q1 2,2 -0,3 5,8 1,1 2,3 1,5 0,6 4,3
Q2 1,6 0,1 4,3 0,2 1,5 1,3 0,6 1,5

 Beitrag zur prozentualen Veränderung der Wertschöpfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q2 0,8 0,0 0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 -

Q3 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 -

2011 Q1 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -

 Beitrag zur prozentualen Veränderung der Wertschöpfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2007 3,3 0,0 0,7 0,2 0,8 1,2 0,4 -
2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,3 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,6 -0,4 -1,1 -0,5 0,3 -
2010 1,9 0,0 1,1 -0,3 0,5 0,3 0,2 -

2010 Q2 2,1 0,0 1,4 -0,2 0,6 0,2 0,2 -
Q3 2,0 0,0 1,1 -0,2 0,6 0,4 0,2 -
Q4 2,0 0,0 1,1 -0,2 0,5 0,4 0,1 -

2011 Q1 2,2 0,0 1,1 0,1 0,5 0,4 0,1 -
Q2 1,6 0,0 0,8 0,0 0,3 0,4 0,1 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5.2 Produkt ion und Nachfrage
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

3. Industrieproduktion
Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe

Insgesamt 
(saison-

bereinigt;
Index:

2005 = 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 % (2005)

100,0 77,8 77,8 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2

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

2008 -2,4 106,6 -1,6 -1,7 -1,8 -3,4 0,1 -1,9 -5,2 -1,3 0,2 -5,5
2009 -13,6 90,9 -14,8 -15,8 -16,0 -19,0 -20,8 -4,9 -17,3 -2,9 -5,3 -8,0
2010 4,3 97,7 7,5 7,9 7,9 10,1 9,4 3,3 2,6 3,4 3,8 -7,7

2010 Q3 3,9 98,3 7,1 7,7 7,8 9,4 10,2 3,1 3,8 3,0 1,6 -8,1
Q4 4,6 100,1 8,1 8,6 8,6 7,9 14,3 2,9 2,0 3,0 4,8 -9,2

2011 Q1 4,6 101,0 6,5 8,1 8,1 8,9 13,1 1,4 2,7 1,2 -2,3 -2,3
Q2 2,1 101,3 4,1 5,3 5,5 4,2 9,3 2,3 1,0 2,5 -5,4 -5,2

2011 Febr. 6,5 101,2 7,8 9,6 9,5 10,0 15,1 2,7 3,5 2,6 -2,8 3,3
März 3,5 101,2 5,7 6,9 7,1 7,5 11,5 1,0 2,5 0,7 -2,1 -5,3
April 3,7 101,4 5,2 6,6 6,8 5,2 10,5 3,9 4,7 3,7 -5,4 -2,5
Mai 3,2 101,6 4,3 5,9 6,0 4,4 10,7 2,6 1,2 2,7 -7,3 -1,0

Juni -0,3 100,9 2,7 3,6 3,7 2,9 6,9 0,5 -2,6 1,0 -3,6 -11,3

Juli 4,0 101,8 4,2 5,1 5,3 4,0 11,9 -0,2 2,9 -0,6 -4,4 1,7

 Veränderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 Febr. 0,9 - 0,5 1,2 1,2 0,5 2,4 0,7 0,9 0,9 -1,3 -0,5

März -0,3 - -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,7 0,2 -0,1 0,4 -0,3 -0,2
April 0,3 - 0,2 0,2 0,4 -0,1 0,8 0,7 0,9 0,4 -3,7 0,8
Mai 0,2 - 0,2 0,2 0,1 0,0 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 0,3 0,1
Juni -1,3 - -0,7 -1,2 -0,7 -0,7 -1,6 -0,7 -2,5 -0,7 1,1 -1,1

Juli 1,8 - 0,9 0,8 0,9 0,6 3,3 -0,3 2,9 -0,7 -0,1 1,6

4. Auftragseingang und Umsätze in der Industrie, Einzelhandelsumsätze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang 
in der Industrie

Umsätze in der 
Industrie

Einzelhandelsumsätze (ohne Tankstellen) Pkw-
Neuzulassungen

Verarbeitendes
Gewerbe1)

(in jeweiligen Preisen)

Verarbeitendes
Gewerbe

(in jeweiligen Preisen)

In jeweiligen 
Preisen

In konstanten Preisen

Insgesamt 
(saison-

bereinigt; 
Index:

2005 = 100)

Ins-
gesamt

Insgesamt 
(saison-

bereinigt; 
Index:

2005 = 100)

Ins-
gesamt

Insgesamt Insgesamt 
(saison-

bereinigt; 
Index:

2005 = 100)

Ins-
gesamt

Nahrungs-
mittel, 

Getränke, 
Tabak-
waren

Sonstige Waren Insgesamt
(saison-

bereinigt; 
in Tsd)2)

Ins-
gesamtTextilien, 

Bekleidung, 
Schuhe

Haushalts-
ausstattung

Gewichte
in % (2005)

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,0 57,0 10,1 14,3

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

2008 112,6 -5,9 116,9 1,8 1,7 103,4 -0,8 -1,8 -0,1 -1,8 -1,6 891 -7,8
2009 87,0 -22,7 95,4 -18,6 -2,9 101,4 -2,0 -1,7 -2,2 -1,8 -3,9 925 3,3
2010 102,2 17,4 104,8 10,2 1,4 102,5 1,1 0,5 1,7 2,6 0,6 843 -8,5

2010 Q3 105,3 16,3 105,6 10,1 2,1 102,8 1,7 0,4 2,9 5,6 1,1 798 -16,4
Q4 107,4 18,1 109,2 12,1 1,4 102,6 0,9 0,2 1,5 1,5 -0,2 850 -11,1

2011 Q1 111,5 18,5 113,8 14,3 1,0 102,6 0,3 -1,1 1,1 -0,2 1,7 862 -3,1
Q2 114,3 12,0 114,5 9,8 1,1 102,3 -0,2 -0,5 -0,1 1,7 -1,2 827 -1,8

2011 März 112,4 14,5 113,7 11,5 -0,2 102,1 -1,2 -1,8 -0,9 -3,1 -1,0 864 -4,5
April 112,0 11,7 115,4 9,7 2,8 102,7 1,5 1,5 1,4 4,5 1,7 829 -0,2
Mai 116,1 13,9 115,2 18,0 -0,3 101,8 -1,7 -2,9 -1,0 -0,7 -2,7 826 -1,1
Juni 114,8 10,6 112,9 2,6 0,8 102,4 -0,3 -0,2 -0,6 1,3 -2,6 827 -3,8
Juli 112,3 8,4 115,4 7,5 1,0 102,5 0,1 -2,3 1,6 2,3 1,3 816 2,2
Aug. . . . . 0,5 102,0 -0,9 -0,2 -1,3 . . 819 6,1

 Veränderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 April - -0,4 - 1,5 0,7 - 0,6 0,7 0,4 2,3 0,9 - -4,1

Mai - 3,7 - -0,2 -0,9 - -0,9 -1,1 -0,7 -2,5 -1,6 - -0,4
Juni - -1,1 - -2,0 0,7 - 0,6 0,8 0,5 1,5 0,3 - 0,1
Juli - -2,1 - 2,2 0,0 - 0,1 -0,7 0,5 1,6 1,2 - -1,3
Aug. - . - . -0,3 - -0,5 0,1 -0,6 . . - 0,4

Quellen: Eurostat, außer Tabelle 4, Spalte 12 und 13 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers' 

Association).

1) Hierzu zählen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2  %. 

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion, 

Nachfrage und Arbeitsmärkte

5.2 Produkt ion und Nachfrage
 (soweit nicht anders angegeben, Salden in %1); saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator für
die konjunk-

turelle 
Einschätzung2)

(langfristiger 
Durch-

schnitt = 100)

Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator für die Verbraucher

Vertrauensindikator für die Industrie Kapazitäts-
auslastung3)

(in %)

Insgesamt4) 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

Insgesamt4) Auftrags-
bestand

Fertigwaren-
lager

Produktions-
erwartungen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2007 109,4 5,8 7,2 4,4 14,6 84,8 -4,9 -2,3 -4,3 5,0 -8,0
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 82,1 -18,1 -9,9 -25,3 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14,8 70,9 -24,8 -7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100,9 -4,5 -24,6 0,6 11,6 76,9 -14,0 -5,2 -12,2 31,0 -7,6

2010 Q3 102,3 -2,5 -18,4 0,3 11,3 77,6 -12,1 -5,5 -11,3 23,4 -8,2
Q4 105,7 2,7 -9,5 -0,8 16,8 79,1 -10,4 -5,4 -8,7 20,9 -6,6

2011 Q1 107,4 6,5 -1,6 -2,0 19,0 80,9 -10,6 -6,0 -9,6 19,7 -7,0
Q2 105,7 4,3 -1,3 -0,9 13,4 81,3 -10,4 -6,6 -12,4 14,7 -7,9
Q3 98,8 -2,6 -8,5 4,5 5,3 . -15,6 -7,3 -21,6 23,8 -9,6

2011 April 106,1 5,6 0,1 -1,4 15,4 81,6 -11,6 -7,3 -14,4 16,6 -8,1
Mai 105,5 3,8 -2,7 -1,4 12,9 - -9,9 -6,7 -11,6 13,9 -7,4
Juni 105,4 3,5 -1,4 0,1 12,0 - -9,7 -5,8 -11,1 13,7 -8,2
Juli 103,0 0,9 -4,7 2,5 9,8 80,9 -11,2 -6,0 -14,2 16,1 -8,3
Aug. 98,4 -2,7 -9,0 5,0 5,9 - -16,5 -7,2 -23,4 25,5 -10,0
Sept. 95,0 -5,9 -11,8 5,9 0,2 - -19,1 -8,8 -27,2 29,8 -10,6

Vertrauensindikator für das 
Baugewerbe

Vertrauensindikator für den Einzelhandel Vertrauensindikator für den Dienstleistungssektor

Insgesamt4) Auftrags-
bestand

Beschäfti-
gungserwar-

tungen

Insgesamt4) Aktuelle
Geschäftslage

Lager-
bestand

Erwartete
Geschäftslage

Insgesamt4) Geschäfts-
klima

Nachfrage
in den 
letzten 

Monaten

Nachfrage
 in den 

kommenden 
Monaten

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2007 0,1 -7,6 7,8 1,1 5,1 13,2 11,4 16,1 13,3 14,6 20,4
2008 -13,4 -20,7 -6,1 -10,0 -10,6 16,0 -3,5 0,6 -3,7 0,7 4,7
2009 -32,7 -42,2 -23,2 -15,5 -21,0 9,9 -15,7 -15,5 -20,4 -17,9 -8,3
2010 -28,4 -39,6 -17,2 -4,0 -6,1 7,4 1,5 5,0 2,5 4,2 8,3

2010 Q3 -28,1 -39,8 -16,4 -2,8 -4,7 7,0 3,4 6,9 4,8 8,3 7,6
Q4 -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 7,4 8,5 9,0 6,8 8,4 11,9

2011 Q1 -25,2 -36,1 -14,3 -0,7 0,1 8,2 6,0 10,6 8,3 10,5 13,2
Q2 -24,2 -32,2 -16,1 -2,3 -0,9 9,9 4,0 9,9 7,6 10,3 11,8
Q3 -24,6 -32,6 -16,5 -7,4 -6,6 13,0 -2,5 3,9 0,7 4,3 6,6

2011 April -24,3 -33,6 -15,1 -1,8 -2,0 9,0 5,5 10,3 7,4 10,2 13,4
Mai -24,7 -32,6 -16,8 -2,4 -1,3 10,6 4,7 9,3 6,9 10,0 11,0
Juni -23,5 -30,4 -16,5 -2,6 0,5 10,0 1,9 10,1 8,5 10,8 11,1
Juli -24,3 -31,3 -17,2 -3,6 -2,4 10,5 2,2 7,9 5,3 7,9 10,5
Aug. -23,4 -32,1 -14,6 -8,7 -7,3 13,7 -5,1 3,7 0,1 4,0 6,9
Sept. -26,0 -34,3 -17,7 -9,8 -10,2 14,7 -4,6 0,0 -3,2 0,9 2,5

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 

von 1990 bis 2010.

3) Die Erhebung wird jährlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgeführt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar. 

Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet. 

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der 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.
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5.3 Arbeitsmärkte1)

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

1. Beschäftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstätigen

Gesamtwirtschaft Nach Art der 
Erwerbstätigkeit

Nach Wirtschaftszweigen

Insgesamt
(in Mio)

Insgesamt Arbeit-
nehmer

Selbst-
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 % 
(2010)

100,0 100,0 85,5 14,5 3,7 16,0 6,9 25,4 16,6 31,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008  149,721 0,8 1,0 -0,3 -1,7 -0,1 -2,0 1,1 2,2 1,2
2009 146,947 -1,9 -1,8 -2,3 -2,4 -5,2 -6,7 -1,8 -2,2 1,5
2010  146,273 -0,5 -0,4 -0,7 -0,6 -3,1 -3,7 -0,6 1,1 1,1

2010 Q3 146,257 -0,1 0,0 -0,7 -0,1 -2,2 -2,9 -0,4 1,7 0,9
Q4 146,427 0,2 0,3 -0,4 -0,7 -1,0 -3,5 0,2 1,8 0,9

2011 Q1 146,548 0,3 0,4 -0,4 -2,0 0,1 -3,3 0,4 2,5 0,2
Q2 146,996 0,5 0,6 -0,4 -1,8 0,2 -2,7 0,9 2,6 0,1

 Veränderung gegen Vorquartal in %
2010 Q3 -0,026 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -1,0 0,1 0,2 0,1

Q4 0,170 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -1,0 0,2 0,3 0,2
2011 Q1 0,121 0,1 0,1 0,2 -1,3 0,3 -0,9 0,1 1,1 -0,2

Q2 0,448 0,3 0,4 -0,3 -0,7 0,1 0,1 0,5 1,0 0,1

2. Beschäftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

Gesamtwirtschaft Nach Art der 
Erwerbstätigkeit

Nach Wirtschaftszweigen

Insgesamt
(in Mio)

Insgesamt Arbeit-
nehmer

Selbst-
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 % 
(2010)

100,0 100,0 80,5 19,5 4,8 16,0 7,7 27,0 16,1 28,6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008  239 003,1 0,7 1,1 -0,9 -2,0 -0,6 -1,8 0,9 2,4 1,8
2009 230 626,4 -3,5 -3,6 -3,1 -2,3 -9,2 -8,6 -3,0 -3,5 0,9
2010 231 449,8 0,4 0,4 0,2 -1,2 -0,3 -3,4 0,3 1,7 1,4

2010 Q3 57 927,6 0,8 0,9 0,4 -0,8 1,1 -2,6 0,6 2,5 1,2
Q4 57 922,6 0,5 0,6 0,2 -1,7 1,3 -4,1 0,4 1,9 1,1

2011 Q1 58 120,3 0,8 0,8 0,6 -0,5 2,2 -2,3 0,3 2,7 0,4
Q2 58 009,1 0,1 0,2 -0,3 -2,9 1,1 -2,9 -0,2 1,5 0,5

 Veränderung gegen Vorquartal in %
2010 Q3 -1,7 0,0 0,1 -0,3 -0,8 0,7 -1,2 -0,1 0,2 0,0

Q4 -4,9 0,0 -0,1 0,4 -0,2 0,1 -1,8 0,0 0,6 0,1
2011 Q1 197,7 0,3 0,4 0,2 -0,3 0,6 0,5 0,0 1,2 0,1

Q2 -111,2 -0,2 -0,1 -0,6 -1,7 -0,3 -0,4 0,0 -0,5 0,2

3. Arbeitsstunden je Erwerbstätigen

Gesamtwirtschaft Nach Art der 
Erwerbstätigkeit

Nach Wirtschaftszweigen

Insgesamt
(in Tsd)

Insgesamt Arbeit-
nehmer

Selbst-
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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2008  1,596 0,0 0,2 -0,6 -0,3 -0,5 0,3 -0,3 0,2 0,6
2009 1,569 -1,7 -1,9 -0,7 0,1 -4,2 -2,1 -1,2 -1,3 -0,5
2010 1,582 0,8 0,8 0,9 -0,6 2,9 0,4 0,9 0,7 0,3

2010 Q3 0,396 0,9 0,9 1,1 -0,6 3,3 0,3 1,0 0,8 0,2
Q4 0,396 0,3 0,3 0,6 -1,0 2,3 -0,6 0,1 0,1 0,2

2011 Q1 0,397 0,5 0,4 1,0 1,5 2,2 1,0 -0,1 0,3 0,2
Q2 0,395 -0,3 -0,4 0,0 -1,1 0,9 -0,2 -1,1 -1,1 0,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.

1) Die Beschäftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95. 
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion, 

Nachfrage und Arbeitsmärkte

5.3 Arbeitsmärkte
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

4. Arbeitslosigkeit und offene Stellen1)

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote2)

Insgesamt Nach Alter3) Nach Geschlecht4)

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

In % der
Stellen 

insgesamt

Gewichte in % 
(2010)

100,0 79,5 20,5 53,9 46,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2007  11,818 7,6 9,211 6,7 2,608 15,5 5,838 6,8 5,981 8,7 2,2
2008  12,017 7,7 9,328 6,7 2,689 16,1 6,077 7,0 5,940 8,5 1,9
2009 15,033 9,6 11,754 8,4 3,279 20,2 8,120 9,4 6,913 9,8 1,4
2010 15,941 10,1 12,663 8,9 3,278 20,9 8,604 10,0 7,338 10,3 1,5

2010 Q2 16,029 10,2 12,714 9,0 3,315 21,1 8,682 10,1 7,347 10,4 1,5
Q3 15,963 10,2 12,717 9,0 3,246 20,9 8,583 10,0 7,380 10,4 1,4
Q4 15,861 10,1 12,651 8,9 3,211 20,7 8,493 9,9 7,369 10,4 1,6

2011 Q1 15,651 10,0 12,477 8,8 3,174 20,6 8,351 9,7 7,300 10,3 1,8
Q2 15,701 10,0 12,550 8,8 3,150 20,5 8,350 9,7 7,350 10,3 1,7

2011 März 15,624 9,9 12,440 8,8 3,183 20,6 8,331 9,7 7,292 10,2 -
April 15,657 9,9 12,507 8,8 3,150 20,4 8,335 9,7 7,321 10,3 -
Mai 15,719 10,0 12,558 8,8 3,161 20,5 8,368 9,7 7,351 10,3 -
Juni 15,726 10,0 12,586 8,8 3,140 20,5 8,347 9,7 7,379 10,3 -
Juli 15,777 10,0 12,634 8,9 3,143 20,5 8,358 9,7 7,419 10,3 -
Aug. 15,739 10,0 12,609 8,8 3,129 20,4 8,311 9,6 7,428 10,3 -

A28 Beschäft igung – Erwerbstät ige und ge le istete 
Arbeitsstunden
(Veränderung gegen Vorjahr in %) 

A29 Arbeits losenquote und Vakanzquote2)

-5,0

-4,0
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-1,0

0,0

1,0

2,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-5,0

-4,0

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

Beschäftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstätigen

Beschäftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

2006 2007 2008 2009 2010
0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

Arbeitslosenquote (linke Skala)

Vakanzquote (rechte Skala)

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Körperschaften); nicht saisonbereinigt.

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.
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6 ÖFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und F inanz ierungssa ldo1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – Einnahmen

Ins-
gesamt

Laufende Einnahmen Vermögens-
wirksame

Einnahmen

Nach-
richtlich:

Fiska -
li sche Be -
lastung2)

Direkte

 Steuern

Indirekte

 Steuern

Sozial-

 beiträge

Verkäufe

Private

Haushalte

Kapital-

gesell-

schaften

Einnahmen von

EU-Institutionen

Arbeit-

geber

Arbeit-

nehmer

Vermö-
gens-

wirksame 
Steuern

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

2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,1 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 44,3 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,8 0,3 15,3 8,0 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,4 45,1 12,4 9,1 3,2 13,8 0,3 15,1 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 45,1 44,8 12,2 9,3 2,8 13,3 0,3 15,3 8,1 4,5 2,2 0,2 0,3 41,1
2009 44,7 44,3 11,4 9,3 2,0 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,3 0,3 0,4 40,6
2010 44,6 44,3 11,3 9,1 2,1 13,3 0,3 15,6 8,1 4,5 2,3 0,3 0,3 40,5

2. Euro-Währungsgebiet – Ausgaben
Ins-

gesamt Laufende Ausgaben Vermögenswirksame Ausgaben Nach-
richtlich:

Primäraus-
gaben3)

Zu-

sammen

Arbeitnehmer-

entgelte

Vorleistungen Zins-

ausgaben

Laufende 

Übertra-

gungen

Investi-

tionen

Vermö-

gens-

transfers
Sozialaus-

gaben

Subven-

tionen Gezahlt von

EU-Institu-

tionen

Gezahlt von

EU-Institu-

tionen

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

2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 3,3 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,5 10,4 5,0 3,1 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,4 1,5 0,1 44,4
2005 47,3 43,5 10,4 5,1 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,7 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,3 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,1 43,2 10,1 5,2 3,0 24,9 22,1 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,1
2009 51,0 46,7 10,8 5,6 2,8 27,4 24,3 1,9 0,5 4,3 2,8 1,4 0,0 48,2
2010 50,5 46,4 10,6 5,6 2,8 27,4 24,3 1,8 0,4 4,1 2,5 1,7 0,0 47,8

3. Euro-Währungsgebiet – Finanzierungssaldo, Primärsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primär-

saldo
Konsumausgaben des Staates4)

Ins-

gesamt

Zentral-

staaten

Länder Gemein-

 den

Sozial-

ver-

siche-

rung

Ins-

gesamt

Kollektiv-

verbrauch

Individual-

verbrauchArbeitnehmer-

entgelt

Vorleis-

tungen

Sach transfers 

über Markt-

produzenten

Abschrei-

bungen

Verkäufe

(minus)

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

2002 -2,6 -2,3 -0,5 -0,3 0,3 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 11,9
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 8,4 12,1
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,5 -2,3 -0,3 -0,2 0,3 0,4 20,4 10,4 5,1 5,1 1,9 2,2 8,2 12,2
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,1 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 2,3 20,0 10,0 5,0 5,1 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,2 -0,2 -0,2 0,6 1,0 20,5 10,1 5,2 5,3 2,0 2,2 8,1 12,4
2009 -6,3 -5,2 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,1 10,8 5,6 5,8 2,1 2,3 8,8 13,4
2010 -6,0 -4,9 -0,7 -0,3 -0,1 -3,2 21,9 10,6 5,6 5,8 2,0 2,3 8,6 13,3

4. Länder des Euro-Währungsgebiets –  Finanzierungssaldo5)

BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

2007 -0,3 0,3 2,5 0,1 -6,4 1,9 -2,7 -1,5 3,4 3,7 -2,4 0,2 -0,9 -3,1 -0,1 -1,8 5,2
2008 -1,3 0,1 -2,8 -7,3 -9,8 -4,2 -3,3 -2,7 0,9 3,0 -4,5 0,6 -0,9 -3,5 -1,8 -2,1 4,2
2009 -5,9 -3,0 -1,7 -14,3 -15,4 -11,1 -7,5 -5,4 -6,0 -0,9 -3,7 -5,5 -4,1 -10,1 -6,0 -8,0 -2,6
2010 -4,1 -3,3 0,1 -32,4 -10,5 -9,2 -7,0 -4,6 -5,3 -1,7 -3,6 -5,4 -4,6 -9,1 -5,6 -7,9 -2,5

Quellen: Aggregierte Daten für das Euro-Währungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europäischen Kommission. 

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Länder. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Einschließlich Transaktionen, die 

den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fi skalische 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.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Öffentliche Finanzen

6.2 Verschuldung1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – nach Schuldarten und Gläubigergruppen
Insgesamt Schuldart Gläubiger

Bargeld

und Einlagen

Kredite Kurzfristige

Wertpapiere

Langfristige

Wertpapiere

Inländische Gläubiger2) Sonstige

Gläubiger3)

Zusammen MFIs Sonstige

fi nanzielle

Kapital-

gesellschaften

Sonstige

Sektoren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 68,1 2,8 12,4 4,0 48,9 42,4 20,8 11,2 10,4 25,7
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,6 26,9
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 40,2 19,8 11,3 9,1 28,8
2004 69,4 2,2 12,0 5,0 50,3 39,1 18,9 11,1 9,1 30,4
2005 70,3 2,4 12,1 4,7 51,1 37,4 18,1 11,2 8,0 32,9
2006 68,5 2,4 11,8 4,1 50,2 35,4 18,4 9,3 7,7 33,1
2007 66,3 2,2 11,2 4,2 48,7 33,1 17,1 8,6 7,4 33,1
2008 70,0 2,3 11,4 6,7 49,6 33,1 17,8 7,9 7,4 36,9
2009 79,5 2,5 12,5 8,6 56,0 37,1 20,6 8,9 7,6 42,4
2010 85,3 2,4 15,4 7,7 59,7 40,9 24,1 10,1 6,7 44,4

2. Euro-Währungsgebiet – nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Währungen
Ins-

gesamt
Schuldner4) 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

Sonstige

Währun-

gen
Variabler

Zinssatz

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

2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 5,3 13,7 26,5 27,9 66,7 1,4
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 5,2 15,5 25,3 27,2 66,8 1,2
2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,2 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7,8 61,6 4,6 14,8 26,2 28,5 68,6 0,8
2005 70,3 57,8 6,7 5,2 0,5 7,9 62,4 4,6 14,9 25,6 29,8 69,3 1,0
2006 68,5 56,2 6,5 5,4 0,5 7,5 61,1 4,3 14,4 24,1 30,0 68,0 0,5
2007 66,3 53,5 6,2 5,2 1,4 7,1 59,2 4,3 15,0 23,4 27,8 65,9 0,4
2008 70,0 56,8 6,6 5,2 1,3 9,9 60,1 4,9 18,7 23,1 28,2 69,3 0,7
2009 79,5 64,5 7,6 5,7 1,7 11,8 67,7 5,0 21,0 26,6 31,9 78,7 0,8
2010 85,3 69,4 8,3 5,8 1,9 12,8 72,4 5,4 22,2 28,7 34,4 84,5 0,8

3. Länder des Euro-Währungsgebiets

BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

2007 84,2 64,9 3,7 25,0 105,4 36,1 63,9 103,6 58,3 6,7 62,0 45,3 60,7 68,3 23,1 29,6 35,2
2008 89,6 66,3 4,6 44,4 110,7 39,8 67,7 106,3 48,3 13,6 61,5 58,2 63,8 71,6 21,9 27,8 34,1
2009 96,2 73,5 7,2 65,6 127,1 53,3 78,3 116,1 58,0 14,6 67,6 60,8 69,6 83,0 35,2 35,4 43,8
2010 96,8 83,2 6,6 96,2 142,8 60,1 81,7 119,0 60,8 18,4 68,0 62,7 72,3 93,0 38,0 41,0 48,4

Quellen: Aggregierte Daten für das Euro-Währungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europäischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Länder. Bruttoverschuldung der öffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des 

Staates. Verbindlichkeiten gegenüber öffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewährung im Zuge der Finanzkrise 

ist 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.
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6.3 Veränderung der Verschuldung1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – nach Ursachen,  Schuldarten und Gläubigergruppen

Ins-
gesamt

Ursache der Veränderung Schuldarten Gläubiger

Nettoneuver-
schuldung2)

Bewer-
tungs-

effekte3)

Sonstige
Volumens-

änderun-
gen4)

Bargeld und
Einlagen

Kredite Kurz-
fristige

Wert-
papiere

Lang-
fristige

Wert-
papiere

Inlän-
dische
Gläu-

biger5)

Sonstige
Gläubiger6)

MFIs Sonstige
fi nanzielle

Kapital-
gesell-

schaften

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

2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,0 -0,5 0,0 2,1
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,8 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,4 -0,2 0,3 2,7
2005 3,3 3,0 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,3 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1,4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1,5 -0,1 1,1 -1,3 1,8
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,1 -0,5 -0,3 -0,2 1,7
2008 5,3 5,1 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 0,7 1,1 -0,5 4,5
2009 7,2 7,4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 4,8 2,9 2,2 0,8 4,3
2010 7,8 7,9 -0,1 0,0 0,0 3,3 -0,6 5,1 4,7 4,0 1,5 3,1

2. Euro-Währungsgebiet – Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-
stands-

änderung

Finanzie-
rungs-
saldo7)

Defi cit-Debt-Adjustments8)

Ins-
gesamt

Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der 
öffentlichen Haushalte (Staat)

Bewer-
tungs-

effekte

Sonstige
Volumens-
änderungen

Sons-
tige9)

Wechsel-
kurseffekteZu-

sammen
Bargeld

und
Einlagen

Kredite Wert-
papiere10)

Aktien und
sonstige
Anteils-

rechte

Privati-
sierungen

Kapital-
zufüh-
rungen

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

2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,3 -2,5 0,7 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,7 -1,4 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5,3 -2,0 3,2 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7,2 -6,3 0,9 1,1 0,4 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,0
2010 7,8 -6,0 1,9 2,4 0,3 0,5 1,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,4

Quelle: EZB.

 1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Länder und sind teilweise geschätzt. Jährliche Veränderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:

[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t). Die zwischenstaatliche Kreditgewährung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

 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) Gläubiger im Schuldnerstaat ansässig.

 6) Einschließlich Ansässiger im Euro-Währungsgebiet außerhalb des Schuldnerstaats.

 7) Einschließlich der Erlöse aus den UMTS-Lizenzverkäufen.

 8) Differenz zwischen der jährlichen Veränderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

 9) Umfassen hauptsächlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

10) Ohne Finanzderivate.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Öffentliche Finanzen

6.4 E innahmen, Ausgaben und F inanz ierungssa ldo auf  Quarta lsbas is 1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – vierteljährliche Einnahmen
Insgesamt Laufende Einnahmen Vermögenswirksame 

Einnahmen
Nachrichtlich:

Fiskalische
 Belastung2)

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeiträge Verkäufe Vermögens-
einkommen

Vermögens-
wirksame 

Steuern

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2005 Q1 42,4 41,9 10,0 13,0 15,3 2,1 0,6 0,5 0,3 38,5
 Q2 44,5 43,9 11,6 13,2 15,1 2,2 1,1 0,6 0,3 40,1
 Q3 43,6 42,9 11,1 13,0 15,1 2,1 0,7 0,7 0,3 39,6
 Q4 48,4 47,6 13,3 14,2 16,1 2,2 0,8 0,8 0,3 43,9

2006 Q1 42,8 42,4 10,3 13,3 15,1 2,1 0,8 0,4 0,3 39,0
 Q2 45,6 45,1 12,2 13,5 15,1 2,2 1,3 0,5 0,3 41,1
 Q3 43,8 43,3 11,6 12,9 15,1 2,1 0,8 0,5 0,3 39,9
 Q4 48,7 48,1 14,0 14,3 15,8 2,2 0,9 0,6 0,3 44,4

2007 Q1 42,5 42,2 10,3 13,5 14,7 2,0 0,9 0,4 0,3 38,7
Q2 45,8 45,4 12,7 13,5 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 41,4
Q3 43,8 43,3 12,2 12,8 14,8 2,1 0,7 0,5 0,3 40,0
Q4 49,0 48,4 14,4 14,2 15,7 2,3 1,0 0,6 0,3 44,6

2008 Q1 42,7 42,4 10,7 12,9 14,8 2,1 1,1 0,3 0,2 38,7
Q2 45,3 44,9 12,6 12,8 15,0 2,2 1,5 0,4 0,3 40,7
Q3 43,3 43,0 11,9 12,4 15,0 2,1 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 48,5 48,0 13,6 13,7 16,3 2,3 1,1 0,5 0,3 43,9

2009 Q1 42,6 42,5 10,3 12,5 15,5 2,3 1,1 0,2 0,2 38,5
Q2 44,8 44,2 11,5 12,6 15,6 2,3 1,4 0,6 0,5 40,2
Q3 42,7 42,4 11,0 12,3 15,4 2,2 0,7 0,3 0,3 39,0
Q4 48,2 47,4 12,7 13,9 16,4 2,4 0,9 0,8 0,5 43,5

2010 Q1 42,2 42,0 10,1 12,4 15,4 2,3 0,9 0,2 0,3 38,2
Q2 44,7 44,2 11,5 12,9 15,3 2,4 1,3 0,5 0,3 40,0
Q3 43,1 42,8 10,9 12,9 15,2 2,2 0,7 0,3 0,3 39,3
Q4 48,0 47,3 12,7 13,8 16,4 2,5 1,0 0,7 0,3 43,2

2011 Q1 42,4 42,2 10,3 12,7 15,2 2,3 0,9 0,2 0,3 38,5

2. Euro-Währungsgebiet – vierteljährliche Ausgaben und vierteljährlicher Finanzierungssaldo
Ins-

gesamt
Laufende Ausgaben Vermögenswirksame Ausgaben Finanzie-

rungs-
saldo

Primär-
saldo

Zusam-
men

Arbeitnehmer-
entgelte

Vorleis-
tungen

Zins-
ausgaben

Laufende
Übertra-
gungen

Investitionen Vermö-
gens-

transfers
Sozial-

leistungen
Subven-

tionen

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

2005 Q1 47,2 43,5 10,2 4,7 3,1 25,5 21,8 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,8 -1,7
 Q2 46,3 43,0 10,2 5,0 3,2 24,7 21,4 1,1 3,4 2,3 1,1 -1,8 1,3
 Q3 45,7 42,3 9,9 4,8 3,0 24,7 21,4 1,2 3,4 2,5 1,0 -2,1 0,8
 Q4 49,9 45,1 11,1 5,8 2,7 25,4 21,8 1,3 4,8 3,1 1,7 -1,5 1,2

2006 Q1 45,8 42,6 10,0 4,6 3,0 25,1 21,6 1,1 3,2 1,9 1,3 -3,0 0,0
Q2 45,7 42,5 10,2 4,9 3,1 24,2 21,2 1,1 3,2 2,3 1,0 -0,1 3,0

 Q3 45,3 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3,4 2,5 1,0 -1,5 1,4
 Q4 49,8 44,4 10,7 5,8 2,7 25,2 21,5 1,4 5,4 3,2 2,2 -1,1 1,6

2007 Q1 44,7 41,5 9,8 4,5 2,9 24,3 20,9 1,1 3,2 2,0 1,2 -2,2 0,8
Q2 44,9 41,7 9,9 4,9 3,2 23,7 20,8 1,1 3,2 2,3 0,9 0,9 4,1
Q3 44,6 41,2 9,5 4,8 3,0 24,0 20,8 1,2 3,4 2,5 0,9 -0,9 2,1

 Q4 49,6 44,5 10,7 5,8 2,8 25,2 21,4 1,5 5,1 3,4 1,7 -0,7 2,1

2008 Q1 45,2 41,9 9,7 4,7 3,0 24,5 20,9 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,4 0,6
Q2 45,7 42,3 10,1 5,0 3,2 24,0 20,9 1,1 3,4 2,4 1,0 -0,4 2,8
Q3 45,7 42,1 9,6 4,8 3,1 24,5 21,3 1,2 3,6 2,5 1,0 -2,3 0,8
Q4 51,5 46,4 11,0 6,2 2,8 26,4 22,4 1,4 5,2 3,5 1,7 -3,1 -0,3

2009 Q1 49,1 45,7 10,5 5,3 2,9 26,9 23,0 1,3 3,5 2,2 1,2 -6,5 -3,6
Q2 50,5 46,4 10,9 5,5 3,0 27,0 23,4 1,3 4,1 2,8 1,3 -5,7 -2,7
Q3 49,6 45,7 10,3 5,3 2,9 27,2 23,6 1,4 3,9 2,7 1,2 -6,8 -4,0
Q4 54,4 49,0 11,6 6,5 2,6 28,4 24,1 1,5 5,4 3,4 1,9 -6,3 -3,7

2010 Q1 50,2 46,6 10,6 5,2 2,8 28,1 23,8 1,4 3,6 2,0 1,5 -8,0 -5,2
Q2 49,3 45,9 10,7 5,5 2,9 26,8 23,3 1,3 3,4 2,4 1,2 -4,7 -1,8
Q3 49,2 45,1 10,1 5,2 2,8 27,0 23,3 1,3 4,1 2,4 1,7 -6,2 -3,4
Q4 53,2 48,0 11,2 6,4 2,7 27,8 23,8 1,5 5,2 3,1 2,1 -5,2 -2,5

2011 Q1 48,2 45,4 10,2 5,1 2,9 27,3 23,2 1,3 2,8 1,9 0,9 -5,8 -3,0

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Länder. Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum 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 fi skalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeiträge.
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6.5 V ierte l jähr l i che Verschuldung und Veränderung der Verschuldung 1)

 (in % des BIP)

1. Euro-Währungsgebiet – Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten2)

Insgesamt Schuldarten

Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere

1 2 3 4 5

2008 Q2 67,5 2,2 11,4 4,9 49,0
Q3 67,6 2,1 11,3 5,5 48,7
Q4 70,0 2,3 11,4 6,7 49,6

2009 Q1 73,7 2,3 11,7 7,9 51,8
Q2 76,8 2,4 12,1 8,4 53,9
Q3 78,6 2,4 12,3 9,2 54,8
Q4 79,5 2,5 12,5 8,6 56,0

2010 Q1 81,2 2,4 12,7 8,4 57,7
Q2 82,5 2,4 13,2 8,1 58,8
Q3 82,6 2,4 13,2 8,2 58,9
Q4 85,3 2,4 15,4 7,7 59,7

2011 Q1 86,2 2,4 15,5 7,7 60,7

2. Euro-Währungsgebiet – Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-

stands-
änderung

Finan-
zierungs-

saldo

Defi cit-Debt-Adjustments Nachricht-
lich: Netto-

neuverschul-
dung

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

2008 Q2 3,8 -0,4 3,3 4,0 1,9 0,3 1,3 0,5 0,1 -0,7 3,7
Q3 2,0 -2,3 -0,3 -0,7 -1,5 0,0 0,3 0,5 0,4 0,0 1,6
Q4 9,1 -3,1 6,1 5,5 0,6 2,5 0,4 2,1 0,1 0,4 9,0

2009 Q1 12,8 -6,5 6,3 6,8 5,2 -0,1 1,0 0,8 -0,5 0,0 13,3
Q2 9,1 -5,7 3,3 3,2 2,3 -0,6 0,3 1,2 -0,4 0,5 9,4
Q3 4,9 -6,8 -2,0 -2,8 -3,2 0,6 0,0 -0,2 0,2 0,6 4,6
Q4 2,3 -6,3 -3,9 -2,5 -2,7 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -1,2 2,6

2010 Q1 8,2 -8,0 0,2 0,8 0,9 0,0 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 8,5
Q2 7,6 -4,7 2,9 3,2 1,9 1,1 -0,2 0,4 -0,1 -0,3 7,7
Q3 3,0 -6,2 -3,2 -2,9 -2,3 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -0,3 3,0
Q4 12,4 -5,2 7,2 8,0 0,8 1,6 5,7 -0,1 0,0 -0,8 12,4

2011 Q1 7,1 -5,8 1,3 0,9 2,2 -0,6 -0,4 -0,3 -0,4 0,8 7,5

A30 Def iz i t ,  Nettoneuverschuldung und Veränderung 
der Verschuldung
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP) 

A31 Maastr icht-Verschuldung  
(jährliche Veränderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren) 
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Länder. Die zwischenstaatliche Kreditgewährung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedrückt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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7AUSSENWIRTSCHAFT

7.1 Zahlungsbilanz – Gesamtübersicht1)

 (in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-
mögens-
übertra-
gungen

Finanzie-
rungssaldo
gegenüber

der übrigen
Welt

(Spalte
1+6)

Kapitalbilanz Rest-
posten

Ins -
gesamt

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

2008 -142,4 -22,5 41,1 -63,3 -97,7 9,2 -133,2 141,5 -236,0 283,3 -82,9 180,5 -3,4 -8,3
2009 -25,7 37,5 33,8 -6,4 -90,6 6,6 -19,1 10,0 -109,4 270,7 37,2 -193,1 4,6 9,2
2010 -40,4 19,5 41,1 -0,5 -100,6 6,6 -33,8 46,6 -46,6 135,2 8,7 -40,6 -10,2 -12,8

2010 Q2 -18,6 3,3 11,7 -14,8 -18,8 1,7 -16,9 25,4 -29,8 93,7 1,9 -41,4 1,0 -8,5
Q3 -6,2 8,2 14,6 1,4 -30,4 1,0 -5,1 3,9 -30,8 -17,1 2,4 54,3 -5,0 1,3
Q4 2,2 6,4 10,4 1,7 -16,3 1,4 3,6 1,3 59,2 33,6 1,7 -91,7 -1,6 -4,9

2011 Q1 -30,9 -12,5 7,0 9,2 -34,6 3,0 -27,9 12,8 -11,5 133,3 -4,0 -93,9 -11,1 15,1
Q2 -28,3 -1,6 13,9 -20,1 -20,4 0,9 -27,4 26,9 -25,7 187,0 5,4 -144,2 4,3 0,5

2010 Juli 5,5 7,2 5,4 2,3 -9,4 1,4 6,9 0,4 -0,6 -25,1 -1,4 30,7 -3,1 -7,4
Aug. -7,1 -3,8 4,0 2,5 -9,8 0,3 -6,8 2,3 -26,9 0,3 4,7 25,8 -1,6 4,6
Sept. -4,6 4,8 5,2 -3,4 -11,2 -0,7 -5,2 1,2 -3,2 7,8 -1,0 -2,2 -0,2 4,1
Okt. 3,1 6,0 2,9 2,9 -8,7 -1,2 1,9 1,3 -9,0 12,3 -4,8 3,1 -0,2 -3,2
Nov. -5,1 -0,5 3,4 -1,9 -6,1 0,6 -4,5 15,5 52,0 11,9 1,6 -50,0 0,0 -11,0
Dez. 4,2 0,9 4,1 0,8 -1,5 2,0 6,2 -15,6 16,3 9,4 5,0 -44,9 -1,3 9,3

2011 Jan. -20,3 -14,3 2,7 0,3 -9,0 1,0 -19,2 14,4 15,4 -33,4 2,7 35,6 -5,9 4,8
Febr. -10,2 -1,1 2,6 3,5 -15,1 2,2 -8,0 -1,0 -35,4 98,6 -3,2 -62,0 1,0 9,0
März -0,5 2,9 1,7 5,4 -10,5 -0,1 -0,6 -0,7 8,5 68,1 -3,6 -67,6 -6,1 1,3
April -6,5 -3,5 3,0 0,5 -6,5 0,1 -6,4 2,0 -27,8 47,8 0,7 -24,6 5,9 4,4
Mai -18,7 1,0 4,7 -18,2 -6,2 0,5 -18,2 18,6 -3,8 55,8 1,7 -31,8 -3,1 -0,4
Juni -3,1 0,9 6,2 -2,4 -7,8 0,4 -2,7 6,2 5,9 83,5 3,0 -87,7 1,5 -3,5
Juli -3,2 3,3 5,2 -1,4 -10,3 0,5 -2,7 3,5 2,4 -18,4 -4,6 25,0 -0,9 -0,8

 Über 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Juli -71,8 -3,4 45,7 -11,5 -102,6 5,4 -66,4 47,8 -5,6 343,5 2,2 -281,2 -11,0 18,5

 Über 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2011 Juli -0,8 0,0 0,5 -0,1 -1,1 0,1 -0,7 0,5 -0,1 3,7 0,0 -3,0 -0,1 0,2

A32 Zahlungsbi lanz des Euro-Währungsgebiets : 
Le istungsbi lanz
(saisonbereinigt; über 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Zahlungsbi lanz des Euro-Währungsgebiets : 
D irekt invest i t ionen und Wertpapieranlagen
(über 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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Quelle: EZB.

1) Eine Erklärung der Vorzeichenregelung fi ndet sich in den „Erläuterungen“.
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7.2 Le istungsbi lanz und Vermögensübertragungen
 (in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen – Gesamtübersicht
Leistungsbilanz Vermögens-

übertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen Erwerbs- und Ver-

mögenseinkommen
Laufende

Übertragungen

Ein-
nahmen

Ausgaben Saldo Ausfuhr Einfuhr Ein-
nahmen

Ausgaben Ein-
nahmen

Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein-
nahmen

Ausgaben

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Heimat-

überwei-

sungen 

der Gast-

arbeiter

11 12

Heimat-

überwei-

sungen 

der Gast-

arbeiter

13 14 15

2008 2 720,2 2 862,6 -142,4 1 590,2 1 612,8 514,4 473,3 524,3 587,6 91,2 6,9 188,9 21,5 24,5 15,2
2009 2 292,9 2 318,6 -25,7 1 303,6 1 266,0 473,9 440,2 421,5 427,9 93,9 6,4 184,5 22,5 20,6 14,0
2010 2 597,7 2 638,2 -40,4 1 564,1 1 544,6 516,1 474,9 430,2 430,7 87,3 6,3 188,0 22,0 22,3 15,7

2010 Q2 647,3 665,8 -18,6 388,7 385,4 128,9 117,2 110,8 125,5 18,9 1,7 37,7 5,2 4,8 3,1
Q3 661,2 667,3 -6,2 403,2 395,0 138,5 123,9 103,9 102,5 15,6 1,7 46,0 5,8 4,8 3,8
Q4 700,7 698,5 2,2 422,1 415,7 135,4 125,0 112,1 110,4 31,1 1,6 47,5 6,0 7,2 5,7

2011 Q1 680,5 711,5 -30,9 424,0 436,5 123,0 116,0 108,9 99,7 24,7 1,5 59,3 5,5 5,7 2,7
Q2 707,9 736,2 -28,3 438,4 440,0 131,8 117,9 119,1 139,2 18,6 . 39,1 . 3,8 2,9

2011 Mai 243,8 262,5 -18,7 151,4 150,3 44,8 40,1 40,6 58,8 7,1 . 13,3 . 1,4 0,9
Juni 239,5 242,6 -3,1 145,6 144,7 46,1 39,9 42,2 44,6 5,6 . 13,3 . 1,3 1,0
Juli 236,0 239,2 -3,2 147,8 144,4 47,2 41,9 35,8 37,2 5,3 . 15,6 . 1,4 1,0

 Saisonbereinigt

2010 Q4 673,1 690,7 -17,6 408,7 409,6 131,8 121,2 109,3 112,8 23,3 . 47,1 . . .
2011 Q1 700,4 716,4 -15,9 431,8 437,9 134,0 121,4 111,5 109,0 23,0 . 48,0 . . .

Q2 705,0 723,1 -18,1 438,3 438,5 131,7 119,7 114,4 117,2 20,6 . 47,7 . . .

2011 Mai 237,0 242,6 -5,6 147,5 144,4 44,3 40,1 38,8 42,9 6,5 . 15,3 . . .
Juni 232,8 239,9 -7,1 143,9 143,4 43,9 39,3 38,7 40,3 6,3 . 16,9 . . .
Juli 232,2 245,2 -12,9 144,0 147,5 43,7 40,4 37,2 40,7 7,3 . 16,5 . . .

 Über 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Juli 2 750,7 2 820,0 -69,3 1 690,2 1 693,8 527,9 481,8 443,3 453,2 89,3 . 191,3 . . .

 Über 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2011 Juli 29,5 30,3 -0,7 18,1 18,2 5,7 5,2 4,8 4,9 1,0 . 2,1 . . .

A34 Zahlungsbi lanz des Euro-Währungsgebiets : 
Warenhandel
(saisonbereinigt; über 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A35 Zahlungsbi lanz des Euro-Währungsgebiets : 
D ienst le i stungen
(saisonbereinigt; über 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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7.2 Le istungsbi lanz und Vermögensübertragungen
 (in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermögenseinkommen 
(Transaktionen)

Erwerbs-
einkommen

Vermögenseinkommen

Ein-
nahmen

Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Übrige Vermögens-
einkommen

Ein-
nahmen

Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und 
Investmentzertifi kate

Schuld-
verschreibungen

Ein-
nahmen

Ausgaben

Ein nahmen Ausgaben Ein-
nahmen

Ausgaben Ein-
nahmen

Ausgaben Ein-
nahmen

Ausgaben

1 2 3 4 5

Re-

investierte 

Gewinne

6 7

Re-

investierte 

Gewinne

8 9 10 11 12 13 14 15 16

2008 21,1 13,1 503,2 574,5 141,1 -5,2 115,8 17,8 31,3 26,7 39,3 111,1 119,1 128,5 172,4 192,3
2009 21,9 13,8 399,6 414,1 145,6 16,2 98,6 12,0 24,9 24,2 27,4 77,2 98,7 120,8 102,9 93,4
2010 23,2 14,0 407,0 416,6 173,8 -3,0 117,2 17,6 22,8 20,1 29,9 86,1 97,7 122,8 82,8 70,6

2010 Q1 5,8 2,7 97,6 89,6 42,6 2,7 25,9 5,8 5,5 4,4 6,0 12,3 23,1 30,2 20,5 16,8
Q2 5,5 3,3 105,3 122,3 44,9 -8,9 28,7 -3,5 5,8 5,2 9,8 39,5 24,3 31,7 20,5 17,2
Q3 5,5 3,9 98,4 98,5 40,8 9,5 28,8 7,9 5,3 4,7 7,6 17,0 24,9 31,3 19,8 16,7
Q4 6,3 4,1 105,7 106,2 45,5 -6,3 33,7 7,4 6,3 5,8 6,6 17,4 25,4 29,6 22,0 19,8

2011 Q1 5,9 2,7 103,0 97,0 43,8 7,6 29,6 17,5 6,0 4,2 7,0 14,5 25,2 30,3 21,0 18,4

3. Geografische Aufschlüsselung
(kumulierte Transaktionen)

 

Ins-
gesamt

Nicht dem Euro-Währungsgebiet 
angehörende EU-Mitgliedstaaten

Brasi-
lien

Kanada China Indien Japan Russ-
land

Schweiz Ver-
einigte 

Staaten

Andere

Ins-
gesamt

Däne-
mark

Schwe-
den

Verei-
nigtes 

König-
reich

Andere 
EU-

Mitglied-
staaten

EU- 
Insti-

tutionen

2010 Q2 bis 2011 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Einnahmen

Leistungsbilanz 2 689,7 888,8 49,4 83,0 415,8 280,3 60,4 49,5 36,1 125,4 38,6 57,3 98,5 202,7 353,3 839,6

Warenhandel 1 638,0 522,2 31,8 55,5 214,8 219,9 0,2 27,9 19,0 102,6 28,6 36,2 73,0 106,5 190,9 531,1

Dienstleistungen 525,8 165,1 10,6 14,0 104,7 29,5 6,4 8,4 7,9 16,3 7,4 12,9 16,9 53,1 77,3 160,5

Erwerbs- und 
Vermögenseinkommen 435,7 140,0 6,4 11,9 86,1 27,3 8,3 12,9 8,3 6,0 2,3 7,3 8,0 35,0 79,4 136,3

Vermögenseinkommen 412,4 133,3 6,3 11,8 84,6 26,6 4,0 12,9 8,2 6,0 2,3 7,2 8,0 24,2 77,6 132,7

Laufende Übertragungen 90,3 61,4 0,6 1,5 10,2 3,6 45,5 0,3 0,8 0,4 0,3 0,9 0,6 8,0 5,7 11,7

Vermögensübertragungen 22,5 19,3 0,0 0,0 1,2 0,9 17,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4 2,0

Ausgaben

Leistungsbilanz 2 743,1 837,1 42,9 79,0 361,6 253,7 99,7 - 31,1 - - 95,3 - 176,2 355,6 -

Warenhandel 1 632,6 450,6 28,2 49,1 168,2 205,0 0,0 27,8 13,5 210,9 25,0 52,5 114,5 89,4 137,9 510,6

Dienstleistungen 482,1 137,4 7,8 12,0 84,3 33,2 0,2 5,1 6,5 12,9 5,4 10,1 10,7 43,7 100,8 149,6

Erwerbs- und
Vermögenseinkommen 438,1 136,5 6,3 16,5 97,4 11,2 5,2 - 9,2 - - 32,2 - 35,1 110,0 -

Vermögenseinkommen 424,0 128,5 6,2 16,4 96,0 4,7 5,2 - 9,1 - - 32,0 - 34,7 109,0 -

Laufende Übertragungen 190,4 112,6 0,6 1,5 11,8 4,5 94,3 1,5 1,9 3,3 0,7 0,6 0,8 7,9 6,8 54,4

Vermögensübertragungen 15,3 2,1 0,0 0,1 1,1 0,3 0,6 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,5 1,4 10,3

Saldo

Leistungsbilanz -53,4 51,7 6,4 3,9 54,2 26,6 -39,4 - 5,0 - - -38,0 - 26,5 -2,3 -

Warenhandel 5,4 71,7 3,5 6,4 46,6 14,9 0,2 0,1 5,6 -108,2 3,6 -16,3 -41,5 17,0 52,9 20,4

Dienstleistungen 43,7 27,7 2,8 2,0 20,4 -3,7 6,2 3,3 1,4 3,4 2,0 2,8 6,2 9,4 -23,5 10,9

Erwerbs- und
Vermögenseinkommen -2,4 3,5 0,1 -4,6 -11,3 16,1 3,1 - -0,9 - - -24,9 - -0,1 -30,6 -

Vermögenseinkommen -11,6 4,8 0,1 -4,6 -11,4 21,9 -1,2 - -0,8 - - -24,8 - -10,5 -31,4 -

Laufende Übertragungen -100,1 -51,2 0,0 0,1 -1,6 -0,8 -48,9 -1,1 -1,1 -2,8 -0,5 0,3 -0,1 0,2 -1,1 -42,7

Vermögensübertragungen 7,2 17,2 0,0 -0,1 0,1 0,7 16,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,9 -8,4

Quelle: EZB.
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7.3 Kapita lb i lanz
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestände und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Veränderungen während des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz – Gesamtübersicht
Insgesamt1) Insgesamt

in % des BIP
Direkt-

investitionen
Wertpapier-

anlagen
Finanz-
derivate

(netto)

Übriger 
Kapitalverkehr

Wäh-
rungs-

reserven
Aktiva

1

Passiva

2

Saldo

3

Aktiva

4

Passiva

5

Saldo

6

Aktiva

7

Passiva

8

Aktiva

9

Passiva

10 11

Aktiva

12

Passiva

13 14

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2007 13 992,8 15 266,8 -1 274,0 154,9 169,0 -14,1 3 726,7 3 221,9 4 631,1 6 538,1 -28,9 5 316,7 5 506,8 347,2
2008 13 331,7 14 983,0 -1 651,3 144,1 162,0 -17,9 3 889,7 3 320,2 3 727,6 5 938,3 -29,8 5 370,1 5 724,4 374,2
2009  13 733,3 15 203,2 -1 469,9 153,6 170,0 -16,4 4 262,0 3 478,6 4 226,3 6 737,2 -45,4 4 830,9 4 987,5 459,6

2010 Q3 14 747,4 16 124,8 -1 377,4 161,8 177,0 -15,1 4 556,9 3 573,6 4 641,8 7 277,0 -55,4 5 051,8 5 274,3 552,2
Q4 15 167,6 16 355,1 -1 187,4 165,3 178,2 -12,9 4 698,0 3 723,2 4 839,7 7 369,5 -45,1 5 083,9 5 262,3 591,2

2011 Q1 15 093,2 16 316,5 -1 223,4 163,0 176,2 -13,2 4 668,4 3 720,6 4 805,8 7 463,7 -22,8 5 065,2 5 132,3 576,6

 Veränderung der Bestände

2006 1 545,9 1 845,3 -299,4 18,0 21,5 -3,5 363,3 284,6 485,1 889,8 0,6 691,2 670,9 5,7
2007 1 608,0 1 858,8 -250,9 17,8 20,6 -2,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -8,1 763,3 780,7 21,4
2008 -661,1 -283,8 -377,3 -7,1 -3,1 -4,1 163,0 98,3 -903,5 -599,7 -0,9 53,3 217,6 27,0
2009  401,6 220,2 181,4 4,5 2,5 2,0 372,4 158,3 498,7 798,8 -15,6 -539,2 -737,0 85,4

2010 Q4 420,2 230,2 190,0 17,6 9,7 8,0 141,1 149,7 197,9 92,5 10,2 32,0 -12,0 39,0
2011 Q1 -74,5 -38,5 -36,0 -3,2 -1,7 -1,6 -29,5 -2,7 -34,0 94,1 22,3 -18,7 -130,0 -14,6

 Transaktionen

2007 1 940,3 1 943,2 -3,0 21,5 21,5 0,0 512,9 422,5 439,5 566,3 66,9 915,8 954,4 5,1
2008 406,6 548,1 -141,5 4,4 5,9 -1,5 328,8 92,8 -7,2 276,1 82,9 -1,2 179,3 3,4
2009 -166,8 -156,8 -10,0 -1,9 -1,8 -0,1 325,3 215,9 84,3 355,0 -37,2 -534,6 -727,7 -4,6
2010  429,4 475,9 -46,6 4,7 5,2 -0,5 141,0 94,4 138,0 273,1 -8,7 148,9 108,4 10,2

2010 Q4 39,8 41,0 -1,3 1,7 1,7 -0,1 -18,4 40,8 40,1 73,8 -1,7 18,2 -73,5 1,6
2011 Q1 166,2 178,9 -12,8 7,2 7,8 -0,6 65,9 54,4 23,9 157,1 4,0 61,3 -32,6 11,1

Q2 162,7 189,6 -26,9 6,9 8,0 -1,1 42,8 17,1 -14,9 172,2 -5,4 144,6 0,4 -4,3

2011 März -28,0 -28,7 0,7 . . . 24,1 32,6 -19,0 49,0 3,6 -42,8 -110,3 6,1
April 149,7 151,7 -2,0 . . . 41,3 13,6 -5,0 42,8 -0,7 119,9 95,3 -5,9
Mai 132,8 151,4 -18,6 . . . 8,1 4,3 11,9 67,6 -1,7 111,3 79,5 3,1
Juni -119,7 -113,5 -6,2 . . . -6,7 -0,7 -21,8 61,7 -3,0 -86,7 -174,5 -1,5
Juli -5,2 -1,8 -3,5 . . . 10,7 13,1 -5,9 -24,3 4,6 -15,5 9,5 0,9

 Sonstige Veränderungen

2006 -182,3 123,3 -305,6 -2,1 1,4 -3,6 -54,7 26,2 -35,2 183,4 0,0 -96,9 -86,3 4,4
2007 -332,3 -84,4 -247,9 -3,7 -0,9 -2,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 -75,1 -152,6 -173,8 16,3
2008 -1 067,7 -831,9 -235,8 -11,5 -9,0 -2,5 -165,8 5,5 -896,3 -875,8 -83,8 54,5 38,3 23,7
2009 568,4 377,0 191,4 6,4 4,2 2,1 47,1 -57,6 414,4 443,9 21,6 -4,6 -9,3 89,9

 Sonstige wechselkursbedingte Veränderungen
2006 -333,9 -258,4 -75,5 -3,9 -3,0 -0,9 -63,5 -8,1 -149,7 -129,0 . -106,8 -121,4 -13,9
2007 -522,0 -339,7 -182,3 -5,8 -3,8 -2,0 -104,2 -17,1 -217,4 -146,8 . -186,6 -175,8 -13,7
2008 -39,8 55,6 -95,3 -0,4 0,6 -1,0 -19,9 -9,6 6,7 47,9 . -35,8 17,3 9,2
2009  -45,6 -50,1 4,5 -0,5 -0,6 0,1 -4,8 1,7 -28,5 -28,0 . -9,8 -23,9 -2,5

 Sonstige preisbedingte Veränderungen
2006 292,1 322,6 -30,5 3,4 3,8 -0,4 44,6 19,5 230,1 303,1 0,0 . . 17,4
2007 78,7 113,4 -34,6 0,9 1,3 -0,4 45,2 5,8 77,3 107,6 -75,1 . . 31,3
2008 -1 030,0 -1 024,1 -5,9 -11,1 -11,1 -0,1 -154,4 -95,1 -813,4 -929,1 -83,8 . . 21,5
2009  608,2 502,4 105,8 6,8 5,6 1,2 138,1 44,6 402,5 457,8 21,6 . . 46,0

 Sonstige anpassungsbedingte Veränderungen
2006 -140,5 59,1 -199,7 -1,6 0,7 -2,3 -35,8 14,7 -115,5 9,3 . 9,9 35,1 0,9
2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118,8 75,6 -40,7 64,3 . 34,1 2,0 -1,3
2008 2,1 136,6 -134,5 0,0 1,5 -1,5 8,5 110,2 -89,7 5,4 . 90,4 21,0 -7,1
2009  5,9 -75,2 81,1 0,1 -0,8 0,9 -86,2 -103,9 40,4 14,1 . 5,2 14,6 46,4

 Veränderung der Bestände in %

2006 16,1 14,8 - . . . 15,1 10,6 13,6 13,7 . 20,5 18,8 0,3
2007 15,6 14,3 - . . . 15,8 15,1 10,0 9,4 . 20,2 20,2 1,6
2008 2,9 3,6 - . . . 8,9 2,9 -0,5 4,4 . -0,1 3,3 1,0
2009  -1,3 -1,1 - . . . 8,4 6,6 2,2 5,9 . -10,0 -12,6 -1,2

2010 Q4 3,1 3,1 - . . . 3,2 2,7 3,1 3,9 . 3,1 2,1 2,0
2011 Q1 2,7 2,8 - . . . 3,5 4,1 2,1 4,8 . 2,6 -0,9 2,8

Q2 3,0 3,1 . . . . 2,5 3,0 2,2 6,1 . 4,4 -1,1 2,3

Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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A36 Aus landsvermögensstatus des Euro-Währungsgebiets
(Bestände am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

A37 Direkt invest i t ionen und Wertpapieranlagen des Euro-
Währungsgebiets
(Bestände am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)
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Quelle: EZB.

7.3 Kapita lb i lanz
 (in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestände und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen während des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen
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 Nicht-
MFIs

Zu-
sammen

MFIs Nicht-
MFIs

Zu-
sammen

MFIs Nicht-
MFIs

Zu-
sammen

MFIs Nicht-
MFIs

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

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2008 3 889,7 3 016,6 214,5 2 802,2 873,0 13,1 859,9 3 320,2 2 360,4 67,1 2 293,2 959,8 19,0 940,8
2009 4 262,0 3 291,0 228,5 3 062,4 971,1 14,7 956,4 3 478,6 2 531,3 78,2 2 453,1 947,3 18,5 928,8

2010 Q4 4 698,0 3 624,0 268,0 3 356,0 1 073,9 16,4 1 057,5 3 723,2 2 817,4 85,6 2 731,8 905,9 13,7 892,1
2011 Q1 4 668,4 3 606,6 262,8 3 343,8 1 061,8 15,7 1 046,1 3 720,6 2 815,2 86,3 2 728,9 905,4 11,0 894,4

Transaktionen

2008 328,8 195,4 9,3 186,1 133,4 -0,3 133,7 92,8 57,7 -8,2 65,9 35,0 1,6 33,5
2009 325,3 234,1 18,2 215,9 91,1 2,4 88,8 215,9 216,4 8,6 207,8 -0,5 -0,6 0,1
2010 141,0 34,6 7,1 27,5 106,3 1,3 105,1 94,4 140,3 7,9 132,4 -45,9 -7,5 -38,4

2010 Q4 -18,4 -45,0 0,4 -45,4 26,6 0,3 26,3 40,8 -5,1 1,9 -7,0 45,9 -4,9 50,8
2011 Q1 65,9 57,9 4,0 53,9 8,0 -0,1 8,1 54,4 40,6 0,8 39,8 13,8 -1,5 15,3

Q2 42,8 45,2 9,0 36,3 -2,5 -2,6 0,2 17,1 10,9 1,3 9,6 6,3 -0,1 6,4

2011 März 24,1 12,0 4,6 7,4 12,1 -0,1 12,1 32,6 26,5 -0,1 26,6 6,1 -0,8 7,0
April 41,3 37,1 5,8 31,3 4,2 0,7 3,5 13,6 6,8 0,4 6,4 6,8 0,0 6,8
Mai 8,1 2,9 1,5 1,3 5,2 0,4 4,8 4,3 3,6 0,5 3,1 0,6 0,4 0,2
Juni -6,7 5,2 1,6 3,6 -11,9 -3,7 -8,2 -0,7 0,4 0,3 0,1 -1,1 -0,5 -0,6
Juli 10,7 9,7 -0,3 10,0 1,0 -1,6 2,6 13,1 17,0 0,8 16,2 -3,9 -0,2 -3,7

Wachstumsraten

2008 8,9 6,6 4,1 6,9 17,9 -1,2 18,2 2,9 2,4 -13,1 2,8 4,3 8,5 4,2
2009 8,4 7,7 8,5 7,7 10,5 18,3 10,3 6,6 9,3 12,8 9,2 -0,1 -3,1 0,0

2010 Q4 3,2 1,0 3,1 0,9 10,9 8,6 10,9 2,7 5,5 10,1 5,4 -4,8 -40,4 -4,0
2011 Q1 3,5 2,1 1,8 2,2 8,2 6,2 8,2 4,1 4,3 9,2 4,1 3,6 -46,9 4,8

Q2 2,5 2,5 5,5 2,3 2,4 -14,3 2,7 3,0 2,9 7,9 2,7 3,6 -39,3 4,4
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3. Wertpapieranlagen (Aktiva)
Ins gesamt Aktien und Investmentzertifi kate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere

Zusam-

men

MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam-

men

MFIs Nicht-MFIs

1 2 3

Euro-

system

4 5

Staat

6 7 8

Euro-

system

9 10

Staat

11 12 13

Euro-

system

14 15

Staat

16

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2008 3 727,6 1 128,6 68,4 3,0 1 060,2 27,1 2 164,2 964,8 20,3 1 199,4 18,6 434,8 358,1 61,7 76,7 1,3
2009 4 226,3 1 488,7 76,2 3,4 1 412,5 34,4 2 339,5 917,5 17,1 1 422,0 36,5 398,1 327,3 44,9 70,8 2,0

2010 Q4 4 839,7 1 908,9 93,3 3,6 1 815,6 47,6 2 529,7 806,7 15,6 1 723,0 77,0 401,2 314,8 41,7 86,3 0,2
2011 Q1 4 805,8 1 854,2 90,0 3,1 1 764,2 44,8 2 536,6 769,6 17,1 1 767,0 97,9 415,0 323,8 40,0 91,2 0,9

 Transaktionen

2008 -7,2 -98,0 -35,7 0,6 -62,3 0,0 80,7 41,0 3,2 39,7 2,6 10,1 34,9 14,9 -24,8 0,4
2009 84,3 46,8 -3,2 0,0 50,0 1,5 30,2 -98,3 -3,8 128,5 17,5 7,2 11,8 -12,8 -4,5 0,9
2010 138,0 77,0 8,7 -0,2 68,3 1,2 104,7 -122,3 -1,2 227,0 51,4 -43,8 -56,4 -10,8 12,6 -1,9

2010 Q4 40,1 38,8 3,2 0,0 35,6 -1,4 1,1 -96,1 -0,5 97,1 53,4 0,3 -13,0 -9,5 13,3 -0,3
2011 Q1 23,9 -3,4 0,0 -0,4 -3,4 -1,8 4,3 -13,1 1,7 17,4 0,2 23,0 16,8 1,5 6,2 0,7

Q2 -14,9 13,8 0,2 -0,1 13,6 . 0,6 -22,6 1,7 23,2 . -29,2 -34,7 4,2 5,5 .

2011 März -19,0 -1,5 1,3 -0,1 -2,8 . -19,0 -15,9 0,4 -3,1 . 1,5 0,0 0,0 1,5 .
April -5,0 13,6 3,6 0,0 9,9 . -6,4 -11,0 0,2 4,6 . -12,1 -15,9 -2,6 3,8 .
Mai 11,9 8,0 1,4 -0,1 6,6 . 9,4 -0,7 0,9 10,0 . -5,5 -10,0 3,6 4,5 .
Juni -21,8 -7,7 -4,9 0,0 -2,9 . -2,4 -11,0 0,6 8,6 . -11,6 -8,8 3,2 -2,8 .
Juli -5,9 1,7 1,3 0,0 0,4 . -6,2 -10,5 0,2 4,3 . -1,3 -5,4 -3,9 4,1 .

 Wachstumsraten

2008 -0,5 -5,9 -27,6 24,6 -4,2 -0,1 3,6 4,2 20,1 3,1 15,4 2,7 11,9 41,1 -27,7 65,9
2009 2,2 3,4 -5,1 -0,7 3,9 5,4 1,3 -10,0 -18,9 10,5 93,7 1,1 2,6 -22,1 -6,0 68,4

2010 Q4 3,1 4,9 11,3 -5,2 4,5 3,5 4,3 -13,3 -6,8 15,2 121,3 -10,3 -16,0 -23,6 18,4 -91,3
2011 Q1 2,1 2,2 -1,2 -16,4 2,4 -3,5 2,3 -15,0 2,4 12,7 124,5 0,1 -6,2 -8,5 31,5 65,4

Q2 2,2 3,5 5,9 -12,9 3,4 . 2,6 -14,2 17,7 11,9 . -5,6 -11,8 7,9 19,8 .

4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt Aktien und Investmentzertifi kate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere

Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

1 2 3 4 5 6 7

Staat

8 9 10 11

Staat

12

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2008 5 938,3 2 185,3 616,9 1 568,4 3 372,6 1 198,8 2 173,8 1 426,8 380,4 62,0 318,4 269,9
2009 6 737,2 2 751,8 686,6 2 065,1 3 460,8 1 132,1 2 328,7 1 477,1 524,6 67,7 456,9 422,3

2010 Q4 7 369,5 3 175,0 657,5 2 517,5 3 718,0 1 148,3 2 569,7 1 676,1 476,5 81,5 395,0 354,9
2011 Q1 7 463,7 3 234,6 650,0 2 584,7 3 715,6 1 089,1 2 626,5 1 749,2 513,5 113,7 399,7 362,9

 Transaktionen

2008 276,1 -84,6 84,5 -169,1 177,8 6,8 171,0 154,3 182,9 -33,1 216,0 192,8
2009 355,0 111,8 2,2 109,6 123,3 7,7 115,5 93,4 119,9 -13,5 133,3 155,5
2010 273,1 124,6 -3,4 128,1 145,3 44,4 100,8 183,9 3,3 46,7 -43,4 -33,4

2010 Q4 73,8 54,2 -7,0 61,1 44,1 25,3 18,8 33,3 -24,5 -1,9 -22,6 -16,7
2011 Q1 157,1 90,5 7,2 83,3 15,9 29,7 -13,7 32,1 50,7 38,8 11,9 21,4

Q2 172,2 -38,6 -3,8 -34,8 180,4 47,4 133,0 . 30,4 39,2 -8,7 .

2011 März 49,0 28,1 -1,8 29,9 12,2 -17,0 29,2 . 8,7 11,3 -2,5 .
April 42,8 -28,2 3,7 -31,9 71,4 13,4 57,9 . -0,4 15,0 -15,3 .
Mai 67,6 -13,7 0,5 -14,2 49,5 16,2 33,3 . 31,9 21,6 10,3 .
Juni 61,7 3,3 -8,0 11,3 59,6 17,8 41,8 . -1,1 2,5 -3,7 .
Juli -24,3 6,7 -15,8 22,5 -29,2 3,3 -32,5 . -1,7 -1,7 0,0 .

 Wachstumsraten

2008 4,4 -3,7 14,9 -8,1 5,9 0,7 9,2 13,8 78,0 -24,7 218,2 269,4
2009 5,9 4,8 0,4 6,6 3,6 0,7 5,3 6,6 31,8 -28,6 41,8 58,1

2010 Q4 3,9 4,4 -0,5 6,0 4,1 3,8 4,3 12,2 0,7 73,3 -9,6 -8,1
2011 Q1 4,8 6,9 2,8 8,1 2,5 5,4 1,2 8,4 9,5 64,2 -0,5 2,2

Q2 6,1 5,0 1,8 5,8 5,5 10,8 3,1 . 19,3 152,5 -2,2 .

Quelle: EZB.
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5. Übriger Kapitalverkehr (Aktiva)
Ins-

gesamt
Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Übrige Sektoren

Zusam-

men

Finanz-

kredite/

Bargeld 

und Ein-

lagen

Sonstige 

Aktiva

Zusam-

men

Finanz-

kredite/

Bargeld 

und Ein-

lagen

Sonstige 

Aktiva

Handels-

kredite

Finanzkredite/ 

Bargeld und 

Einlagen

Handels-

kredite

Finanzkredite/ 

Bargeld und 

Einlagen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bargeld 

und 

Einlagen

11 12 13 14

Bargeld 

und 

Einlagen

15

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2008 5 370,1 28,8 27,8 1,0 3 272,5 3 213,2 59,2 90,8 12,3 42,6 8,8 1 977,9 188,9 1 595,6 431,7
2009 4 830,9 30,2 29,8 0,4 2 835,9 2 805,4 30,5 109,2 8,4 63,6 11,4 1 855,6 192,4 1 478,8 398,1

2010 Q4 5 083,9 32,6 32,0 0,7 2 972,3 2 939,8 32,4 166,2 7,6 117,7 21,0 1 912,8 218,2 1 540,9 454,5
2011 Q1 5 065,2 35,3 35,1 0,2 2 962,1 2 921,9 40,2 151,1 7,6 103,0 15,0 1 916,8 225,7 1 538,8 451,3

 Transaktionen

2008 -1,2 -9,4 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 56,6 -0,3 48,3 -21,9
2009 -534,6 0,1 0,0 0,1 -421,7 -401,2 -20,5 10,7 -0,4 9,3 1,2 -123,7 1,0 -129,3 -50,8
2010 148,9 -2,9 -2,9 0,0 7,5 -1,3 8,8 39,5 -0,2 38,8 4,8 104,8 12,7 82,2 29,8

2010 Q4 18,2 6,1 6,0 0,1 -28,9 -28,4 -0,6 34,5 0,0 34,6 4,8 6,5 3,0 -1,3 -6,1
2011 Q1 61,3 3,6 3,6 0,0 61,9 53,8 8,1 -7,7 -0,1 -8,2 -4,2 3,5 6,2 -5,8 -3,7

Q2 144,6 4,6 . . 90,1 . . 0,8 . . 1,8 49,0 . . 8,1

2011 März -42,8 0,0 . . -37,8 . . -2,5 . . -2,2 -2,5 . . -5,5
April 119,9 5,6 . . 95,4 . . 1,7 . . -0,3 17,2 . . 4,5
Mai 111,3 -1,5 . . 86,5 . . -2,1 . . -0,4 28,4 . . 3,5
Juni -86,7 0,6 . . -91,9 . . 1,2 . . 2,5 3,4 . . 0,1
Juli -15,5 -0,1 . . -19,5 . . -5,3 . . -1,7 9,4 . . 5,6

 Wachstumsraten

2008 -0,1 -26,2 -26,9 1,0 -1,3 -1,8 23,6 -6,0 -8,8 -12,3 -35,8 3,1 -0,2 3,2 -5,9
2009 -10,0 -0,3 -1,4 24,1 -12,8 -12,4 -36,9 11,2 -3,5 18,9 12,0 -6,5 0,5 -8,4 -13,1

2010 Q4 3,1 -13,1 -12,9 -9,9 0,3 0,0 27,7 35,4 -2,7 59,2 41,5 5,6 6,3 5,6 7,6
2011 Q1 2,6 26,4 27,4 -10,9 0,4 0,0 44,4 36,8 -2,8 65,0 68,2 3,6 10,5 3,1 4,8

Q2 4,4 65,7 . . 3,6 . . 20,4 . . 5,7 3,9 . . 2,2

6. Übriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins-

gesamt
Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Übrige Sektoren

Zusam-

men

Finanz-

kredite/

Bargeld 

und Ein-

lagen

Sonstige 

Passiva

Zusam-

men

Finanz-

kredite/

Bargeld 

und Ein-

lagen

Sonstige 

Passiva

Zusam-

men

Handels-

kredite

Finanz-

kredite

Sonstige 

Passiva

Zusam-

men

Handels-

kredite

Finanz-

kredite

Sonstige 

Passiva

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

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2008 5 724,4 482,9 482,6 0,3 3 762,9 3 708,8 54,1 62,3 0,0 58,0 4,3 1 416,3 178,2 1 059,7 178,4
2009 4 987,5 252,0 251,6 0,4 3 398,9 3 360,4 38,6 71,6 0,0 67,3 4,4 1 264,9 175,1 911,3 178,5

2010 Q4 5 262,3 268,9 265,8 3,0 3 506,2 3 460,6 45,5 152,6 0,0 145,9 6,6 1 334,6 192,6 1 000,9 141,1
2011 Q1 5 132,3 272,3 271,8 0,5 3 354,2 3 299,3 55,0 180,5 0,0 174,1 6,3 1 325,3 197,4 983,9 144,0

 Transaktionen

2008 179,3 281,0 280,9 0,1 -174,7 -186,0 11,3 9,3 0,0 10,6 -1,3 63,7 9,0 46,7 8,0
2009 -727,7 -233,1 -233,3 0,2 -353,2 -341,9 -11,4 12,5 0,0 12,4 0,1 -153,8 -5,5 -125,7 -22,6
2010 108,4 8,9 6,3 2,6 2,0 -4,0 6,0 65,6 0,0 65,0 0,6 31,8 11,3 3,3 17,2

2010 Q4 -73,5 17,3 16,0 1,3 -100,1 -102,9 2,8 47,0 0,0 46,8 0,2 -37,8 3,6 -36,0 -5,4
2011 Q1 -32,6 9,6 12,1 -2,6 -72,0 -82,9 10,8 27,9 0,0 28,7 -0,8 1,9 2,4 -4,7 4,2

Q2 0,4 7,2 . . -10,8 . . 12,2 . . . -8,3 . . .

2011 März -110,3 -2,1 . . -122,7 . . 7,5 . . . 7,0 . . .
April 95,3 0,6 . . 103,7 . . -1,8 . . . -7,1 . . .
Mai 79,5 5,3 . . 56,2 . . 10,8 . . . 7,2 . . .
Juni -174,5 1,3 . . -170,7 . . 3,2 . . . -8,3 . . .
Juli 9,5 14,2 . . -24,3 . . 6,9 . . . 12,7 . . .

 Wachstumsraten

2008 3,3 141,1 141,2 . -4,4 -4,7 18,2 17,7 . 22,5 -23,2 4,8 5,3 4,6 5,9
2009 -12,6 -48,0 -48,1 . -9,4 -9,2 -20,3 19,8 . 21,0 1,9 -10,8 -3,4 -11,8 -11,8

2010 Q4 2,1 3,4 2,4 . 0,1 0,0 15,7 89,5 . 95,4 9,0 2,4 6,4 0,2 9,6
2011 Q1 -0,9 9,4 9,6 . -4,8 -5,2 26,7 111,0 . 118,0 6,1 1,2 7,3 -1,0 7,1

Q2 -1,1 12,6 . . -5,0 . . 102,1 . . . 0,1 . . .

Quelle: EZB.
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7. Währungsreserven1)

Währungsreserven Nachrichtlich

Ins-
gesamt

Monetäre
Goldreserven

SZR-
Bestän-

 de

Re-
serve-
posi-
tion 
im

IWF

Devisenreserven Sons-
tige

Reser-
ven

Sonstige 
Fremd-

währungs-
aktiva

Fest-
stehende

kurz-
fristige
Netto-

abfl üsse 
an 

Devisen-
bestän den

SZR-
Zutei-

lungenIn 
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 17

 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2007 347,2 201,0 353,688 4,6 3,6 138,0 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 44,3 -38,5 5,3
2008 374,2 217,0 349,207 4,7 7,3 145,1 7,6 8,1 129,5 0,6 111,3 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462,4 266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 115,2 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 51,2

2010 Q3 552,2 332,3 346,994 53,3 15,3 151,3 7,9 15,7 127,2 0,5 106,9 19,8 0,4 0,0 26,2 -22,6 53,7
Q4 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 155,0 7,7 16,1 131,3 0,5 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 -24,4 54,5

2011 Q1 576,6 351,5 346,988 51,1 21,6 152,4 5,6 18,2 128,2 0,5 108,6 19,0 0,4 0,0 21,3 -24,5 52,6

2011 Juli 621,6 396,3 346,988 51,3 24,1 149,9 5,2 15,2 129,5 - - - 0,0 0,0 22,0 -20,7 52,8
Aug. 656,4 435,5 346,989 51,0 24,0 146,0 5,1 11,0 129,7 - - - 0,1 0,0 25,9 -21,1 52,5

 Transaktionen

2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - - -
2008 3,4 -2,7 - -0,1 3,8 2,4 5,0 -15,7 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 3,4 -6,4 3,1 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -

2010 Q4 1,6 0,0 - 0,1 0,1 1,3 -0,4 -0,5 2,1 0,0 3,2 -1,1 0,1 0,0 - - -
2011 Q1 11,1 0,0 - -1,2 6,2 6,1 -1,8 3,1 4,8 0,0 4,0 0,7 0,0 0,0 - - -

Q2 -4,3 - - - - - - - - - - - - - - - -

 Wachstumsraten

2008  1,0 -1,3 - -2,5 105,6 1,7 67,7 -68,9 10,8 28,0 17,9 -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - -2,6 45,5 -4,4 41,1 -21,3 -7,3 1,0 -12,8 25,3 - - - - -
2010  2,0 0,0 - -0,1 45,4 3,6 -43,3 76,2 3,4 -5,2 10,3 -25,5 - - - - -

2010 Q4 2,0 0,0 - -0,1 45,4 3,6 -43,3 76,2 3,4 -5,2 10,3 -25,5 - - - - -
2011 Q1 2,8 0,0 - -1,9 72,7 5,2 -44,7 68,6 3,9 -4,3 11,9 -28,0 - - - - -

Q2 2,3 - - - - - - - - - - - - - - - -

8. Bruttoauslandsverschuldung

Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)

Finanz-

kredite, 

Bargeld und 

Einlagen

Geld-

markt-

papiere

Anleihen Handels-

kredite

Sonstige 

Verbind-

lichkeiten

Direkt-

investi-

tionen: 

Kredite 

zwischen 

verbundenen 

Unter-

nehmen

Staat Eurosystem MFIs 

(ohne Euro-

system)

Übrige 

Sektoren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Bestände (Auslandsvermögensstatus)

2007 9 991,0 5 144,6 240,5 2 996,3 172,6 189,6 1 247,3 1 235,4 202,1 5 228,6 2 077,6
2008 10 916,9 5 309,2 380,4 3 372,6 178,2 237,0 1 439,4 1 759,0 482,9 5 023,7 2 211,8
2009 10 413,3 4 590,5 524,6 3 460,8 175,1 221,8 1 440,4 1 971,0 252,0 4 598,7 2 151,1

2010 Q3 10 982,6 4 841,4 523,9 3 810,1 185,5 247,4 1 374,3 2 210,6 249,2 4 880,0 2 268,6
Q4 10 903,6 4 873,3 476,5 3 718,0 192,7 196,3 1 446,7 2 183,6 268,9 4 736,0 2 268,4

2011 Q1 10 808,7 4 729,1 513,5 3 715,6 197,5 205,8 1 447,3 2 292,6 272,3 4 557,1 2 239,4

Bestände in % des BIP

2007 110,5 56,9 2,7 33,1 1,9 2,1 13,8 13,7 2,2 57,8 23,0
2008 118,1 57,4 4,1 36,5 1,9 2,6 15,6 19,0 5,2 54,4 23,9
2009 116,5 51,4 5,9 38,7 2,0 2,5 16,1 22,1 2,8 51,4 24,1

2010 Q3 120,7 53,2 5,8 41,9 2,0 2,7 15,1 24,3 2,7 53,6 24,9
Q4 118,9 53,2 5,2 40,6 2,1 2,1 15,8 23,8 2,9 51,7 24,7

2011 Q1 116,8 51,1 5,6 40,2 2,1 2,2 15,6 24,8 2,9 49,3 24,2

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise für Währungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. 

Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.



S 69
EZB

Monatsbericht

Oktober 2011

STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Außenwirtschaft

7.3 Kapita lb i lanz
 (in Mrd €; Bestände am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen während des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschlüsselung
Ins-

gesamt
Nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörende 

EU-Mitgliedstaaten
Kanada China Japan Schweiz Verei-

nigte
Staaten

Off-
shore-  

Finanz-
zentren

Inter-
natio-

nale 
Orga-

nisatio-
nen

Andere
Länder

1

Insge-

samt

Däne-

mark

Schwe-

den

Verei-

nigtes 

König-

reich

Andere 

EU- 

Mitglied-

staaten

EU-

Institu-

tionen

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

2009 Bestände (Auslandsvermögensstatus)

Direktinvestitionen 783,5 116,5 2,3 -17,4 -125,6 257,6 -0,3 45,6 44,2 -28,9 129,7 -42,2 77,4 -0,3 441,4

Außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets 4 262,0 1 428,3 34,5 123,7 988,9 281,1 0,0 119,6 48,3 77,7 423,5 784,3 540,9 0,0 839,4

Beteiligungskapital und 

reinvestierte Gewinne 3 291,0 1 073,8 29,1 79,8 735,3 229,5 0,0 95,2 39,1 58,9 349,5 559,7 484,7 0,0 630,1

Sonstige Anlagen 971,1 354,5 5,3 43,9 253,7 51,6 0,0 24,4 9,1 18,8 74,1 224,6 56,2 0,0 209,3

Im Euro-Währungsgebiet 3 478,6 1 311,8 32,2 141,1 1 114,5 23,6 0,3 73,9 4,1 106,6 293,9 826,4 463,5 0,4 398,0

Beteiligungskapital und 

reinvestierte Gewinne 2 531,3 1 077,5 22,7 124,7 922,7 7,2 0,3 61,0 1,1 85,5 201,0 613,4 245,4 0,2 246,4

Sonstige Anlagen 947,3 234,3 9,5 16,5 191,9 16,4 0,1 13,0 3,0 21,1 92,9 213,0 218,1 0,2 151,6

Wertpapieranlagen (Aktiva) 4 226,3 1 424,7 79,0 156,5 1 000,9 89,1 99,2 95,4 47,5 182,0 107,0 1 349,2 434,2 29,3 557,0

Aktien und Investment-

zertifi kate 1 488,7 296,8 8,8 28,8 245,3 13,2 0,6 28,6 45,3 85,7 92,4 469,0 193,3 1,5 275,9

Schuldverschreibungen 2 737,6 1 127,9 70,2 127,7 755,6 75,9 98,5 66,8 2,2 96,2 14,6 880,2 240,8 27,8 281,1

Anleihen 2 339,5 979,1 62,9 108,0 635,5 74,2 98,4 63,3 1,5 38,1 10,6 739,6 225,5 27,2 254,7

Geldmarktpapiere 398,1 148,8 7,3 19,6 120,0 1,7 0,1 3,5 0,7 58,1 4,0 140,7 15,4 0,6 26,3

Übriger Kapitalverkehr -156,6 -107,3 49,4 6,8 -96,5 92,2 -159,3 0,3 -8,7 17,0 -118,6 -106,5 -12,4 14,1 165,6

Aktiva 4 830,9 2 246,0 108,6 85,4 1 847,6 187,9 16,5 26,8 31,6 95,0 238,8 687,3 591,7 61,3 852,4

Staat 109,2 23,3 0,1 5,4 6,8 0,2 10,6 0,0 3,1 0,2 0,2 3,5 1,9 27,3 49,7

MFIs 2 866,1 1 539,2 91,0 51,0 1 240,6 154,0 2,6 15,2 9,3 64,4 125,5 353,0 329,8 20,4 409,4

Übrige Sektoren 1 855,6 683,6 17,5 28,9 600,2 33,7 3,3 11,6 19,1 30,4 113,2 330,8 260,0 13,6 393,3

Passiva 4 987,5 2 353,3 59,2 78,5 1 944,1 95,6 175,8 26,6 40,3 78,0 357,4 793,8 604,1 47,2 686,8

Staat 71,6 29,4 0,1 0,4 4,4 0,0 24,5 0,1 0,1 0,5 0,2 22,1 0,3 16,9 2,2

MFIs 3 650,9 1 746,4 47,7 44,2 1 486,4 71,6 96,6 19,4 19,1 45,6 270,3 500,3 499,4 27,6 522,9
Übrige Sektoren 1 264,9 577,5 11,4 34,0 453,3 24,0 54,8 7,1 21,2 32,0 86,9 271,4 104,5 2,6 161,8

2010 Q2 bis 2011 Q1 Kumulierte Transaktionen

Direktinvestitionen 12,8 31,6 -0,2 2,5 6,5 22,8 0,0 -19,2 6,2 -6,3 -23,7 -10,4 -8,8 -0,1 43,5

Außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets 159,3 77,5 1,7 5,4 40,6 29,9 0,0 -0,1 6,0 -5,6 -12,2 3,5 21,5 0,0 68,8

Beteiligungskapital und 

reinvestierte Gewinne 76,6 53,4 1,5 4,3 19,6 28,1 0,0 -1,0 3,9 -4,6 -16,1 -9,2 3,1 0,0 47,1

Sonstige Anlagen 82,7 24,1 0,2 1,1 21,0 1,8 0,0 0,8 2,0 -1,0 3,9 12,7 18,4 0,0 21,7

Im Euro-Währungsgebiet 146,5 46,0 2,0 2,9 34,1 7,1 0,0 19,0 -0,2 0,6 11,5 13,9 30,3 0,1 25,3

Beteiligungskapital und 

reinvestierte Gewinne 115,0 34,4 0,9 6,2 25,1 2,1 0,0 22,2 0,4 1,9 0,2 16,0 22,8 0,0 17,2

Sonstige Anlagen 31,5 11,6 1,0 -3,4 9,0 5,0 0,0 -3,2 -0,6 -1,2 11,3 -2,0 7,5 0,1 8,1

Wertpapieranlagen (Aktiva) 97,6 -11,5 -1,1 6,3 -30,9 5,1 9,1 -3,9 7,8 -10,1 5,7 48,1 -20,6 0,3 81,7

Aktien und Investment-

zertifi kate 37,9 7,2 1,5 5,5 -1,1 1,1 0,1 4,8 7,3 -3,6 -1,0 11,7 -2,7 -0,5 14,7

Schuldverschreibungen 59,7 -18,7 -2,6 0,9 -29,8 4,0 9,0 -8,6 0,5 -6,6 6,6 36,5 -17,9 0,8 67,0

Anleihen 59,3 -0,9 -0,3 1,3 -13,8 3,1 8,7 -8,6 0,7 0,6 1,8 20,5 -15,3 1,3 59,3

Geldmarktpapiere 0,4 -17,8 -2,3 -0,5 -16,1 0,9 0,2 0,0 -0,1 -7,2 4,9 15,9 -2,6 -0,6 7,7

Übriger Kapitalverkehr 172,7 114,2 10,9 -6,4 112,7 9,8 -12,8 -4,4 5,2 6,0 49,1 13,4 61,2 -28,1 -44,0

Aktiva 128,7 53,1 3,9 16,5 18,5 13,4 0,7 -1,5 9,1 19,1 19,6 -1,1 23,9 -10,4 16,9

Staat 38,0 16,1 0,9 1,1 12,1 1,8 0,2 1,6 0,0 2,3 0,7 11,2 1,6 0,7 3,7

MFIs 21,5 -14,9 0,3 11,5 -37,9 11,7 -0,5 -3,5 6,6 11,7 9,8 4,2 11,6 -11,2 7,1

Übrige Sektoren 69,1 51,8 2,7 3,9 44,3 0,0 0,9 0,5 2,4 5,1 9,1 -16,5 10,6 0,0 6,1

Passiva -44,1 -61,1 -6,9 23,0 -94,2 3,6 13,4 2,9 3,9 13,1 -29,5 -14,4 -37,3 17,6 60,8

Staat 89,1 42,5 0,0 0,0 39,7 0,0 2,7 0,1 0,0 -0,2 0,1 17,2 1,2 14,0 14,2

MFIs -150,0 -119,9 -6,1 19,6 -141,4 2,7 5,4 1,5 0,9 12,4 -29,2 -11,0 -40,3 3,5 32,0

Übrige Sektoren 16,9 16,3 -0,8 3,3 7,6 0,9 5,3 1,3 3,0 0,8 -0,4 -20,6 1,8 0,1 14,6

Quelle: EZB.
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7.4  Monetäre Darste l lung der Zahlungsbi lanz1)

 (in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs-

bilanz und
Vermögens-

übertragungen

Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz-
derivate

Rest-
postenDirektinvestitionen Wertpapieranlagen Übriger Kapitalverkehr

Von gebiets-
ansässigen
Einheiten

außerhalb des 
Euro-

Währungs-
gebiets

Von 
gebiets-
fremden

Einheiten
im Euro-

Währungs-
gebiet

Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen Verbindlich-
keiten

Aktien und
Invest-

mentzerti-
fi kate

Schuldver-
schrei-
bungen

Aktien und
Invest-

mentzerti-
fi kate

Schuldver-
schrei-
bungen

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

2008 -150,2 -124,8 -320,1 99,3 62,1 -14,5 -169,3 387,7 -51,3 73,3 -82,8 -9,9
2009 86,1 -19,5 -304,6 207,9 -50,0 -124,0 109,7 249,3 113,1 -141,1 37,2 8,1
2010 -247,6 -34,5 -132,7 93,9 -68,1 -239,6 128,2 56,6 -143,5 97,4 8,7 -13,9

2010 Q2 -43,2 -16,9 -83,7 54,0 2,3 -41,0 16,3 76,9 -58,8 14,7 1,9 -8,9
Q3 -65,7 -5,3 -26,9 -5,1 -8,8 -44,1 24,0 -43,6 -11,4 52,1 2,3 1,0
Q4 -57,8 3,2 18,9 43,9 -35,6 -110,5 61,2 -4,3 -40,4 9,3 1,7 -5,1

2011 Q1 71,6 -27,9 -62,0 55,2 3,4 -23,6 83,3 -1,8 4,2 29,8 -4,0 15,1
Q2 -40,7 -27,4 -36,4 16,0 -13,6 -28,7 -34,8 124,3 -49,8 3,9 5,4 0,5

2010 Juli -27,9 6,9 -11,7 11,1 3,3 -28,7 -6,1 -17,4 -4,1 27,6 -1,4 -7,5
Aug. -9,1 -6,9 -8,7 -18,9 -4,2 0,4 23,3 -25,3 15,0 6,9 4,7 4,5
Sept. -28,7 -5,3 -6,5 2,7 -7,9 -15,7 6,7 -0,9 -22,3 17,5 -1,0 4,1
Okt. -80,7 1,7 6,4 -17,5 -15,1 -85,8 45,9 11,5 -21,1 1,5 -4,8 -3,4
Nov. -10,7 -4,6 8,2 42,4 -9,5 -24,9 -19,4 29,0 -25,5 3,1 1,6 -11,1
Dez. 33,6 6,1 4,3 18,9 -11,0 0,2 34,8 -44,8 6,1 4,6 4,9 9,4

2011 Jan. -18,0 -19,2 -25,3 37,0 5,0 -13,2 7,1 -39,8 -15,6 38,5 2,7 4,8
Febr. -2,0 -8,0 -17,1 -15,4 -4,4 -12,0 46,4 11,3 14,8 -23,2 -3,2 9,0
März 91,6 -0,6 -19,5 33,6 2,8 1,6 29,9 26,7 5,0 14,5 -3,6 1,3
April -58,4 -6,4 -34,8 13,2 -9,9 -8,3 -31,9 42,6 -18,9 -8,9 0,7 4,4
Mai -19,9 -18,2 -6,2 3,3 -6,6 -14,5 -14,2 43,6 -26,4 18,0 1,7 -0,4
Juni 37,6 -2,7 4,5 -0,6 2,9 -5,8 11,3 38,1 -4,6 -5,1 3,0 -3,5
Juli -11,4 -2,7 -12,5 12,4 -0,4 -8,4 22,5 -32,5 -4,0 19,6 -4,6 -0,8

Über 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Juli -76,1 -66,9 -107,3 111,2 -58,3 -186,5 162,2 59,4 -97,5 87,1 2,2 18,2

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs1)  

(in Mrd €; über 12 Monate kumulierte Transaktionen)
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Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt
Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen
Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Ländern außerhalb des Euro-Währungsgebiets
Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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STAT IST IK DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS

Außenwirtschaft

7.5 Warenhandel
 

1. Werte und Volumen nach Warengruppen1)

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt 
(nicht saisonbereinigt)

Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)

Zusammen Nachricht-
lich:

Gewerbliche 
Erzeugnisse

Zusammen Nachrichtlich:

Ausfuhren Einfuhren Vorleis-
tungsgüter

Inves-
titions-

güter

Konsum-
güter

Vorleis-
tungsgüter

Inves-
titions-

güter

Konsum-
güter

Gewerbliche
Erzeugnisse

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 %)

2009 -18,0 -21,8 1 279,8 628,0 264,3 355,4 1 063,2 1 266,4 734,4 193,8 316,7 840,8 182,1
2010 20,1 22,8 1 533,8 765,6 309,2 420,1 1 270,1 1 549,3 947,8 227,9 348,1 1 018,5 247,2

2010 Q3 22,8 27,4 397,9 198,0 80,4 108,4 330,5 402,8 246,6 60,1 89,7 268,1 62,9
Q4 22,2 25,9 404,4 202,1 83,3 109,6 333,2 407,3 254,0 58,6 89,4 265,7 66,4

2011 Q1 21,6 23,8 427,3 214,4 85,9 116,0 350,0 434,6 275,2 59,4 91,5 276,4 74,3
Q2 12,7 12,3 428,4 214,9 86,1 115,8 349,8 434,9 278,8 57,9 89,5 274,2 76,7

2011 Febr. 22,4 26,1 142,5 71,4 28,9 38,6 117,4 144,8 91,2 19,5 30,5 92,4 22,9
März 16,5 16,9 144,2 72,8 29,5 39,2 118,5 145,6 93,1 19,3 30,9 93,3 26,2
April 14,5 17,5 143,9 72,0 28,2 39,2 115,9 146,7 94,0 20,1 29,7 91,6 26,9
Mai 21,5 17,1 145,9 73,1 30,0 40,0 120,8 147,1 93,9 19,4 30,4 93,6 25,0
Juni 3,1 3,4 138,6 69,7 27,9 36,6 113,0 141,1 90,9 18,4 29,4 89,0 24,7
Juli 5,3 5,8 141,3 . . . 115,1 143,8 . . . 89,3 .

 Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Veränderung gegen Vorjahr in %)

2009 -16,5 -13,7 119,5 114,9 119,0 128,0 116,0 109,6 101,0 115,7 136,3 110,9 101,7
2010 14,8 10,9 136,7 132,5 137,5 143,5 133,9 121,0 113,2 130,0 143,3 127,9 100,6

2010 Q3 16,0 12,9 140,1 135,2 142,7 145,8 137,6 122,7 114,8 133,5 143,9 131,3 101,1
Q4 15,0 10,6 142,4 137,5 148,0 148,2 139,4 123,8 116,6 133,1 145,1 131,8 102,9

2011 Q1 13,5 7,5 146,0 141,1 149,1 152,3 143,0 124,9 117,6 132,0 144,5 133,2 96,9
Q2 7,8 2,4 146,3 140,0 150,7 153,5 143,5 123,6 116,0 132,0 143,2 133,8 91,8

2011 Jan. 18,6 12,8 144,7 139,9 143,6 150,3 140,1 125,2 118,3 136,3 142,1 130,6 103,4
Febr. 14,3 9,8 146,0 140,7 150,2 152,1 143,6 125,7 117,8 131,2 145,0 134,0 91,7
März 9,0 1,3 147,2 142,8 153,4 154,4 145,1 123,8 116,8 128,6 146,5 134,9 95,7
April 8,1 4,5 147,2 140,3 148,8 155,3 142,5 124,3 116,4 137,4 142,2 133,9 95,0
Mai 16,4 7,5 149,6 143,2 157,5 158,8 148,6 126,6 118,5 134,4 146,8 138,0 89,7
Juni -0,1 -4,5 142,1 136,5 145,8 146,3 139,3 119,9 113,1 124,3 140,6 129,6 90,8

2. Preise2)

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

Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)3) Industrielle Einfuhrpreise (cif)

Insgesamt
(Index: 
2005 = 

100)

Zusammen Nachricht-
lich:

Gewerb-
li che Er -

zeugnisse

Insgesamt
(Index: 
2005 = 

100)

Zusammen Nachricht-
lich:

Gewerb-
li che Er -

zeugnisse

Vorleis-
tungs  -
güter

Inves-
titions-

güter

Konsum-
güter

Energie Vorleis-
tungs-
güter

Investi-
tions güter

Konsum-
güter

Energie

Gewichte 

in % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1

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

2009 101,5 -2,7 -4,0 0,5 0,5 -23,7 -2,6 100,1 -8,7 -4,8 1,8 1,0 -28,3 -2,6
2010 105,4 3,9 4,8 1,1 2,2 26,3 3,8 109,8 9,8 9,7 1,4 2,9 27,5 5,8

2010 Q4 106,6 5,1 7,1 2,0 2,9 21,5 5,0 112,4 11,5 13,2 2,3 5,5 25,8 7,9
2011 Q1 109,1 5,9 8,5 2,0 2,9 25,8 5,8 118,3 12,2 11,3 0,7 6,0 31,8 7,0

Q2 110,2 4,1 6,0 0,8 1,8 22,0 4,0 118,8 7,5 3,9 -3,0 3,2 27,8 2,0

2011 März 109,7 5,7 8,3 1,6 2,8 26,3 5,6 119,7 11,8 9,8 -0,4 5,7 32,4 6,2
April 110,3 5,0 7,1 1,1 2,6 25,1 4,9 120,0 9,7 6,9 -1,9 4,7 30,4 4,1
Mai 110,2 4,0 5,9 0,8 1,6 22,0 3,9 118,5 7,1 2,4 -3,0 3,0 28,3 1,2
Juni 110,0 3,4 5,1 0,6 1,2 18,9 3,3 117,8 5,9 2,6 -4,2 2,0 24,8 0,7
Juli 110,4 4,0 5,2 0,8 1,7 25,9 3,9 119,0 7,4 3,5 -4,0 2,6 29,4 1,5
Aug. 110,3 3,8 4,9 0,8 1,8 23,3 3,7 119,7 7,7 4,2 -2,7 2,8 26,0 2,3

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemäß der Klassifi kation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgüter 

und Konsumgüter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemäß der Klassifi kation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgüter und 

Konsumgüter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen 

Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgeführten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisänderungen für einen Warenkorb abbilden und keine einfachen 

Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Veränderungen in der Zusammensetzung und Qualität der gehandelten Waren unterliegen. 

Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Defl atoren für die Importe und Exporte (siehe Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Defl atoren sämtliche 

Waren und Dienstleistungen sowie den grenzüberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Währungsgebiets umfassen. 

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inländischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in 

Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von Großhändlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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7.5 Warenhandel
 (soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschlüsselung
Ins-

gesamt
Nicht dem Euro-Währungsgebiet 
angehörende EU-Mitgliedstaaten

Russ-
land

Schweiz Türkei Ver-
einigte

Staaten

Asien Afrika Latein-
amerika

Andere
Staaten

Däne-
mark

Schweden Ver-
einigtes 
König-

reich

Andere 
EU-

Staaten

China Japan

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

 Ausfuhren (fob)

2009 1 279,8 27,3 41,5 175,3 174,6 50,1 78,9 34,8 152,4 284,4 69,0 28,6 92,0 54,3 29,4
2010 1 533,8 30,2 52,7 195,3 209,2 63,4 93,0 47,3 180,3 354,7 94,7 34,5 104,8 73,3 18,9

2010 Q1 352,3 7,0 11,9 46,3 47,6 13,6 21,3 10,5 41,3 81,4 21,8 8,0 24,9 16,7 5,7
Q2 379,2 7,4 13,3 48,0 51,3 15,3 22,9 11,4 45,1 88,3 23,5 8,7 25,6 18,5 5,4
Q3 397,9 7,6 13,5 50,5 54,2 17,2 24,1 12,1 47,7 91,7 23,9 8,9 26,8 19,0 4,0
Q4 404,4 8,2 14,0 50,6 56,1 17,3 24,7 13,2 46,2 93,3 25,4 9,0 27,5 19,1 3,7

2011 Q1 427,3 8,1 15,0 53,3 59,1 18,7 25,8 15,3 49,9 99,1 28,7 9,3 28,1 20,1 1,0
Q2 428,4 8,2 15,3 52,0 60,2 20,1 26,4 14,3 48,0 98,0 27,2 9,5 27,0 21,0 3,6

2011 Febr. 142,5 2,7 4,9 17,5 19,8 6,3 8,5 5,1 16,7 33,4 9,6 3,1 9,2 7,0 0,0
März 144,2 2,7 5,2 18,1 20,1 6,4 9,0 5,4 16,7 33,5 9,7 3,1 9,4 6,8 -1,0
April 143,9 2,7 5,0 16,9 19,8 6,4 8,9 4,9 16,2 32,3 8,8 3,2 9,2 7,0 3,3
Mai 145,9 2,8 5,3 18,0 20,5 7,1 9,3 4,8 16,3 33,7 9,5 3,2 9,1 7,3 -0,3
Juni 138,6 2,7 5,0 17,1 20,0 6,5 8,3 4,5 15,5 31,9 8,9 3,0 8,7 6,6 0,7
Juli 141,3 . . . . 6,6 8,5 4,5 15,5 32,8 9,1 3,2 8,8 6,9 .

 In % der Ausfuhren insgesamt
2010 100,0 2,0 3,4 12,7 13,6 4,1 6,1 3,1 11,7 23,1 6,2 2,3 6,8 4,8 1,3

 Einfuhren (cif)

2009 1 266,4 27,1 38,2 127,1 161,9 84,3 65,2 26,5 116,2 380,1 157,7 44,0 94,8 59,5 -25,2
2010 1 549,3 27,6 47,8 149,3 197,1 111,2 74,3 30,9 129,5 494,3 209,0 51,2 118,8 75,0 -48,5

2010 Q1 353,1 6,6 10,4 35,0 44,9 25,7 17,1 7,3 29,3 110,7 46,0 11,8 26,9 16,6 -10,3
Q2 386,1 6,9 11,9 36,7 48,8 28,3 19,5 7,6 31,9 125,1 53,2 12,8 29,8 18,1 -14,5
Q3 402,8 7,1 12,6 38,3 50,6 27,6 19,2 7,8 34,2 130,8 55,9 13,4 29,6 19,4 -9,8
Q4 407,3 7,1 12,8 39,2 52,9 29,6 18,6 8,2 34,0 127,7 53,9 13,1 32,4 20,9 -13,9

2011 Q1 434,6 7,3 13,1 41,7 55,6 34,7 19,3 9,0 35,3 135,2 54,6 13,7 35,6 21,4 -17,4
Q2 434,9 7,4 13,3 41,2 56,3 34,5 19,9 8,8 34,0 138,5 55,9 12,7 30,7 21,8 -15,0

2011 Febr. 144,8 2,5 4,4 13,9 18,5 10,4 6,4 3,0 11,8 44,8 18,1 4,5 12,2 7,1 -3,6
März 145,6 2,5 4,6 14,0 18,9 13,0 6,5 3,0 11,7 46,3 18,7 4,8 11,2 7,2 -9,3
April 146,7 2,4 4,3 13,8 18,5 12,1 6,5 3,0 11,6 46,6 18,7 4,4 10,3 7,3 -5,0
Mai 147,1 2,6 4,7 13,9 19,0 12,6 6,8 3,0 11,4 46,4 18,7 4,3 9,8 7,4 -5,9
Juni 141,1 2,4 4,3 13,5 18,7 9,8 6,6 2,9 11,0 45,5 18,5 4,1 10,7 7,1 -4,1
Juli 143,8 . . . . 11,6 6,7 2,8 10,7 45,9 18,2 4,3 9,6 7,6 .

 In % der Einfuhren insgesamt
2010 100,0 1,8 3,1 9,6 12,7 7,2 4,8 2,0 8,4 31,9 13,5 3,3 7,7 4,8 -3,1

 Saldo

2009 13,4 0,2 3,3 48,2 12,7 -34,2 13,8 8,3 36,2 -95,7 -88,7 -15,4 -2,8 -5,2 54,6
2010 -15,5 2,6 5,0 46,0 12,1 -47,8 18,7 16,4 50,8 -139,6 -114,3 -16,6 -13,9 -1,7 67,3

2010 Q1 -0,8 0,4 1,5 11,3 2,7 -12,2 4,2 3,3 12,0 -29,3 -24,2 -3,8 -2,0 0,1 16,0
Q2 -6,9 0,5 1,3 11,2 2,6 -13,0 3,4 3,8 13,2 -36,8 -29,7 -4,2 -4,2 0,4 19,9
Q3 -4,9 0,6 0,9 12,1 3,6 -10,4 4,9 4,4 13,4 -39,1 -32,0 -4,6 -2,8 -0,4 13,8
Q4 -2,9 1,1 1,2 11,3 3,2 -12,2 6,2 5,0 12,2 -34,4 -28,5 -4,1 -5,0 -1,8 17,6

2011 Q1 -7,3 0,8 1,8 11,5 3,5 -16,0 6,5 6,4 14,5 -36,2 -25,9 -4,4 -7,6 -1,3 18,4
Q2 -6,5 0,8 2,1 10,7 4,0 -14,4 6,5 5,4 14,0 -40,5 -28,7 -3,2 -3,7 -0,8 18,6

2011 Febr. -2,3 0,1 0,5 3,6 1,3 -4,1 2,1 2,1 4,9 -11,4 -8,5 -1,4 -3,0 -0,1 3,6
März -1,4 0,3 0,6 4,2 1,2 -6,7 2,5 2,4 5,0 -12,8 -9,0 -1,7 -1,8 -0,3 8,3
April -2,8 0,3 0,7 3,1 1,2 -5,7 2,3 1,9 4,6 -14,3 -9,8 -1,2 -1,1 -0,3 8,2
Mai -1,2 0,1 0,6 4,1 1,4 -5,5 2,5 1,9 4,9 -12,6 -9,2 -1,0 -0,7 -0,1 5,6
Juni -2,5 0,3 0,7 3,5 1,3 -3,3 1,6 1,7 4,5 -13,6 -9,7 -1,0 -1,9 -0,5 4,7
Juli -2,5 . . . . -5,0 1,9 1,7 4,8 -13,1 -9,0 -1,1 -0,8 -0,7 .

Quelle: Eurostat.
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8WECHSELKURSE

8.1 Ef fekt ive Wechse lkurse1)

 (Durchschnittswerte der Berichtszeiträume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-40

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

2008 110,4 109,9 108,2 105,1 115,4 104,1 117,9 107,1
2009 111,7 110,6 105,5 106,1 120,4 106,0 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 99,3 98,4 109,6 98,0 112,3 99,3

2010 Q3 102,3 100,8 97,5 96,5 106,9 95,4 109,8 97,2
Q4 104,4 102,4 99,2 97,7 108,7 97,7 112,1 98,7

2011 Q1 103,7 101,5 98,3 96,9 107,0 96,4 111,6 97,9
Q2 106,4 104,2 100,3 99,5 109,4 99,2 114,5 100,5
Q3 104,6 102,1 98,4 . . . 113,3 99,0

2010 Sept. 102,5 100,8 97,7 - - - 110,0 97,2
Okt. 106,0 104,1 101,0 - - - 113,8 100,3
Nov. 104,7 102,7 99,5 - - - 112,5 99,0
Dez. 102,6 100,6 97,3 - - - 110,1 96,8

2011 Jan. 102,4 100,3 97,2 - - - 110,1 96,7
Febr. 103,4 101,1 98,2 - - - 111,4 97,6
März 105,2 103,1 99,6 - - - 113,2 99,4
April 107,0 104,9 101,1 - - - 115,0 101,1
Mai 106,0 103,8 99,8 - - - 114,1 100,1
Juni 106,1 104,0 100,0 - - - 114,4 100,3
Juli 105,2 102,7 99,0 - - - 113,4 99,1
Aug. 104,9 102,3 98,7 - - - 113,8 99,4
Sept. 103,8 101,1 97,4 - - - 112,8 98,4

Veränderung gegen Vormonat in %
2011 Sept. -1,1 -1,2 -1,3 - - - -0,9 -1,0

Veränderung gegen Vorjahr in %
2011 Sept. 1,3 0,4 -0,3 - - - 2,6 1,2

A39 Ef fekt ive Wechse lkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

A40 Bi latera le Wechse lkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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Quelle: EZB.

1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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8.2 Bi latera le Wechse lkurse
 (Durchschnittswerte der Berichtszeiträume; Einheiten der nationalen Währungen je Euro)

Bulga-
rischer

Lew

Tschechi-
sche 

Krone

Däni-
sche

Krone

Lettischer
Lats

Litauischer
Litas

Unga-
rischer
Forint

Polnischer
Zloty

Rumä-
nischer

Leu (neu)

Schwe-
dische
Krone

Pfund
Sterling

Kroatische
Kuna

Neue
türkische

Lira

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

2008 1,9558 24,946 7,4560 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 3,6826 9,6152 0,79628 7,2239 1,9064
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 4,2122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965

2011 Q1 1,9558 24,375 7,4550 0,7049 3,4528 272,43 3,9460 4,2212 8,8642 0,85386 7,4018 2,1591
Q2 1,9558 24,324 7,4573 0,7092 3,4528 266,42 3,9596 4,1378 9,0153 0,88274 7,3932 2,2579
Q3 1,9558 24,387 7,4506 0,7093 3,4528 275,10 4,1527 4,2587 9,1451 0,87760 7,4629 2,4535

2011 März 1,9558 24,393 7,4574 0,7072 3,4528 270,89 4,0145 4,1621 8,8864 0,86653 7,3915 2,2108
April 1,9558 24,301 7,4574 0,7092 3,4528 265,29 3,9694 4,1004 8,9702 0,88291 7,3639 2,1975
Mai 1,9558 24,381 7,4566 0,7093 3,4528 266,96 3,9404 4,1142 8,9571 0,87788 7,4052 2,2603
Juni 1,9558 24,286 7,4579 0,7091 3,4528 266,87 3,9702 4,1937 9,1125 0,88745 7,4065 2,3077
Juli 1,9558 24,335 7,4560 0,7092 3,4528 267,68 3,9951 4,2413 9,1340 0,88476 7,4316 2,3654
Aug. 1,9558 24,273 7,4498 0,7093 3,4528 272,37 4,1195 4,2505 9,1655 0,87668 7,4620 2,5147
Sept. 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 4,2838 9,1343 0,87172 7,4936 2,4736

Veränderung gegen Vormonat in %
2011 Sept. 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0 4,7 5,3 0,8 -0,3 -0,6 0,4 -1,6

Veränderung gegen Vorjahr in %
2011 Sept. 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 1,0 9,7 0,4 -1,0 3,8 2,8 26,7

Australi-
scher 

Dollar

Brasiliani-
scher
Real

Kana-
discher
Dollar

Chinesischer
Renminbi

¥uan

Hong-
kong-

Dollar

Isländische
Krone1)

Indische 
Rupie2)

Indonesische
Rupiah

Israelischer 
Schekel

Japani-
scher

Yen

Malay-
sischer 
Ringgit

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

2008 1,7416 2,6737 1,5594 10,2236 11,4541 143,83 63,6143 14 165,16 5,2561 152,45 4,8893
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668

2011 Q1 1,3614 2,2799 1,3484 9,0028 10,6535 - 61,9255 12 171,85 4,9247 112,57 4,1668
Q2 1,3550 2,2960 1,3932 9,3509 11,1932 - 64,3809 12 364,41 4,9490 117,41 4,3451
Q3 1,3459 2,3063 1,3841 9,0653 11,0105 - 64,7000 12 181,09 5,0174 109,77 4,2666

2011 März 1,3854 2,3220 1,3672 9,1902 10,9093 - 62,9526 12 263,18 4,9867 114,40 4,2483
April 1,3662 2,2889 1,3834 9,4274 11,2269 - 64,1128 12 493,48 4,9573 120,42 4,3502
Mai 1,3437 2,3131 1,3885 9,3198 11,1551 - 64,4735 12 290,33 4,9740 116,47 4,3272
Juni 1,3567 2,2850 1,4063 9,3161 11,2021 - 64,5200 12 327,02 4,9169 115,75 4,3585
Juli 1,3249 2,2329 1,3638 9,2121 11,1104 - 63,3537 12 171,27 4,8801 113,26 4,2716
Aug. 1,3651 2,2888 1,4071 9,1857 11,1846 - 65,0717 12 249,95 5,0841 110,43 4,2822
Sept. 1,3458 2,3946 1,3794 8,7994 10,7333 - 65,5964 12 118,49 5,0788 105,75 4,2456

Veränderung gegen Vormonat in %
2011 Sept. -1,4 4,6 -2,0 -4,2 -4,0 - 0,8 -1,1 -0,1 -4,2 -0,9

Veränderung gegen Vorjahr in %
2011 Sept. -3,5 6,5 2,1 -0,1 5,8 - 9,2 3,4 4,1 -4,1 4,6

Mexi-
kanischer

Peso

Neuseeland-
Dollar

Norwe-
gische 
Krone

Philippi-
nischer 

Peso

Russischer
Rubel

Singa-
pur-

Dollar

Südafri-
kanischer

Rand

(Süd-)
Korea-
nischer 

Won

Schwei-
zer

Franken

Thailän-
discher

Baht

US-
Dollar

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

2008 16,2911 2,0770 8,2237 65,172 36,4207 2,0762 12,0590 1 606,09 1,5874 48,475 1,4708
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1 772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1 531,82 1,3803 42,014 1,3257

2011 Q1 16,5007 1,8107 7,8236 59,876 39,9976 1,7467 9,5875 1 530,79 1,2871 41,771 1,3680
Q2 16,8752 1,7992 7,8259 62,256 40,2750 1,7842 9,7852 1 559,23 1,2514 43,592 1,4391
Q3 17,3908 1,6976 7,7652 60,371 41,1734 1,7309 10,0898 1 532,60 1,1649 42,574 1,4127

2011 März 16,8063 1,8877 7,8295 60,870 39,8061 1,7757 9,6862 1 568,05 1,2867 42,506 1,3999
April 16,9211 1,8331 7,8065 62,361 40,5363 1,8024 9,7200 1 567,52 1,2977 43,434 1,4442
Mai 16,7177 1,8024 7,8384 61,953 40,0573 1,7763 9,8461 1 555,99 1,2537 43,398 1,4349
Juni 16,9931 1,7666 7,8302 62,468 40,2670 1,7763 9,7807 1 555,32 1,2092 43,923 1,4388
Juli 16,6491 1,6877 7,7829 60,961 39,8343 1,7359 9,7000 1 510,29 1,1766 42,949 1,4264
Aug. 17,5456 1,7108 7,7882 60,836 41,2954 1,7340 10,1532 1 542,01 1,1203 42,875 1,4343
Sept. 17,9370 1,6932 7,7243 59,322 42,3239 1,7229 10,3956 1 544,04 1,2005 41,902 1,3770

Veränderung gegen Vormonat in %
2011 Sept. 2,2 -1,0 -0,8 -2,5 2,5 -0,6 2,4 0,1 7,2 -2,3 -4,0

Veränderung gegen Vorjahr in %
2011 Sept. 7,2 -5,7 -2,4 2,7 5,1 -1,2 11,5 1,8 -8,3 4,1 5,4

Quelle: EZB.

1) Der letzte Kurs der isländischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

2) Für diese Währung errechnet und veröffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegenüber dem Euro. Die Angaben für frühere Zeiträume haben lediglich indi-

kativen Charakter.
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9
9.1 Wirtschaft l i che und f inanz ie l le  Entwick lungen in anderen EU-Mitg l iedstaaten
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Bulgarien Tschechische 
Republik

Dänemark Lettland Litauen Ungarn Polen Rumänien Schweden Vereinigtes 
Königreich

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 HVPI

2009 2,5 0,6 1,1 3,3 4,2 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 3,3

2011 Q1 4,5 1,9 2,6 3,8 3,2 4,3 3,6 7,5 1,3 4,1
Q2 3,4 1,8 2,9 4,6 4,7 3,9 4,0 8,3 1,7 4,4

2011 Juni 3,5 1,9 2,9 4,7 4,8 3,5 3,7 8,0 1,5 4,2
Juli 3,4 1,9 3,0 4,2 4,6 3,1 3,6 4,9 1,6 4,4
Aug. 3,1 2,1 2,4 4,6 4,4 3,5 4,0 4,3 1,6 4,5

 Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP

2008 1,7 -2,7 3,2 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,7 -5,9 -2,7 -9,7 -9,5 -4,5 -7,3 -8,5 -0,7 -11,4
2010 -3,2 -4,7 -2,7 -7,7 -7,1 -4,2 -7,9 -6,4 0,0 -10,4

 Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP

2008 13,7 30,0 34,5 19,7 15,6 72,3 47,1 13,4 38,8 54,4
2009 14,6 35,3 41,8 36,7 29,5 78,4 50,9 23,6 42,8 69,6
2010 16,2 38,5 43,6 44,7 38,2 80,2 55,0 30,8 39,8 80,0

 Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume

2011 März 5,38 4,05 3,29 6,49 5,15 7,29 6,27 7,31 3,35 3,78
April 5,33 4,05 3,42 6,47 5,12 7,05 6,14 7,30 3,30 3,78
Mai 5,39 3,89 3,13 6,36 5,05 7,11 6,06 7,26 3,01 3,49
Juni 5,39 3,77 2,96 5,87 5,05 7,22 5,88 7,09 2,89 3,09
Juli 5,36 3,79 3,02 5,67 5,05 7,35 5,81 7,30 2,75 2,88
Aug. 5,32 3,40 2,49 5,60 5,05 7,49 5,70 7,38 2,17 2,37

 Zinssatz für Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeiträume

2011 März 3,90 1,21 1,31 0,85 1,40 6,64 4,18 5,85 2,38 0,81
April 3,79 1,21 1,41 0,79 1,52 6,08 4,27 5,47 2,41 0,82
Mai 3,77 1,22 1,46 0,78 1,65 6,88 4,40 5,26 2,46 0,82
Juni 3,74 1,20 1,51 0,74 1,69 6,27 4,61 5,25 2,46 0,83
Juli 3,75 1,19 1,66 0,82 1,81 6,74 4,70 5,11 2,56 0,83
Aug. 3,74 1,19 1,60 0,83 1,86 7,12 4,72 5,60 2,58 0,86

 Reales BIP

2009 -5,5 -4,1 -5,2 -17,7 -14,7 -6,7 1,6 -7,1 -5,2 -4,9
2010 0,2 2,3 1,7 -0,3 1,3 1,2 3,8 -1,3 5,6 1,4

2010 Q4 3,7 2,7 2,6 3,0 4,6 2,4 3,9 0,2 7,2 1,5
2011 Q1 3,3 2,8 1,5 2,9 6,8 1,7 4,4 0,8 6,1 1,6

Q2 2,0 2,2 1,7 5,0 6,2 1,2 4,5 0,8 4,9 0,7

 Saldo aus Leistungsbilanz und Vermögensübertragungen in % des BIP

2009 -7,6 -1,0 3,5 11,1 7,8 1,0 -2,2 -3,6 6,9 -1,5
2010 -0,5 -2,3 5,3 4,9 4,2 2,9 -2,8 -3,8 6,5 -3,0

2010 Q4 -7,2 -1,0 6,1 0,3 6,5 1,4 -3,4 -1,5 5,9 -2,8
2011 Q1 2,0 2,5 4,9 1,2 2,1 3,7 -1,7 -2,6 7,9 -2,9

Q2 1,5 -5,2 9,2 1,3 -2,2 4,1 -2,2 -6,3 6,7 .

 Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP

2008 104,9 50,6 177,7 130,0 71,3 122,2 57,0 56,0 205,7 441,4
2009 107,9 53,2 189,8 156,5 87,2 142,3 59,6 69,0 210,7 416,6

2010 Q3 103,6 55,7 201,3 162,4 89,4 143,4 66,2 74,8 198,3 431,1
Q4 101,8 57,4 192,0 165,4 86,0 141,4 65,9 75,9 191,6 419,4

2011 Q1 98,5 56,9 187,1 158,1 84,7 135,1 67,8 73,5 187,1 417,5

 Lohnstückkosten

2009 12,7 3,5 4,7 -7,9 -2,8 1,9 2,2 -1,3 4,6 6,1
2010 0,8 0,6 -1,1 -10,2 -7,6 -1,1 4,8 0,8 -1,7 2,2

2010 Q4 -1,9 1,3 -0,9 1,8 -3,2 -2,0 5,7 -3,9 -1,7 1,1
2011 Q1 1,7 0,1 0,1 2,6 -1,5 0,9 2,7 -1,3 -2,9 0,0

Q2 5,3 0,2 -1,1 2,3 1,0 . 0,5 9,4 -0,7 .

 Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2009 6,8 6,7 6,0 17,2 13,7 10,0 8,2 6,9 8,3 7,6
2010 10,2 7,3 7,4 18,6 17,8 11,1 9,6 7,3 8,4 7,8

2011 Q1 11,1 6,9 7,6 16,2 16,5 11,0 9,3 7,1 7,7 7,7
Q2 11,3 6,9 7,3 16,2 15,6 10,9 9,5 7,4 7,5 7,9

2011 Juni 11,5 6,8 7,3 16,2 15,6 10,9 9,5 7,3 7,4 8,0
Juli 11,6 6,8 7,1 . . 10,6 9,4 7,3 7,3 .
Aug. 11,7 6,7 7,1 . . 10,3 9,4 7,3 7,4 .

Quellen: EZB, Europäische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES 
EURO-WÄHRUNGSGEBIETS
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9.2 Wirtschaft l i che und f inanz ie l le  Entwick lungen in den Vere in igten Staaten und Japan
 (soweit nicht anders angegeben, Veränderung gegen Vorjahr in %)

Ver-
braucher-
preisindex

Lohnstück-
kosten1)

Reales
BIP

Industrie-
produktions-

index
(verarbeitendes

Gewerbe)

Arbeits-
losenquote

in % der
Erwerbs-
personen

(saison-
bereinigt)

Weit
gefasste

Geld-
menge2)

Zinssätze 
für drei-

monatige
Interbank-

einlagen3)

Renditen 
zehn-

jähriger 
Nullkupon-

Staats-
anleihen;3) 

Stand am 
Ende des 

Berichtszeit-
raums

Wechsel-
kurs4) in

nationaler 
Währung

je Euro

Finan-
zierungs-
saldo der 

öffentlichen 
Haushalte 

in %
des BIP

Brutto-
verschul-
dung des
Staates5)

in % des
BIP

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

 Vereinigte Staaten

2007 2,9 2,5 1,9 3,1 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,9 48,5
2008 3,8 2,8 -0,3 -4,7 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,6 57,0
2009 -0,4 -0,6 -3,5 -13,5 9,3 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,6 69,4
2010 1,6 -2,0 3,0 5,9 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,7 78,2

2010 Q3 1,2 -1,5 3,5 7,2 9,6 2,5 0,39 2,69 1,2910 -10,3 76,2
Q4 1,3 -0,9 3,1 6,6 9,6 3,2 0,29 3,57 1,3583 -10,5 78,2

2011 Q1 2,1 1,3 2,2 6,6 8,9 4,5 0,31 3,76 1,3680 -9,9 79,1
Q2 3,4 1,9 1,6 4,4 9,1 5,5 0,26 3,46 1,4391 -10,2 79,0
Q3 . . . . . . 0,30 2,18 1,4127 . .

2011 Mai 3,6 - - 4,0 9,1 5,3 0,26 3,33 1,4349 - -
Juni 3,6 - - 4,2 9,2 6,0 0,25 3,46 1,4388 - -
Juli 3,6 - - 3,9 9,1 8,2 0,25 3,08 1,4264 - -
Aug. 3,8 - - 4,2 9,1 10,3 0,29 2,51 1,4343 - -
Sept. . - - . . . 0,35 2,18 1,3770 - -

 Japan

2007 0,1 -2,3 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 -2,4 156,2
2008 1,4 1,4 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,2 162,0
2009 -1,3 2,7 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 -2,7 4,0 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 . .

2010 Q3 -1,0 -3,4 4,8 14,0 5,0 2,7 0,24 1,03 110,68 . .
Q4 -0,3 -1,3 2,5 6,0 5,0 2,5 0,19 1,18 112,10 . .

2011 Q1 -0,5 1,1 -0,7 -2,6 4,7 2,5 0,19 1,33 112,57 . .
Q2 -0,4 . -1,1 -6,9 4,6 2,8 0,20 1,18 117,41 . .
Q3 . . . . . . 0,19 1,04 109,77 . .

2011 Mai -0,4 - - -5,5 4,5 2,7 0,20 1,22 116,47 - -
Juni -0,4 - - -1,8 4,6 2,8 0,20 1,18 115,75 - -
Juli 0,2 - - -3,0 4,7 3,0 0,20 1,09 113,26 - -
Aug. . - - 0,6 . 2,7 0,19 1,05 110,43 - -
Sept. . - - . . . 0,19 1,04 105,75 - -

A41 Reales Brutto in landsprodukt
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

A42 Verbraucherpre is indizes
(Veränderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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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); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben für die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) Durchschnittswerte der Berichtszeiträume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifi kate.

3) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssätzen für dreimonatige Interbankeinlagen fi nden sich in Abschnitt 4.6.

4) Weitere Informationen fi nden sich in Abschnitt 8.2.

5) Konsolidierte Bruttoverschuldung der öffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

6) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen fi nden sich in den „Erläuterungen“.
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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 

berechnet:

a) 

Dabei ist I
t
 der Index des bereinigten Bestands 

im Monat t (siehe auch weiter unten). Analog 

hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-

rate für das mit dem Monat t ablaufende Jahr 

wie folgt berechnet:

b) 

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSÄTZEN BESTIMMTER 

LÄNGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHÄFTE 

AM ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter längerfristiger Refi nan-

zierungsgeschäfte (LRGs) entspricht dem durch-

schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptre-

finanzierungsgeschäfte (HRGs) während der 

Laufzeit des Geschäfts. Bei einer Laufzeit des 

LRG von D Tagen und Mindestbietungssätzen 

der HRGs von R1,MRO (während D1 Tagen), R2,MRO 

(während D2 Tagen) usw. und Ri,MRO (während Di 

Tagen), wobei D1 + D2 + … + Di = D sei, wird 

der durchschnittliche Zinssatz (RLTRO) gemäß der 

oben stehenden Defi nition am Ende der Laufzeit 

wie folgt berechnet:

c) RLTRO = 
D1 R1,MRO + D2 R2,MRO + ... + Di Ri,MRO

D

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN 

VERÄNDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verän-

de rungen werden anhand der um Umgruppie-

rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-

änderungen und andere nicht transaktionsbe-

dingte Veränderungen bereinigten monatlichen 

 Bestandsdifferenzen berechnet.

L
t
 sei der Bestand am Ende des Monats t, CM

t
  die 

aus Umgruppierungen resultierende Bereini-

gung 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 defi niert als: 

d)  

Entsprechend sind die vierteljährlichen transak-

tionsbedingten Veränderungen FQ

t
  für das mit 

dem Monat t endende Quartal defi niert als:

e) Ft  = (Lt – Lt–3) – Ct  – Et  – Vt
Q Q Q Q

Dabei ist L
t-3

 der Bestand am Ende des Monats t-3 

(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-

weise CQ

t
  die aus Umgruppierungen resultie -

rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem 

Monat t endet.

Bei den vierteljährlichen Datenreihen, für die 

inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siehe 

unten), lassen sich die vierteljährlichen transak-

tionsbedingten Veränderungen als Summe der 

drei monatlichen transaktionsbedingten Verän-

derungen im jeweiligen Quartal berechnen.

−1

⎞

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟

⎞

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟

×100

0,5It−12 + ∑ It−i−12 + 0,5It−15

2

i=1

0,5It + ∑ It−i + 0,5It−3

2

i=1

⎞

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟

⎞

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟

−1 ×100
0,5It + ∑ It−i + 0,5It−12

11

i=1

0,5It−12 + ∑ It−i−12 + 0,5It−24

11

i=1

Ft   = (Lt – Lt–1) – Ct  – Et  – Vt
M M M M

TECHNISCHER HINWEIS
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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 L

t
 

seien wie oben defi niert, und der Index I
t
 des be-

reinigten Bestands im Monat t ist defi niert als: 

f) 

Als Basis für den Index (der nicht saisonbereinig-

ten Reihen) dient derzeit Dezember 2008 = 100. 

Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands 

sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) 

in der Rubrik „Statistics“ unter „Monetary and 

fi nancial statistics“ abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a
t
 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:

g) 

h) 

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 h) aus der Division des Indexwerts 

für Dezember 2002 durch den Indexwert für 

Dezember 2001.

Wachstumsraten für Zeiträume von weniger als 

einem Jahr können durch Anpassung von For-

mel h) berechnet werden. Beispielsweise kann 

die prozentuale Veränderung gegenüber dem 

Vormonat aM

t
  wie folgt berechnet werden:

i) 
It

It−1
at    =

M −1
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟ ×100

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-

schnitt der prozentualen Veränderung von M3 

gegenüber dem Vorjahr erhält man schließlich 

mit der Formel (a
t+1

 + a
t
 + a

t-1
)/3, wobei a

t
 wie in 

den Formeln g) und h) oben defi niert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FÜR DIE 

QUARTALSREIHEN

FQ

t 
 und L

t-3
 seien wie oben definiert, und der 

Index I
t
 des bereinigten Bestands für das mit 

dem Monat t endende Quartal ist defi niert als:

j) It = It−3 ×
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟Lt−3

Ft
Q

1+

Die Jahreswachstumsrate für die vier Quartale, 

die mit dem Monat t enden (d. h. a
t
), lässt sich 

mit Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETÄREN

STATIS TIKEN DES EURO-WÄHRUNGSGEBIETS 1

Der verwendete Ansatz stützt sich auf die multi-

plikative Komponentenzerlegung anhand des 

Programms X-12-ARIMA.2 Die Saisonbereini-

gung kann eine wochentägliche Bereinigung 

umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt 

durch eine lineare Kombination der Komponen-

ten durchgeführt. Dies gilt auch für das Geld-

mengenaggregat M3, das durch Aggregation der 

saisonbereinigten Reihen für M1, M2 minus M1 

und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden 

zunächst auf den Index des bereinigten Be -

I t = It−1 ×
Ft

Lt−1

M⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟1+

at =
Ft−i

Lt−1−i

M

i=0

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥×100∏ 1 + −1

11

at =
It

It−12

⎛
⎝
⎜

⎞
⎠
⎟× 100−1

Ausführliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of 1 

monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, 

sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der  Ru  brik 

„Statistics“ unter „Monetary and fi nancial statistics“.

Ausführliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, 2 

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the 

X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-

ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time 

Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference 

Manual, Washington, D.C.

Für interne Zwecke wird auch der modellgestützte Ansatz von 

TRAMO-SEATS verwendet. Ausführliche Informa tionen 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.
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stands angewandt.3 Die daraus resultierenden 

Schätzungen der Saisonfaktoren werden an -

schließend auf die Bestände und die Bereini-

gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-

bewertungen angewandt, woraus sich wiederum 

die saisonbereinigten transaktionsbedingten 

Veränderungen ergeben. Die Saisonfaktoren 

(und Kalenderfaktoren) werden in jährlichen 

Abständen oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND 

MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach 

einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den 

nicht finanziellen Transaktionen entspricht die 

gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-

aktionsart dem gesamten Mittelaufkommen. Diese 

Bilanzgleichung gilt auch für das Finanzierungs-

konto, d. h., bei jeder Kategorie von Finanzinstru-

menten entsprechen die gesamten Transaktionen 

mit Forderungen den gesamten Transaktionen 

mit Verbindlichkeiten. Im Konto „Sonstige 

 For derungsänderungen“ und in der fi nanziellen 

Vermögensbilanz entspricht die Summe der For-

derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-

menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit 

Ausnahme des Währungsgolds und der Sonder-

ziehungsrechte, die per Defi nition keine Verbind-

lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-

ten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgeführten Salden werden 

wie folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-

züglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-

tungen des Euro-Währungsgebiets gegenüber 

der übrigen Welt.

Der Saldo „Betriebsüberschuss und Selbstständi-

geneinkommen“ wird nur für gebietsansässige 

Sektoren defi niert und entspricht der Differenz 

zwischen Bruttowertschöpfung (Bruttoinlands-

produkt zu Marktpreisen für das Euro-Währungs-

gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-

dung), sonstigen Produktionsabgaben abzüglich 

sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und 

Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur für ge -

biets   ansässige Sektoren defi niert und entspricht 

der Summe aus Betriebsüberschuss und Selbst-

ständigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-

gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben 

abzüglich Subventionen (Mittelaufkommen) und 

Nettovermögenseinkommen (Mittelaufkommen 

minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfügbaren Einkommens wird 

ebenfalls nur für gebietsansässige Sektoren 

 de  fi niert und entspricht der Summe aus den Netto-

größen Nationaleinkommen, Einkommen- und 

Vermögensteuern (Mittelaufkommen minus 

Mittelverwendung), Sozialbeiträge (Mittelauf-

kommen minus Mittelverwendung), mone-

täre  So  zial  leistungen (Mittelaufkommen minus 

Mittel verwendung) und sonstige laufende Trans-

fers (Mittelaufkommen minus Mittel verwendung).

Das Nettosparaufkommen wird für gebiets-

ansässige Sektoren defi niert und ergibt sich aus 

dem verfügbaren Nettoeinkommen zuzüglich 

der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-

ansprüche (Mittelaufkommen minus Mittelver-

wendung) und abzüglich der Konsumausgaben 

(Mittelverwendung). Für die übrige Welt wird 

der Saldo der laufenden Außentransaktionen als 

Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-

einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-

verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermögensbil-

dungskonto als Nettosparen zuzüglich der Netto-

vermögenstransfers (Mittelaufkommen minus 

Mittelverwendung) abzüglich der Bruttoinvesti-

tionen (Mittelverwendung) abzüglich des Netto-

zugangs an nichtproduzierten Vermögensgütern 

(Mittelverwendung) und zuzüglich Abschreibun-

Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index 3 

für die Basisperiode (also Dezember 2008) in der Regel vom 

Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden 

Monats zum Ausdruck kommt.
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gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch 

im Finanzierungskonto als Differenz aus den 

Transaktionen mit Forderungen insgesamt und 

den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-

samt (auch als transaktionsbedingte fi nanzielle 

Reinvermögensänderungen bezeichnet) ermittelt 

werden. Bei den privaten Haushalten und den 

nichtfi nanziellen Kapitalgesellschaften besteht 

eine statistische Abweichung zwischen den 

anhand des Vermögensbildungskontos und des 

Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten fi nanziellen Rein-

ver mögensänderungen werden als Differenz 

aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-

gen und den gesamten Transaktionen mit 

 Verbindlichkeiten ermittelt, während die sons-

tigen fi nanziellen Reinvermögensänderungen 

aus den (gesamten) sonstigen Forderungsände-

rungen abzüglich der (gesamten) sonstigen 

Änderungen der Verbindlichkeiten berechnet 

werden.

Das fi nanzielle Reinvermögen wird als Diffe-

renz zwischen den gesamten Forderungen und 

den gesamten Verbindlichkeiten berechnet, 

während die finanziellen Reinvermögens -

änderungen der Summe aus transaktionsbe-

ding   ten fi nanziellen Reinvermögensänderungen 

(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-

konto) und sonstigen fi nanziellen Reinvermö-

gensän de rungen entsprechen.

Reinvermögensänderungen werden als Verände-

rungen des Reinvermögens durch Sparen und 

Vermögenstransfers zuzüglich sonstiger fi nan-

zieller Reinvermögensänderungen und sonstiger 

Änderungen des Sachvermögens ermittelt.

Das Reinvermögen der privaten Haushalte ent-

spricht der Summe aus Sachvermögen und fi nan-

ziellem Reinvermögen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 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 

daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-

gen, Wechselkursänderungen und anderen nicht 

transaktionsbedingten Veränderungen. Sie las-

sen sich anhand der transaktionsbedingten 

Verände rungen oder des Index der fiktiven 

Bestandsgrößen berechnen. NM

t
  seien die trans-

aktionsbedingten Veränderungen (Nettoabsatz) 

im Monat t und L
t
 der Bestand am Ende des 

Monats t. Der Index I
t
 der fi ktiven Bestandsgrö-

ßen im Monat t ist defi niert als:

k) 

Als Basis dient Dezember 2008, für den der 

Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate 

a
t
 für den Monat t, also die Veränderung in den 

zurückliegenden zwölf Monaten bis zum 

Monat t, lässt sich mit einer der beiden folgen-

den Formeln berechnen:

l) 

m) 

Bei der Berechnung der Wachstumsraten für 

Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode 

wie für die Berechnung der Geldmengenaggre-

gate angewandt; der einzige Unterschied besteht 

darin, dass ein „N“ anstelle eines „F“ verwendet 

wird, um zu verdeut lichen, dass der „Nettoab-

satz“ für die Wertpapierstatistik und die analog 

berechneten „transaktionsbedingten Veränderun-

gen“, die für die Geldmengenaggregate verwen-

det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-

telt werden.

I t = It−1 ×
Nt

Lt−1

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟1+

at =
Nt−i

Lt−1−i

M

i=0

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥×100∏ 1 + −1
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at =
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⎠
⎟×100−1
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Die durchschnittliche Wachstumsrate für das 

mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt 

berechnet:

n) 

Dabei ist It der Index der fi ktiven Bestands größen 

im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-

liche Wachstumsrate für das mit dem Monat t 

ab laufende Jahr wie folgt berechnet:

o) 

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 Be -

rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen 

erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-

tungen und 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 multi -

plikativen Komponentenzerlegung anhand des 

Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-

gung für die Wertpapieremissionen insgesamt 

wird indirekt durch eine lineare Kombination 

der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten 

Komponenten durchgeführt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden 

zunächst auf den Index der fi ktiven Bestands-

größen angewandt. Die daraus resultieren-

den Schätzungen der Saisonfaktoren werden 

anschließend auf den Umlauf, aus dem der 

saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, 

angewandt. Die Saisonfaktoren werden in 

jährlichen Abständen oder bei Bedarf neu 

berechnet.

Analog zu Formel l) und m) lässt sich die 

Wachstumsrate a
t
 für den Monat t, also die Ver-

änderung in den zurückliegenden sechs Mona-

ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-

genden Formeln berechnen:

p) 

q) 

TABELLE 1 IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN 

VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI) 4

Der verwendete Ansatz stützt sich auf die multi-

plikative Komponentenzerlegung anhand des 

Programms X-12-ARIMA (siehe Fußnote 2 auf 

Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-

Gesamtindex für das Euro-Währungsgebiet wird 

indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-

nigten Reihen für verarbeitete und unverarbei -

tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne 

Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wäh-

rungsgebiets durchgeführt. Energie wird unbe-

reinigt hinzugefügt, da es keinen statistischen 

Nachweis für eine Saisonabhängigkeit gibt. Die 

Saisonfaktoren werden in jährlichen Abständen 

oder bei Bedarf neu berechnet.
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Ausführliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of 4 

monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, 

sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der  Ru  brik 

„Statistics“ unter „Monetary and fi nancial statistics“.
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TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1

SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-

tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-

gramme X-12-ARIMA oder – je nach Position – 

TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum 

Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den 

Erwerbs- und Vermögenseinkommen und den lau-

fenden Übertragungen werden um signifi kante 

arbeitstägliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-

del und Dienstleistungsverkehr werden bei der 

arbeitstäglichen Bereinigung auch die nationalen 

Feiertage berücksichtigt. Die Saisonbereinigung 

der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbe-

reinigten  Reihen. Die Saisonbereinigung der 

gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggre-

gation der  saisonbereinigten Reihen für den 

Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- 

und Vermögenseinkommen und die laufenden 

Übertragungen für das Euro-Währungsgebiet. Die 

Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) wer-

den in halbjährlichen Abständen oder bei Bedarf 

neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FÜR DIE 

QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate für das Quartal t wird 

auf Basis der vierteljährlichen transaktions-

bedingten Veränderung (F
t
) und des Bestands 

(L
t
) wie folgt berechnet: 

r) 

Die Wachstumsrate für die jährlichen Reihen 

entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal 

des betreffenden Jahres.

at

t

= ×100
⎛
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⎛
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⎞
⎠
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Der Abschnitt „Statistik des Euro-Währungs-

gebiets“ enthält in erster Linie Statistiken für 

das Euro-Währungsgebiet als Ganzes. Detaillier-

 tere und längere Zeiträume erfassende Daten-

reihen mit weiteren Erläuterungen sind in der 

Rubrik „Statistics“ auf der Website der EZB 

(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten können 

über das benutzerfreundlich gestaltete Statis  tical 

Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.

eu), das auch eine Suchfunktion enthält, abge-

rufen und heruntergeladen werden. Unter „Data 

services“ können unter anderem verschiedene 

Datensätze abonniert werden, und es steht eine 

Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-

Format (CSV = Comma Separated Value) zur 

Verfügung. Weitere Informationen sind unter 

statistics@ecb.europa.eu erhältlich.

Redaktionsschluss für die in den Monatsbe-

richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-

nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats 

im Monat. Für die vorliegende Ausgabe des Mo -

nats berichts war dies der 5. Oktober 2011.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich 

alle Zeitreihen, die Werte für das Jahr 2011  

umfassen, über die gesamte Datenreihe hinweg 

auf die 17 Euro-Länder (d. h. das Euro-Wäh-

rungsgebiet ein schließlich Estlands). Bei den 

Zinssätzen, den monetären Statistiken, dem 

HVPI und den Währungsreserven (und aus 

Konsistenzgründen den Komponenten und 

Gegenposten von M3 und den Komponenten 

des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-

reihen auf das Euro-Währungsgebiet in seiner 

jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Währungs-

gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals 

geändert. Als der Euro 1999 eingeführt wurde, 

gehörten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten 

an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-

reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Öster-

reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte 

Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-

Länder auf 12 erhöhte. Slowenien trat dem Euro-

gebiet 2007 bei (13 Euro-Länder); Zypern und 

Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Länder), gefolgt 

von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Länder). 

Estland schließlich kam im Jahr 2011 hinzu, 

sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Währungs-

 gebiet angehören.

DATENREIHEN ZUM EURO-WÄHRUNGSGEBIET IN 

EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen für den 

Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-

sen dessen tatsächliche Zusammensetzung im 

Referenzzeitraum der betreffenden Statistik 

unberücksichtigt. So werden die aggregierten 

Zeitreihen in allen Jahren für die derzeit 

17 Euro-Länder berechnet, obgleich das Euro-

gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 

1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders 

angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-

reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-

raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WÄHRUNGSGEBIET IN 

SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG 

Aggregierte statistische Zeitreihen für den Euro-

raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung 

berücksichtigen dessen tatsächliche Zusammen-

setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So 

beziehen sich die statistischen Zeitreihen für 

den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-

Länder, für den Zeitraum von 2001 bis Ende 

2006 auf zwölf Euro-Länder und so fort. Bei 

diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische 

Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des 

Euroraums.

Für den HVPI sowie die Geldmengenaggregate 

und ihre Gegenposten werden jährliche Ände-

rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt. 

Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum 

beitretenden Länder im Index vom Dezember 

an die Zeitreihen des Eurogebiets geknüpft. Das 

heißt, dass sich bei Beitritt eines Landes im 

Januar die jährlichen Änderungsraten bis ein-

schließlich Dezember des Vorjahres auf die vor-

herige Zusammensetzung des Euroraums und 

ab Januar auf das erweiterte Eurogebiet bezie-

hen. Die prozentualen Veränderungen werden 

ERLÄUTERUNGEN
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anhand eines Kettenindex unter Berücksichti-

gung des Euroraums in seiner jeweiligen 

Zusammensetzung berechnet. Absolute Verän-

derungen der Geldmengenaggregate und ihrer 

Gegenposten (transaktionsbedingte Veränderun-

gen) beziehen sich auf die tatsächliche Zusam-

mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-

raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europäischen 

Währungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich 

mit den früheren Währungen der Länder ist, die 

die einheitliche Währung eingeführt haben, 

werden die Beträge aus dem Zeitraum vor 

1999, die ur sprünglich in den Teilnehmerwäh-

rungen an gegeben und zu den jeweils gelten-

den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, 

von der Kursentwicklung der Währungen der 

EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-

führt haben, beeinfl usst. Um diesen Einfl uss auf 

die monetäre Statistik zu vermeiden, wer  den 

die für den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen 

Daten1 in Wäh rungs ein hei ten ausge drückt, die 

zu den am 31. Dezember 1998 unwiderrufl ich 

festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-

nalen Währungen errechnet wurden. Soweit 

nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken 

über Preise und Kosten für den Zeitraum vor 

1999 auf in nationalen Währungen angege-

benen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse für 

das Euro-Währungsgebiet wurden gegebenen-

falls Aggregations- und Konsolidierungsver-

fahren (einschließlich einer länderübergreifen-

den Konsoli dierung) angewandt.

Die jeweils jüngsten Daten sind häufi g vorläu-

fi ger Natur und können noch revidiert werden. 

Rundungsdifferenzen sind möglich.

Die Gruppe „andere EU-Mitgliedstaaten“ um -

fasst Bulgarien, die Tschechische Republik, 

Dänemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, 

Rumänien, Schweden und das Vereinigte König-

reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie 

entspricht überwiegend internationalen Stan-    

dards wie etwa dem Europäischen System 

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 

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 Wechselkursänderungen, Abschrei-

bungen und sonstigen Anpassungen  er  geben.

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-Währungs-

gebiet zusammengefasst.

MONETÄRE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken über die Min-

destreserven und Liquiditätsfaktoren ausgewie-

 sen. Die Mindestreserve-Erfüllungsperiode 

beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-

tag des Haupt refi nanzierungsgeschäfts (HRG), 

das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der 

die monatliche Erörte rung des geldpolitischen 

Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor 

dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-

monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die 

Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-

Erfüllungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten 

der Mindestreservebasis der mindestreserve-

pfl ichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten 

gegenüber anderen dem Mindestreservesystem 

des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der 

EZB und den teilnehmenden nationalen Zent  ral-

banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-

Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetären 1 

Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der 

EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/

index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter 

http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den 

Betrag seiner gegenüber den zuvor erwähnten 

Institu   ten bestehenden Verbindlichkeiten in Form 

von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit 

von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen können, 

kann es einen be  stimmten Prozentsatz dieser Ver-

bindlichkeiten von seiner Mindestreserve basis in 

Abzug brin gen. Bis November 1999 betrug der 

Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-

basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthält Durchschnitts-

angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-

Erfüllungsperioden. Das Mindestreserve-Soll 

jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunächst 

errechnet, indem auf den Betrag der reserve-

pfl ichtigen Verbindlichkeiten die Reservesätze 

der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego -

rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom 

Ende eines jeden Kalendermonats angewendet 

werden; anschließend zieht jedes Kreditinstitut 

von dieser Größe einen Freibetrag in Höhe von 

100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete 

Mindestreserve-Soll wird dann für das gesamte 

Euro-Währungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei 

den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han  -

delt es sich um die aggregierten tagesdurch-

schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten 

auf Girokonten, einschließlich solcher, die der 

Erfüllung des Mindestreserve-Solls dienen. 

Die Überschussreserven (Spalte 3) stellen die 

durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten 

innerhalb einer Erfüllungsperiode dar, die 

über das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-

schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind 

defi niert als durchschnittliche Unterschreitung 

der Guthaben auf Girokon   ten gegenü ber dem 

Reserve-Soll innerhalb der Erfü llungsperiode, 

berechnet auf der Grund  lage der Kreditinstitute, 

die ihre Mindest reserve pflicht nicht erfü llt 

haben. Die Verzinsung der Mindestreserven 

(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-

ginalen Zuteilungssatzes fü r die HRGs des Euro-

systems (siehe Ab  schnitt 1.3) während der 

Mindestreserve-Erfü llungsperiode (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 Kredit   institute 

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 NZBen in der zweiten 

Stufe der WWU initiierte Begebung von 

Schuldver schreibungen ausgenommen. Die sons-

tigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die sal-

dierten restlichen Positionen des konsolidierten 

Ausweises des Eurosystems wieder. Die Gutha-

ben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 

11) entsprechen der Differenz zwischen der 

Summe der liqui di tätszufü hrenden Faktoren 

(Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditäts-

abschöpfenden  Faktoren (Spalte 6 bis 10). Das 

Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe 

der Einlagefazilität (Spalte 6), des Banknoten-

umlaufs (Spalte 8)  und der Guthaben der Kredit-

institute auf Girokonten (Spalte 11).

MONETÄRE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND 

SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthält die Bilanzstatistik der MFIs und 

sonstiger fi nanzieller Kapitalgesellschaften. Zu 

den sonstigen fi nanziellen Kapitalgesellschaften 

gehören Investmentfonds (mit Ausnahme der 

Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zählen), 

Verbriefungszweckgesellschaften, Versicherungs-

gesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des 

MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisier-

ten Bilanzen aller im Euro-Währungsgebiet 

ansässigen MFIs. Zu den MFIs zählen Zentral-

banken, Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts, 

Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, 

deren Geschäftstätigkeit darin besteht, Einlagen 

bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von 

anderen Rechtssub jekten als MFIs entgegenzu-

nehmen und Kredite auf eigene Rechnung 

(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu gewäh-

ren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein 

vollständiges Verzeichnis der MFIs ist auf der 

Website der EZB abrufbar.
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In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des 

MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-

dierung der aggregierten Bilanzpositionen der 

MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht 

unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die 

Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbe-

dingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den 

Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die 

Geld mengenaggregate des Euro-Währungs-

gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden 

anhand der kon solidierten MFI-Bilanz ermittelt 

und um  fassen neben Positionen von im Euro-

Währungsgebiet ansäs sigen Nicht-MFIs bei 

gebietsansässigen MFIs auch einige monetäre 

Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentral-

staaten. Die Statistiken ü ber Geld mengen-

aggregate und Ge  genposten sind um Saison- 

und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestände 

von Ansässigen außerhalb des Euro-Währungs-

gebiets an a) Anteilen an im Euroraum ansässi-

gen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euro-

raum begebenen Schuldverschreibungen mit 

einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in 

Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten „Passiva 

gegenü ber Ansässigen außer   halb des Euro-Wäh-

rungsgebiets“ ausgewiesen. In Abschnitt 2.3 

hingegen sind sie aus den Geldmengenaggrega-

ten herausgerechnet und dem Posten „Netto-

forderungen an Ansässi  ge außerhalb des Euro-

Währungs gebiets“ zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthält eine Aufschlü sselung der 

Kreditgewährung der im Eurogebiet an  sässigen 

MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-

tems) nach Schuldnergruppen, Arten und 

Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die 

Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wäh-

rungsgebiets nach Gläubigergruppen und Arten 

auf ge schlü sselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom 

Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-

papiere, aufgegliedert nach Emittenten gruppen. 

In Abschnitt 2.7 werden ausgewählte, nach Wäh-

rungen aufgeschlüsselte vierteljährliche Bilanz-

positionen der MFIs dargestellt. 

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten außerdem auf  

transak tions bedingten Veränderungen basierende 

Wachstumsraten, die als prozentuale Veränderung 

gegenü ber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen 

Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen 

ü ber die Bilanz des Sektors der monetä  ren Finanz-

institute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010 

erfolgt dies nach der Verordnung EZB/2008/32 2. 

Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der 

dritten Ausgabe des „Monetary fi nancial institu-

tions and markets statistics sector manual – 

Guidance for the statistical classifi cation of custo-

mers“ (EZB, März 2007) zu fi nden.

Abschnitt 2.8 zeigt die Bestände und transakti-

onsbedingten Veränderungen in der Bilanz der 

Investmentfonds im Euro-Währungsgebiet 

(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-

statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist 

eine Investmentgesellschaft, die von der Öffent-

lichkeit beschaffte Gelder in fi nanzielle und/

oder nichtfi nanzielle Vermögenswerte inves-

tiert. Ein vollständiges Verzeichnis der Invest-

mentfonds im Euro-Währungsgebiet ist auf der 

Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-

giert, sodass unter den Aktiva der Investment-

fonds deren Bestände an von anderen Invest-

mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. 

Außerdem werden die von Investmentfonds 

emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach 

Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-

fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds, 

Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art 

(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-

wiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelhei-

ten zu den wichtigsten von Investmentfonds im 

Euro-Währungsgebiet gehaltenen Vermögens-

werten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst 

eine geografi sche Aufschlüsselung der Emitten-

ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds 

gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der 

Emittenten nach Zugehörigkeit zu den Wirt-

schaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage 

der Verordnung EZB/2007/8 3 über die Statistik

2 ABl. L 15 vom 20.1.2009, S. 14.

3 ABl. L 211 vom 11.8.2007, S. 8.
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über Aktiva und Passiva von Investmentfonds 

harmonisierte statistische Daten erfasst und auf-

bereitet. Weitere Informationen zu dieser Invest-

mentfondsstatistik fi nden sich im „Manual on 

investment fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der 

im Euro-Währungsgebiet ansässigen fi nanziellen 

Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweck-

gesellschaften – FMKGs (fi nancial vehicle cor-

porations – FVCs). FMKGs sind Einrichtungen, 

die gegründet werden, um Verbriefungsgeschäfte 

zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschäften wird 

im Allgemeinen ein Vermögenswert oder ein 

Pool von Vermögenswerten auf eine FMKG 

übertragen, wobei diese Vermögenswerte in der 

Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpa-

piere ohne Aktien oder sonstige verbriefte Ver-

mögenswerte ausgewiesen werden. Eine andere 

Möglichkeit besteht darin, das mit einem Vermö-

genswert oder einem Pool von Vermögenswerten 

verbundene Kreditrisiko mittels Kreditausfalls-

waps, Garantien oder anderer Instrumente dieser 

Art auf eine FMKG zu übertra gen. Die von der 

FMKG zum Schutz vor diesem Risiko gehaltene 

Sicherheit ist normalerweise eine bei einem MFI 

gehaltene oder in Wertpapieren ohne Aktien 

angelegte Einlage. FMKGs ver briefen vornehm-

lich Kredite, die ursprünglich aus dem MFI-

Sektor stammen. Sie müssen solche Kredite in 

ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils 

geltenden Rechnungslegungsvorschriften es dem 

MFI ermög lichen, die Kredite auszubuchen. 

Angaben zu Krediten, die von FMKGs verbrieft 

werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI 

(und somit auch in der MFI-Statistik) verbleiben, 

werden gesondert aufgeführt. Diese vierteljährli-

chen Daten werden gemäß Verordnung 

EZB/2008/30 4 vom Dezember 2009 erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der 

im Euro-Währungsgebiet ansässigen Versiche-

rungsgesellschaften und Pensionskassen darge-

stellt. Zu den Versicherungsgesellschaften gehö-

ren sowohl die Versicherungen als auch die 

Rückversicherer, während die Pensionskassen 

Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungs-

fi ndung ungebunden sind und über eine vollstän-

dige Rechnungsführung verfügen (d. h. rechtlich 

selbstständige Pensionskassen). Dieser Abschnitt 

enthält außerdem eine geografi sche und sekto-

rale Aufschlüsselung der Emittenten der von 

Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-

sen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN 

FÜR DAS EURO-WÄHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljähr-

lichen integrierten Euroraum-Konten, die ein 

umfassendes Bild von der Wirtschaftstätigkeit 

der privaten Haushalte (einschließlich privater 

Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-

fi nanziellen Kapitalgesellschaften, der fi nan-

ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates 

und von den Interaktionen zwischen diesen 

Sektoren sowie dem Euro-Währungsgebiet

und der ü brigen Welt vermitteln. Die nicht 

saisonbe reinigten Daten zu jeweiligen Preisen 

werden in einer vereinfachten Kontenabfolge 

gemäß der Methodik des Europäischen Systems 

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 

fü r das letzte verfü gbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-

abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-

mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die 

Produktion in verschiedenen Einkommens -

kategorien niederschlägt, 2) das primäre Ein-

kommensverteilungskonto, das die Einnah  -

men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene 

Formen der Vermögenseinkommen erfasst

(fü r die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo 

des primären Einkommensverteilungskontos 

dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der 

 se  kundären Einkommensverteilung (Ausga-

benkonzept), in dem aufgefü hrt wird, wie sich 

das Nationaleinkommen eines institutionellen 

Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-

än dert, 4) das Einkommensverwendungs-

konto, das zeigt, inwieweit das verfü gbare 

Einkommen für Konsumausgaben verwendet 

oder ge    spart wird, 5) das Vermögensbildungs-

konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und 

Nettovermögenstransfers zur Sachvermögens-

4 ABI. L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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bildung verwendet werden (der Saldo des 

Vermögens bildungskontos ist der Finanzie-

rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto, 

das den Nettozugang an Forderungen und den 

Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da 

jeder nichtfi nan ziellen Transaktion eine fi nan-

zielle Transaktion gegenübersteht, entspricht 

der Saldo des Finan zierungskontos konzeptio-

nell dem Finanzierungssaldo des Vermögens-

bildungskontos.

Darüber hinaus werden die finanziellen 

Ver  mögensbilanzen zum Jahresanfang und                                                                                         

zum Jahresende präsentiert, die einen Eindruck 

vom Finanzvermögen der einzelnen Sekto  ren zu 

einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln. Schließ-

lich werden noch sonstige Änderungen von 

Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der Aus-

wirkungen von Vermögenspreisänderungen) 

aufgezeigt.

Die sektorale Aufschlüsselung des Finan zie-

rungs kontos und der fi nanziellen Vermögens-

bilanzen ist für die fi nanziellen Kapitalgesell-

schaften detaillierter aufgeführt; hier wurde eine 

Unterteilung in MFIs, sonstige Finanz intermediäre 

(einschließlich Kredit- und Versicherungshilfs-

tätigkeiten) sowie Versicherungs gesellschaften 

und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthält über vier Quartale kumu-

lierte Stromgrößen (Transaktionen) für die  

„nichtfi nanziellen Konten“ des Euro-Währungs-

gebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), 

die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge 

dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden über vier Quartale 

kumulierte Stromgrößen (Transaktionen und 

sonstige Veränderungen) bezüglich des Ein -

kommens, der Ausgaben und der Vermö gens-

änderung der privaten Haushalte sowie die  

Bestandsgrößen der  fi nanz iellen und  nichtfinan-

  ziellen  Vermö gensbilanz genauer analysiert. Die 

sektor spezifi schen Transaktionen und  Salden 

sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und 

 In  vestitionsentscheidungen der privaten Haus  -

halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne 

dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewähl-

ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden über vier Quartale kumu-

lierte Stromgrößen (Transaktionen) be  züglich des 

Einkommens und der Vermögens änderungen der 

nichtfi nanziellen Kapital gesellschaften sowie die 

Bestandsgrößen der fi nanziellen Vermögensbi-

lanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt über vier Quartale kumu-

lierte Finanzierungsströme (Transaktionen und 

sonstige Änderungen) und Bestandsgrößen der 

fi nanziellen Vermögensbilanzen von Versiche-

rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMÄRKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis -

tik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge -

samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Länder bezieht 

(feste Zusammensetzung), um  fassen die Zeit-

reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wäh-

rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im 

Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den 

Euro bereits eingeführt  hatten  (je  weilige Zu -

sammensetzung).

Die Statistiken über Wertpapiere ohne Aktien 

und die Statistiken über börsennotierte Aktien 

(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB 

auf der Grundlage von Daten des ESZB und 

der BIZ erstellt. In Ab   schnitt 4.5 sind die MFI-

Zinssätze für auf Euro lautende Einlagen von 

und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wäh-

rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken über 

Geldmarktsätze, Renditen langfristiger Staats-

anleihen und Börsenindizes  (Ab  schnitt 4.6 bis 

4.8) werden von der EZB auf der Grundlage 

der Daten von Wirtschaftsinforma tionsdiensten 

erstellt.

Die Statistiken über Wertpapieremissionen um -

fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanz-

derivate) sowie b) börsennotierte Aktien. Erstere 

sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen, 

Letztere werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. 

Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen 
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und langfristigen Wertpapieren aufge gliedert. 

Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer 

Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weni   ger 

(in Ausnahmefällen auch bis einschließ   lich zwei 

Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit a) einer län-

geren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von 

denen eine mindestens länger als ein Jahr ist, 

oder c) beliebig langer Laufzeit werden als lang-

fristige Wert papiere klassifi ziert. Von Ansässi-

gen im Euro-Währungsgebiet begebene langfris-

tige Schuldverschreibungen werden nach 

festverzinslichen und variabel verzinslichen 

Schuldverschrei  bungen aufgeschlüsselt. Bei fest-

verzinslichen 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. Die in Abschnitt 4.1, 

4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden 

Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf eine 

der nationalen Währungseinheiten des Euro lau-

ten.

Abschnitt 4.1 enthält Angaben zu Wertpapie-

ren ohne Aktien, aufgeschlüsselt nach Ur -

sprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und 

Währungen. Er präsentiert den Umlauf, Brutto- 

und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien, 

aufgeschlüsselt nach: a) auf Euro lautenden 

Wertpapieren und auf alle Währungen lauten-

den Wertpapieren, b) Emissionen von Ansässi-

gen im Euro-Währungsgebiet und Emissionen 

insgesamt sowie c) Wertpapieren insgesamt 

und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-

gen zwi  schen den Angaben zum Nettoabsatz 

und den Veränderungen im Umlauf haben ihre 

Ursache in Bewertungsänderungen, Umgrup-

pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der 

Abschnitt weist außerdem saisonbereinigte 

Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf 

Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten 

für die gesamten wie auch für die langfristigen 

Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten 

Daten werden an  hand des um saisonale Effekte 

bereinigten Index der fi ktiven Bestandsgrößen 

ermittelt. Nähere Einzelheiten hierzu siehe 

„Technischer Hinweis“.

Abschnitt 4.2 enthält eine Gliederung des Um -

laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach 

im Euroraum ansässigen Emittentengruppen, 

die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem 

Eurosystem zugeordnet. 

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 

ausgewiesene Umlauf der gesamten und der 

langfristigen Schuldverschreibungen entspricht 

den Angaben zum Umlauf der gesamten und 

der langfristigen Schuldverschreibungen von 

Ansässigen 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 An -

gaben zu den Schuldverschreibungen auf der 

Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in 

Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in 

Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-

wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun  gen 

insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-

ten Nettoabsatz von Ansässigen im Euro-Wäh-

rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die 

in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-

ferenz zwischen den gesamten langfristigen 

Schuldverschreibungen und den langfristigen 

festverzinslichen sowie langfristigen variabel 

verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-

mengenommen ergibt sich aus Nullkupon- 

Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthält die saisonbereinigten und  

nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von 

Ansässigen im Euro-Währungsgebiet begebe  -

nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach 

Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen 

und Währungen. Die Raten basieren auf Fi -

nanztransaktionen, d. h. Geschäften, bei denen 

Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-

heit eingegangen bzw. zurückgezahlt werden. 

Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun  -

gen, Wechselkursänderungen und andere nicht 

transaktionsbedingte Veränderungen nicht in den 

Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig -

ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs  -

zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-

heiten hierzu finden sich im „Technischen 

Hinweis“.
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Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in 

Abschnitt 4.4 zeigen den Um  lauf börsennotier-

ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-

Währungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-

gruppen. Die monatlichen Angaben zur 

Emission  börsennotierter Aktien durch nicht-

fi nanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen 

den in Abschnitt 3.4 ausgewiese  nen Quartals-

angaben (fi nanzielle Vermögensbilanz; börsen-

notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in 

Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten 

börsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz 

im Euro-Währungs gebiet, aufgegliedert nach 

Emittentengruppen. Die Raten basieren auf 

Finanztransaktionen, d. h. Geschäften, bei denen 

Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten 

begeben oder zurückgekauft werden (mit Aus-

nahme von Investi tionen in eigene Aktien). 

Umgruppierungen, Neubewertungen und andere 

nicht transaktionsbedingte Veränderungen wer-

den bei der Berechnung der Jahreswachstums-

raten nicht berücksichtigt. 

Abschnitt 4.5 enthält Angaben zu den Zinssät-

zen, die die im Euroraum ansässigen MFIs für 

auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite 

an private Haushalte und nichtfi nanzielle Ka -

pitalgesellschaften im Euro-Währungsgebiet 

berechnen. Die MFI-Zinssätze für den Euro-

raum werden als mit dem entsprechenden Ge -

schäftsvolumen gewichteter Durchschnitt der 

Zinssätze der Euro-Länder für die jeweilige 

Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Ge  schäfts 

(Bestand, Neugeschäft), Sektoren, Ins trumenten, 

Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter 

Kündigungsfrist bzw. anfäng  licher Zinsbin-

dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat 

die zehn statistischen Übergangszeitreihen zu 

den Zinssätzen im Kundengeschäft der Banken 

im Euro-Währungs gebiet ersetzt, die seit Januar 

1999 im Monatsbericht veröffentlicht 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 für das 

Euro-Währungsgebiet synthetische Zinssätze 

anhand nationaler mit dem BIP gewichteter 

Sätze berechnet. Mit Ausnahme des Tages -

geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei 

den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um 

Durchschnittswerte der Berichtszeiträume. Für 

Tagesgeld sind bis einschließlich Dezember 

1998 die Zinssätze für Interbankeinlagen am 

Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab 

Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des 

Euro Overnight Index Average (EONIA) im 

jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-

sen für Ein-, Drei-, Sechs- und Zwölfmonats-

geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 

nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-

BOR) berechnet, davor wurden sie – soweit 

verfügbar – nach den London Interbank Offe-

red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-

ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz 

für Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssätze am Ende des 

jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden 

anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf 

Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-

Rating von Zentralstaaten des Euro-Währungs-

gebiets geschätzt. Die Schätzung der Zinsstruktur-

kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells 5. 

Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-

jahressätzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-

jahressätzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-

kurven (tägliche Veröffentlichungen einschließlich 

Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-

sprechenden methodischen Hinweise sind unter 

www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.

en.html abrufbar. Tageswerte können ebenfalls 

heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Börsenindizes für das 

Euro-Währungsgebiet, die Vereinigten Staaten 

und Japan ausgewiesen.

5    L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: 

Sweden 1992-1994, CEPR Discussion Papers, Nr. 1051, Centre for 

Economic Policy Research, London, 1994.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND 

ARBEITSMÄRKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten 

Daten werden von der Europäischen Kommission 

(hauptsächlich von Eurostat) sowie von den nati-

onalen Statistikämtern erhoben. Die Ergebnisse 

für das Euro-Währungsgebiet werden ge  wonnen, 

indem  die Daten für die einzelnen Länder aggre-

giert  werden. Die Daten sind, soweit dies möglich 

ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben 

zu den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des 

Brutto inlandsprodukts, zur Wertschöpfung nach 

Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu 

den Einzelhandels umsätzen, zu den Pkw-Neuzu-

lassungen und zur Beschäftigung gemessen an 

den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstäglich 

bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) 

für das Euro-Währungsgebiet (Tabelle 1 in 

Abschnitt 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 Klassifi kation der Verwendungs-

zwecke des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) 

abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetären Aus-

gaben für den Konsum der pri vaten Haushalte im 

Wirtschaftsgebiet des Euro raums. Die Tabelle ent-

hält auch von der EZB er  hobene saisonbereinigte 

Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimen-

telle Schätzungen der ad  ministrierten Preise.

Maßgeblich für die Angaben zu den industriellen 

Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur 

Industrieproduktion, zum Auftragseingang und 

zu den Umsätzen in der Industrie sowie den 

Einzelhandelsumsätzen (Abschnitt 5.2) ist die 

Ver ordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 

19. Mai 1998 über Konjunkturstatistiken 6. Seit 

Januar 2009 wird die überarbeitete Systema-

tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2) 

gemäß Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des 

Europäischen Parlaments und des Rates vom 

20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-

tistischen Systematik der Wirtschaftzweige 

NACE Revision 2 und zur Änderung der Ver-

ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie 

einiger Verordnungen der EG über bestimmte 

Bereiche der Statistik 7 zur Erstellung von Kon-

junkturstatistiken angewandt. Die Aufschlüsse-

lung nach dem Endverbrauch der Güter bei den 

industriellen Erzeugerpreisen und der Industrie-

produktion entspricht der harmonisierten Unter-

gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE 

Revision 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen 

Hauptgruppen ge mäß der Defi nition in Verord-

nung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 

14. Juni 2007 8. Die industriellen Erzeugerpreise 

stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar. 

Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne 

Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfähige 

Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt die 

Wertschöpf ung der betreffenden Wirtschafts-

zweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausge-

wiesenen Preisindizes für Rohstoffe ohne Energie 

werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, 

jedoch unter Verwendung zweier unterschied-

licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index 

basiert auf den entsprechenden Rohstoffi mporten 

des Euro-Währungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der 

andere auf der geschätzten Inlandsnachfrage des 

Euro-Währungsgebiets bzw. der „Verwendung“ 

(Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-

ren, den Ausfuhren und der inländischen Erzeu-

gung je Rohstoff berücksichtigt werden (der Ein-

fachheit halber werden die Lagerbestände unter 

der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-

raum relativ stabil bleiben, außer Acht gelassen). 

Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet 

sich zur Untersuchung der außenwirtschaftlichen 

Entwicklung, während der nach der Verwendung 

gewichtete Index speziell für die Analyse des von 

den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden 

Infl ationsdrucks im Euro-Währungsgebiet genutzt 

werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex 

beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-

heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der 

EZB fi nden sich in  Kasten 1 der Monatsberichts-

ausgabe vom Dezember 2008.

6 ABl. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

7 ABl. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.

8 ABl. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab  -

schnitt 5.1) messen die Veränderungen der Ar -

beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der 

Industrie (einschließlich Baugewerbe) und im 

Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen. 

Die Methodik ist in der Verordnung (EG) 

Nr. 450/2003 des Europäischen Parlaments 

und des Rates vom 27. Februar 2003 über 

den Arbeitskostenindex9 und der Durchfüh-

rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der 

Kommission vom 7. Juli 200310 festgelegt. Die 

Arbeitskostenindizes stehen für das Euro-Wäh-

rungsgebiet in einer Aufschlüsselung nach 

Arbeitskostenkomponenten (Löhne und Gehäl-

ter, Sozialbeiträge der Arbeitgeber zuzüglich 

Steuern zulasten des Arbeitgebers abzüglich 

Zuschüssen zugunsten des Arbeitgebers, sofern 

sie im Zusammenhang mit der Beschäftigung 

von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-

schaftszweigen zur Verfügung. Der Indikator 

der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3 

von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der 

Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-

tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstückkosten 

(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-

produkt und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 

in Abschnitt 5.2), die Defl atoren des BIP (Tabelle 3 

in Ab schnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarkt statistik 

(Tabelle 1, 2 und 3 in Ab schnitt 5.3) be ruhen auf 

den Ergeb  nissen der vierteljährlichen Volks-

wirtschaft lichen Gesamtrechnungen nach dem 

ESVG 95. 

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 in 

Abschnitt 5.2) erfasst die während des Re  fe-

renzzeitraums eingegangenen Aufträge und 

bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren 

Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist, 

insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, che-

mische Industrie, Metallerzeugung und 

-bearbeitung, Investitionsgüterproduzenten und 

Gebrauchsgüterproduzenten. Die Angaben 

werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes für die Umsätze in der Indust     rie und 

für den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2) 

geben den Umsatz einschließlich aller Steuern 

und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-

steuer) wieder, für den während des Referenz-

zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der 

Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-

zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-

gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen. 

Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-

vate als auch geschäftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei 

Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in 

Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und 

Verbraucherumfragen der Europäischen Kom-

mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Ab  -

schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien 

der Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt. 

Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-

nen, die aktiv nach Arbeit su  chen, und stützen 

sich auf harmonisierte Kriterien und Abgren-

zungen. Die Schätzungen zur Gesamtzahl der 

Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-

quote basiert, entsprechen nicht der Summe der in 

Abschnitt 5.3 aufgeführten Zahlen zu Beschäfti-

gung und Arbeitslosigkeit. 

ÖFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanz  lage 

der öffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wäh-

rungsgebiet. Die Angaben sind größtenteils kon-

solidiert 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 Grund-

lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-

ten Daten berechnet, die regelmäßig aktualisiert 

werden. Die Angaben zum Defi zit und zur Ver-

schuldung der Euro-Länder können daher von 

den Daten, die die Europäische Kommission im 

Rahmen des Verfahrens bei einem übermäßigen 

Defi zit verwendet, abweichen. Die vierteljähr-

lichen aggregierten Daten des Euro-Währungs-

gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der 

9 ABl. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.

10 ABl. L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-

ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet. 

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-

nahmen und Ausgaben der öffentlichen Haus -

halte (Staat) auf der Grundlage der Defi nitio nen 

in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kom-

mission vom 10. Juli 200011, die das ESVG 95 

ergänzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht näher auf 

die konsolidierte Bruttoverschuldung der öffent-

lichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemäß 

den Bestimmungen des Vertrags über die 

Arbeitsweise der Europäischen Union zum Ver-

fahren bei einem über mäßigen Defi zit ein. Die 

Ab schnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-

fasste Daten für die einzelnen Länder des Euro-

Währungsgebiets aufgrund ihrer Bedeu  tung im 

Rahmen des Stabilitäts- und Wachstums pakts. 

Die für die einzelnen Staaten im Euro-Wäh-

rungsgebiet ausgewiesenen Angaben zum Finan-

zierungssaldo entsprechen dem Code „EDP 

B.9“, wie er in der Verordnung (EG) Nr. 

479/2009 des Rates hinsichtlich der Verweise 

auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt 

6.3 werden Veränderungen der öffentlichen Ver-

schuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen 

der Veränderung der öffentlichen Verschuldung 

und dem öffent lichen Defi zit, die Defi cit-Debt-

Adjustments, erklärt sich hauptsächlich durch 

staatliche Transaktionen in Finanz aktiva und 

durch Wechsel kursänderungen. In Abschnitt 6.4 

werden die Quartalswerte der Einnahmen und 

Ausgaben der öffentlichen Haushalte (Staat) auf 

der Grund lage der Defi ni tionen in Verordnung 

(EG) Nr. 1221/2002 des Euro päischen Parla-

ments und des Rates vom 10. Juni 2002 über die 

vierteljährlichen Konten des Staates für 

 nichtfi nanzielle Transak tionen 12 dargestellt. In 

Abschnitt 6.5 werden Quartals werte zur konsoli-

dierten Bruttoverschuldung der öffentlichen 

Haushalte (Staat), zu den Defi cit-Debt-Adjust-

ments und zur Nettoneuverschuldung der öffent-

lichen Haushalte präsentiert. Zur Be  rechnung 

dieser  Zahlen werden Daten verwendet, die von 

den  Mitgliedstaaten nach Maßgabe der Verord-

nung (EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung 

(EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur 

Verfügung gestellt werden. 

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-

lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermögens-

status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, 

entsprechen in der Regel der 5. Auflage des 

„Balance of Payments Manual“ des IWF (Okto-

ber 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 

über die statistischen Berichts anforderungen der 

Europäischen Zentral bank (EZB/2004/15)13 und 

der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007  zur Ände-

rung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)14. 

Weitere Hinweise zur Methodik und zu den Quel-

len für die Zahlungsbilanzstatistik und den 

Auslands vermögensstatus des Euro-Währungs-

gebiets sind der EZB-Publikation „European 

Union balance of payments/inter national invest-

ment position statistical methods“ vom Mai 2007 

und den auf der Website der EZB verfügbaren 

Berichten der Task Force on Port folio Investment 

Collection Systems (Juni 2002), der Task Force 

on Port folio Investment Income (August 2003) 

und der Task Force on Foreign Direct Investment 

(März 2004) zu entnehmen. Darüber hinaus ist 

auf der Website des Ausschusses für die Wäh-

rungs-, Finanz- und Zahlungs bilanzstatistiken  

(www.cmfb.org) ein Be  richt der Task Force on 

Quality der EZB/Europäischen Kommission 

(Eurostat) mit dem Titel „Report on the quality 

assessment of balance of payments and internati-

onal investment position statistics“ vom Juni 

2004 abrufbar. Der Jahresbericht über die Quali-

tät der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum 

Aus landsvermögensstatus des Euro-Währungs-

gebiets, der auf den Empfehlungen der Task 

Force beruht und dem im April 2008 veröffent-

lichten ECB Statistics Quality Framework folgt, 

steht auf der Website der EZB zur Verfügung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-

chen der Vorzeichenkonvention des „Balance of 

Payments Manual“ des IWF, d. h., Überschüsse 

in der Leistungsbilanz und bei den Vermögens-

übertragungen werden mit einem Pluszeichen 

dargestellt, wohingegen ein positives Vor zeichen 

11 ABl. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.

12 ABl. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

13 ABl. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.

14 ABl. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva 

oder einen Rückgang der Aktiva hinweist. In den 

Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-

nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-

zeichen dargestellt. Darüber hinaus wurden die 

Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass 

ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die 

Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermögens-

status und die entsprechenden Wachstumsraten 

zusammen ausgewiesen werden; in den neuen 

Tabellen werden Trans aktionen in Forderungen 

und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme 

der entsprechenden Bestände verbunden sind, mit 

einem Plus  zeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wäh-

rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-

stellt. Die jeweils jüngsten Monatsangaben sind 

als vorläufig anzusehen. Sie werden mit 

der Veröffentlichung der Daten für den darauf-

folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-

teljährlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert. 

Frühere Angaben werden in regelmäßigen 

Abständen oder jeweils bei methodischen 

Än derungen bei der Erstellung der zugrunde 

 liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthält darüber hin-

aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben, 

die gegebenenfalls auch arbeitstäglich und um 

Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der 

Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in 

Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 

zeigen eine geografi sche Aufschlüsselung der 

Zahlungsbilanz und des Auslandsvermögens-

status des Euro-Währungsgebiets gegenüber den 

wichtigsten Partnerländern bzw. Ländergruppen, 

wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht 

dem Euro-Währungsgebiet angehören, und Län-

dern oder Ländergruppen außerhalb der Europä-

ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt 

die Aufschlüsselung auch Transaktionen und 

Bestände gegenüber EU-Institutionen (die – mit 

Ausnahme der EZB – ungeachtet ihres physi-

schen Standorts statistisch als Ansässige außer-

halb des Euro-Währungsgebiets behandelt wer-

den) und zu bestimmten Zwecken gegenüber 

Offshore-Finanzzentren und internationalen 

Organisationen. Für Verbindlichkeiten aus 

Wertpapieranlagen, für Finanz derivate und 

Währungsreserven liegt keine geografi sche Auf-

gliederung der entsprechenden Transaktionen 

bzw. Bestände vor. Auch für Kapitalertragszah-

lungen an Brasilien, die Volksrepublik China, 

Indien und Russland werden keine gesonderten 

Daten zur Verfügung gestellt. Eine Beschrei-

bung der geografi schen Aufschlüsselung fi ndet 

sich in: EZB, Zahlungs bilanz und Auslandsver-

mögensstatus des Euro-Währungsgebiets gegen-

über den wichtigsten Ländern und Länder-

gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-

landsvermögensstatus des Euro-Währungs gebiets 

in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der 

Transaktionen und Bestände gegenüber Ansässi-

gen außerhalb des Euro-Währungs gebiets errech-

net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-

einheit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im 

Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5

im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6 

im Monatsbericht vom Januar 2008). Der 

Auslandsvermögensstatus wird zu jeweiligen 

Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen 

sind Direktinvestitionsbestände, bei denen nicht 

börsennotierte Aktien und übrige Anlagen (z. B. 

Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-

gewiesen werden. Der vierteljährliche Auslands-

vermögensstatus wird nach derselben Methodik 

wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. 

Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis 

(bzw. erst mit zeitlicher Verzögerung) verfügbar 

sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-

vermögensstatus anhand der Finanztrans ak-

tionen, Vermögenspreise und Entwicklung der 

Wechselkurse teilweise ge schätzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-

vermögensstatus und die Finanztransaktionen in 

der Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets 

zusammen. Die Aufschlüsselung der Verände-

rung des jährlichen Auslandsvermögensstatus 

erhält man, indem man für die Veränderungen 

(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell 

mit Daten aus der geografi schen Aufschlüsse-

lung und der Währungszusammensetzung der 

Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-

indizes für verschiedene fi nanzielle Vermögens-
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werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen 

sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen 

gebietsansässiger Einheiten außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets und Direktinvestitionen 

gebietsfremder Einheiten im Euroraum. 

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-

gliederung in „Finanzkredite“ und „Bargeld und 

Einlagen“ auf der Sektorzugehörigkeit der außer-

halb des Euro-Währungsgebiets ansässigen Kon-

trahenten. So werden Forderungen an gebiets-

fremde Banken als Einlagen erfasst, während 

Forderungen an die übrigen gebietsfremden Sek-

toren als Finanzkredite eingestuft  werden. Diese 

Aufschlüsselung entspricht der Aufgliederung in 

anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz 

der MFIs und ist mit dem „Balance of Payments 

Manual“ des IWF  konform. 

Die Bestände an Währungsreserven und sonsti-

gen Fremdwährungsaktiva und -passiva des 

Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 

ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der 

Erfassung und Bewertung sind diese Angaben 

nicht vollständig mit den Angaben im Wochen-

ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten 

in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen für 

das Offenlegungstableau für  Währungsreserven 

und Fremdwährungsliquidität. Die in den Wäh-

rungsreserven des Eurosystems enthaltenen 

Aktivposten beziehen sich defi nitionsgemäß auf 

das Euro-Währungsgebiet in seiner jeweiligen 

Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-

des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-

tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen 

(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem übri-

gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige 

Aktiva handelt) ausgewiesen. Veränderungen der 

Goldbestände des Eurosystems (Spalte 3) sind 

auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-

kommens der Zentralbanken vom 26. September 

1999, aktualisiert am 27. September 2009, 

zurückzuführen. Weitere Informationen sind 

einer Veröffentlichung zur statistischen Behand-

lung der Währungsreserven des Eurosystems 

(„Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-

national reserves“, Oktober 2000) zu entnehmen, 

die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort 

fi nden sich auch umfassendere Daten gemäß dem 

Offenlegungstableau für Währungsreserven und 

Fremdwährungs liquidität. 

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-

landsverschuldung des Euro-Währungsgebiets 

wird der Bestand der tatsächlichen Verbindlich-

keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten) 

gegenüber Gebietsfremden mit Zahlung des 

Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens 

des Schuldners zu einem oder mehreren in der 

Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen. 

Tabelle 8 enthält eine nach Finanzinstrumenten 

und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-

stellung der Brutto auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthält eine monetäre Darstellung 

der Zahlungsbilanz des Euro-Währungsgebiets 

und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs, 

die die Nettoforderungen der MFIs an Ansäs-

sige außerhalb des Euro-Währungsgebiets abbil-

den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-

ten Zahlungsbilanztransaktionen, für die keine 

sektorale Aufschlüsselung vorliegt. Sie betref-

fen die Leistungsbilanz und Vermögensüber-

tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate 

(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise 

zur monetären Darstellung der Zahlungsbilanz 

des Euro- Währungsgebiets fi nden sich auf der 

Website der EZB in der Rubrik „Statistics“. 

(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 

2003.)

Abschnitt 7.5 enthält Angaben zum Außenhan-

del des Euro-Währungsgebiets, die auf Eurostat-

Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-

indizes sind saison- und arbeitstäglich bereinigt. 

In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die 

Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 

9 bis 11 der Klassifi zierung nach BEC (Broad 

Economic Categories) und den wichtigsten 

Güterarten im System Volkswirtschaftlicher 

Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-

nisse (Spalte 7 und 12) und Öl (Spalte 13)  beru-

hen auf der Defi nition gemäß SITC Rev. 4. Die 

geografische Aufschlüsselung (Tabelle 3 in 

Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-

partner einzeln und in regionalen Gruppierun-

gen zusammengefasst aus. In den Angaben zu 

China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund 
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von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi -

zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt 

sind die Außenhandelszahlen, insbesondere die 

Einfuhren, nicht vollständig mit der Position 

Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik 

(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-

renz ist teilweise darauf  zu   rück  zuführen, dass 

bei der Erfassung der Waren  einfuhren in den 

Außenhandelsdaten  Versicherungs- und Fracht-

dienstleistungen berücksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-

nen industriellen Einfuhrpreise und industriellen 

Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen 

Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden 

durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Euro-

päischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli 

2005 zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 

1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrund-

lage für die Erstellung von Konjunkturstatistiken, 

eingeführt. Der Einfuhrpreisindex für Industrie-

erzeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse, 

die gemäß Abschnitt B bis E der Statistischen 

Güterklassifi kation in Verbindung mit den Wirt-

schaftszweigen in der Europäischen Wirtschafts-

gemeinschaft (Statistical Classifi cation of Pro-

ducts by Activity in the European Economic 

Community, CPA) aus Ländern außerhalb des 

Euro-Währungsgebiets eingeführt wurden, sowie 

alle institutionellen Importsektoren außer priva-

ten Haushalten, Regierungen und Organisationen 

ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise 

einschließlich Kosten, Versicherung und Fracht 

(cif) ohne Berücksichtigung von Einfuhrzöllen 

und Steuern. Er bezieht sich auf die tatsächlichen 

Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt der Über-

tragung des Eigentums an den Waren. Die indus-

triellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle 

Industrie erzeugnisse, die von Herstellern im 

Euro- Währungsgebiet gemäß Abschnitt B bis E 

der NACE Revision 2 direkt in ein Land außer-

halb des Euroraums exportiert werden. Aus-

fuhren von Großhändlern sowie Re-Exporte wer-

den nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf 

fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze 

des Euro- Währungsgebiets. Darin enthalten sind 

alle indirekten Steuern außer der Mehrwertsteuer 

und sonstigen abzugsfähigen Steuern. Die indus-

triellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeuger-

ausfuhrpreise sind nach industriellen Hauptgrup-

pen gemäß der Defi nition in Verordnung (EG) 

Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 2007 

verfügbar. Weitere Einzelheiten hierzu fi nden 

sich in Kasten 11 in der Ausgabe des Monatsbe-

richts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen 

und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des 

Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der 

gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-

selkurse des Euro gegenüber den Währ ung en 

ausgewählter Handelspartner des Euro- 

Währungsgebiets be  rechnet werden. Eine posi-

tive Veränderung zeigt eine Aufwertung des 

Euro an. Die Gewichte be  ruhen auf dem mit die-

sen Handelspartnern in den Zeiträumen von 

1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003 

und 2004 bis 2006 getätigten Handel mit 

gewerblichen Er  zeugnissen und spiegeln auch 

Drittmarkt effekte wider. Die Indizes der effekti-

ven Wechselkurse erhält man, indem die Indika-

toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums 

auf Basis jedes dieser vier Wägungsschemata 

verkettet werden. Die Basisperiode des sich 

da raus ergebenden EWK-Index ist das erste 

Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Han-

delspartner umfasst die zehn nicht dem Euro-

Währungsgebiet angehörenden EU-Mitglied-

staaten sowie Australien, China, Hongkong, 

Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singa-

pur, Südkorea und die Vereinigten Staaten. Zur 

EWK-40-Gruppe zählen die EWK-20-Gruppe 

sowie folgende Länder: Algerien, Argentinien, 

Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, 

Israel, Kroatien, Ma  laysia, Marokko, Mexiko, 

Neuseeland, die Phi lippinen, die Russische 

Föderation, Südafrika, Taiwan, Thailand, die 

Türkei und Venezuela. Die realen effektiven 

Wechselkurse werden anhand der Ver-

braucherpreisindizes, der Er zeuger preis indizes, 

der BIP-Defl atoren und der Lohnstückkosten im 

ver arbeitenden Gewerbe wie auch in der Gesamt-

wirtschaft berechnet.
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Nähere Einzelheiten zur Berechnung der ef  fek-

tiven Wechselkurse fi nden sich im entsprechenden 

methodischen Hinweis sowie im Occa sional Paper 

Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und 

C. Thimann, The effective exchange rates of the 

euro, Februar 2002), das von der Website der EZB 

heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-

teralen Wechselkursen handelt es sich um die 

Monatsdurchschnitte der täglich für die betreffen-

den Währungen veröffentlichten Referenzkurse. 

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-

WÄHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken über die anderen EU-Mitglied-

staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben 

Grundsätzen wie die Statistiken zum Euro-

Währungsgebiet erstellt, sodass die Angaben 

zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den 

Vermögensübertragungen sowie zur Bruttoaus-

landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-

ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten 

Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus 

nationalen Quellen gewonnen.
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15. JANUAR 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – beginnend mit 

dem am 21. Januar 2009 abzuwickelnden 

Geschäft – um 50 Basispunkte auf 2,00 % zu 

verringern. Er beschließt ferner im Einklang mit 

dem Beschluss vom 18. Dezember 2008, die 

Zinssätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität 

und die Einlagefazilität mit Wirkung vom 

21. Januar 2009 auf 3,00 % bzw. 1,00 % festzu-

setzen.

5. FEBRUAR 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 2,00 %, 

3,00 % bzw. 1,00 % zu belassen.

5. MÄRZ 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte –  beginnend mit 

den am 11. März 2009 abzuwickelnden Geschäf-

ten – um 50 Basispunkte auf 1,50 % zu verrin-

gern. Er beschließt ferner, die Zinssätze für die 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Einlage-

fazilität mit Wirkung vom 11. März 2009 auf 

2,50 % bzw. 0,50 % festzusetzen. 

Darüber hinaus beschließt der EZB-Rat, alle 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte, Refinanzie-

rungsgeschäfte mit Sonderlaufzeit sowie zusätz-

lichen und regelmäßigen längerfristigen Refi nan-

zierungsgeschäfte so lange wie nötig, in jedem 

Fall aber über das Jahresende 2009 hinaus, wei-

terhin als Mengentender mit vollständiger Zutei-

lung abzuwickeln. Er beschließt ferner, die 

zusätzlichen längerfristigen Refi nanzierungsge-

schäfte und die Refi nanzierungsgeschäfte mit 

Sonderlaufzeit so lange wie nötig, in jedem Fall 

aber über das Jahresende 2009 hinaus, weiterhin 

im derzeitigen Rhythmus und mit dem aktuellen 

Laufzeitenprofi l durchzuführen.

2. APRIL 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte –  beginnend mit 

den am 8. April 2009 abzuwickelnden Geschäf-

ten – um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verrin-

gern. Er beschließt ferner, die Zinssätze für die 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Einlage-

fazilität mit Wirkung vom 8. April 2009 auf 

2,25 % bzw. 0,25 % festzusetzen. 

7. MAI 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – beginnend mit 

den am 13. Mai 2009 abzuwickelnden Geschäf-

ten – um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verrin-

gern. Er beschließt ferner, den Zinssatz für die 

Spitzenrefi nanzierungsfazilität mit Wirkung vom 

13. Mai 2009 um 50 Basispunkte auf 1,75 % zu 

senken und den Zinssatz für die Einlagefazilität 

unverändert bei 0,25 % zu belassen. Darüber 

hinaus beschließt der EZB-Rat, seinen erweiter-

ten Ansatz zur Unterstützung der Kreditvergabe 

weiterzuverfolgen. So beschließt er, dass das 

Eurosystem liquiditätszuführende längerfristige 

Refi nanzierungsgeschäfte mit einer Laufzeit von 

einem Jahr in Form von Mengentendern mit 

vollständiger Zuteilung durchführen wird. 

Außerdem beschließt er grundsätzlich, dass das 

Eurosystem auf Euro lautende gedeckte Schuld-

verschreibungen, die im Eurogebiet begeben 

wurden, ankaufen wird.

4. JUNI 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zinssätze 

für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Ein-

lagefazilität unverändert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 

0,25 % zu belassen. Ferner legt der EZB-Rat die 

ANHANG 

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN 
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS 1

Die Chronik der geldpolitischen Maßnahmen, die das Eurosystem 1 

von 1999 bis 2008 ergriffen hat, fi ndet sich im Jahresbericht der 

EZB für das jeweilige Jahr.



EZB

Monatsbericht

Oktober 2011II

technischen Modalitäten für den Ankauf von auf 

Euro lautenden gedeckten Schuldverschreibungen, 

die im Euro-Währungsgebiet begeben wurden, 

fest, den er am 7. Mai 2009 beschlossen hatte.

2. JULI, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER 

UND 5. NOVEMBER 2009 

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. DEZEMBER 2009

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er 

die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und 

Modalitäten für die Refi nanzierungsgeschäfte bis 

zum 13. April 2010 fest.

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MÄRZ 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zinssätze 

für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Ein-

lagefazilität unverändert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 

0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten 

zu den Tenderverfahren und Modalitäten für die 

Refi nanzierungsgeschäfte bis zum 12. Oktober 

2010 fest. Unter anderem beschließt er, die regel-

mäßigen längerfristigen Refi nanzierungsgeschäfte 

(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit 

dem Geschäft, das am 28. April 2010 zugeteilt 

wird, wieder als Zinstender durchzuführen.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschließt mehrere Maßnahmen, 

um den starken Spannungen an den Finanzmärk-

ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschließt 

er die Durchführung von Interventionen an den 

Märkten für öffentliche und private Schuld-

verschreibungen im Euro-Währungsgebiet (Pro-

gramm für die Wertpapiermärkte) und die 

Abwicklung der regelmäßigen längerfristigen 

Refinanzierungsgeschäfte mit drei monatiger 

Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-

der mit Vollzuteilung. 

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zinssätze 

für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und die Ein-

lagefazilität unverändert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 

0,25 % zu belassen. Ferner beschließt er, die regel-

mäßigen längerfristigen Refi nanzierungsgeschäfte 

(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten 

Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender 

mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er 

die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und 

Modalitäten für die Refi nanzierungsgeschäfte bis 

zum 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschließt 

er, die längerfristigen Refi nanzierungsgeschäfte 

mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit 

Vollzuteilung durchzuführen.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er 

die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und 

Modalitäten für die Refi nanzierungsgeschäfte bis 

zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschließt 

er, diese Geschäfte auch weiterhin als Mengen-

tender mit Vollzuteilung durchzuführen.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MÄRZ 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,00 %, 

1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er 

die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und 

Modalitäten für die Refi nanzierungsgeschäfte bis 

zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschließt 

er, diese Geschäfte auch weiterhin als Mengen-

tender mit Vollzuteilung durchzuführen.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – beginnend mit 

dem am 13. April 2011 abzuwickelnden Ge schäft – 

um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhöhen. Er 

beschließt ferner, die Zinssätze für die Spitzen-

refi nanzierungs fazilität und die Einlagefazilität mit 

Wirkung vom 13. April 2011 um jeweils 25 Basis-

punkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhöhen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,25 %, 

2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,25 %, 

2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen. Ferner legt er 

die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und 

Modalitäten für die Refi nanzierungsgeschäfte bis 

zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere 

beschließt er, diese Geschäfte auch weiterhin als 

Mengentender mit Vollzuteilung durchzu-

führen.

III
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7. JULI  2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte – beginnend mit 

dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschäft 

– um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhöhen. Er 

beschließt ferner, die Zinssätze für die Spitzenre-

fi nanzierungsfazilität und die Einlagefazilität mit 

Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-

Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhöhen.

4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,50 %, 

2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Außerdem trifft 

er verschiedene Maßnahmen, um den erneuten 

Spannungen an einigen Finanzmärkten entgegen-

zuwirken. Insbesondere beschließt er, dass das 

Eurosystem ein zusätzliches liquiditätszuführen-

des längerfristiges Refi nanzierungsgeschäft mit 

einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-

gentender mit Vollzuteilung durchführen wird. 

Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-

fahren und Modalitäten für die Refi nanzierungs-

geschäfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbe-

sondere beschließt er, diese Geschäfte auch 

weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung 

abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,50 %, 

2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschließt, den Zinssatz für die 

Hauptrefi nanzierungsgeschäfte sowie die Zins-

sätze für die Spitzenrefi nanzierungsfazilität und 

die Einlagefazilität unverändert bei 1,50 %, 

2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Des Weiteren 

verständigt sich der EZB-Rat auf die Einzelhei-

ten zu den Refi nanzierungsgeschäften in der Zeit 

von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So 

beschließt er insbesondere, zwei längerfristige 

Refi nanzierungsgeschäfte durchzuführen, eines 

im Oktober 2011 mit einer Laufzeit von ungefähr 

12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 

mit einer Laufzeit von rund 13 Monaten, und alle 

Refi nanzierungsgeschäfte weiterhin als Mengen-

tender mit vollständiger Zuteilung abzuwickeln. 

Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im 

November 2011 ein neues Programm zum 

Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzu-

führen.

IV
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Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft über ihre Kerntätigkeiten in den Berei-

chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilität 

und Bankenaufsicht, internationale und europäische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-

heiten geben. Zu diesen Publikationen gehören:

SATZUNGSGEMÄSS  VORGESCHR IEBENE PUBL IKAT IONEN

- Jahresbericht

- Konvergenzbericht

- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAP IERE

- Legal Working Paper Series

- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONST IGE /THEMENSPEZ I F I SCHE  PUBL IKAT IONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europäische Zentralbank – Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchführung der Geldpolitik im Euro-Währungsgebiet („Allgemeine Regelungen“)

- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Darüber hinaus veröffentlicht die EZB Broschüren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von 

Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Münzen sowie Seminar- und Konferenzbände.

Ein vollständiges Verzeichnis der im PDF-Format verfügbaren Publikationen der EZB und des Euro-

päischen Währungsinstituts (der Vorgängerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der 

Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Ländercodes zeigen, in welchen 

Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfügung stehen. 

Soweit nicht anders angegeben, können Druckfassungen (sofern vorrätig) kostenlos über 

info@ecb.europa.eu bezogen bzw. abonniert werden.

PUBLIKATIONEN DER 
EUROPÄISCHEN ZENTRALBANK
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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.europa.eu/

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 bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per 

employee or per hour worked): Sämtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an 

einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolöhne und -gehälter sowie Sonderzahlungen, 

Überstundenvergütungen und die Sozialbeiträge der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der 

Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer. 

Arbeitsproduktivität (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten 

Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivität lässt sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch 

wird sie meist als (reales) BIP 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 Durchschnittswertindizes. 

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 Dienstleistungen 

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 Frachtdienstleistungen 

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. 

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschäft, bei dem die NZB im Rahmen einer 

Rückkaufsvereinbarung Vermögenswerte verkauft (Repogeschäft) oder kauft (Reverse Repo) oder 

gegen Überlassung von Sicherheiten Kredite gewährt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even infl ation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen 

Anleihe und einer infl ationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder möglichst ähnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsächlichen Verbindlichkeiten 

einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), für die zu einem zukünftigen Zeitpunkt 

Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an ausländische Anleger zu leisten sind.

GLOSSAR
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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 Entstehungs-, 

Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten 

des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen, 

Vorratsveränderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschließlich 

des Handels innerhalb des Euro-Währungsgebiets). 

Deficit-Debt-Adjustments (öffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment – general 

government): Differenz zwischen dem öffentlichen Defizit und der Veränderung der öffentlichen 

Verschuldung. 

Defizit (öffentliche Haushalte/Staat) (deficit – general government): Finanzierungsdefizit der 

öffentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des 

Staates. 

Defizitquote (öffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio – general government, budget deficit 

ratio, fiscal deficit ratio): Verhältnis zwischen dem Defizit der öffentlichen Haushalte und dem BIP 

zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags 

über die Arbeitsweise der Europäischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur 

Feststellung eines übermäßigen Defizits. 

Deflation (deflation): Allgemeiner, anhaltender und sich selbst verstärkender Rückgang einer 

breiten Palette von Preisen, der aus einer Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage 

resultiert und sich in den Erwartungen verfestigt.

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 

Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zählen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und 

sonstige 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“). 

Disinflation (disinflation): Prozess rückläufiger Inflationsraten, der auch zu vorübergehend 

negativen Teuerungsraten führen kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften 

repräsentieren, z. B. Aktien, die an Börsen gehandelt werden (börsennotierte Aktien), nicht 

börsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Erträge in Form von 

Dividenden. 

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the 

euro – nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegenüber den 

Währungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Währungsgebiets. Die effektiven 

Wechselkursindizes für den Euro werden gegenüber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern 

berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörenden 
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EU-Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner außerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, 

die sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Ländern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten 

Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerländer am Handel des Euro-Währungsgebiets 

mit gewerblichen Erzeugnissen wider und berücksichtigen den Wettbewerb an Drittmärkten. Der 

reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem 

gewichteten Mittel von ausländischen Preisen oder Kosten im Verhältnis zu den entsprechenden 

inländischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator für die preisliche und kostenmäßige Wett-

bewerbsfähigkeit. 

Einlagefazilität (deposit facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, die zugelassenen 

Geschäftspartnern die Möglichkeit bietet, auf eigene Initiative täglich fällige Einlagen bei der NZB 

ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im 

Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsätze berechneter 

Durchschnittszinssatz 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. 

Erweiterte Maßnahmen zur Unterstützung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von 

der EZB/vom Eurosystem während der Finanzkrise eingeleitete Sondermaßnahmen mit dem Ziel, 

die Finanzierungsbedingungen und Kreditströme über das Maß hinaus zu stützen, das durch 

Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wäre.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig 

eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit höchster Bonität Euro-Gelder 

zur Verfügung zu stellen. Der EURIBOR wird täglich anhand der Zinssätze ausgewählter Banken 

für Laufzeiten von bis zu zwölf Monaten berechnet. 

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der 

EU-Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Währung der Euro ist. 

Euro-Währungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten 

umfasst, in denen der Euro gemäß dem Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union als 

gemeinsame Währung eingeführt wurde. 

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (fi nancial vehicle 

corporation – FVC): Unternehmen, dessen Haupttätigkeit in der Durchführung von Verbriefungen 

besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfähige Wertpapiere, die öffentlich angeboten oder 

privat platziert werden. Manche FMKGs halten nur die verbrieften Vermögenswerte und begeben die 

Wertpapiere über andere Stellen, bei denen es sich häufi g ebenfalls um FMKGs handelt.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems 

Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (für das Euro-Währungsgebiet), der die Finanzpositionen 

(Bestände oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Veränderungen der 

verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und 

Verbindlichkeit ausweist. 
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices – 

HICP): Messgröße für die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und für alle 

EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist. 

Hauptrefinanzierungsgeschäft (HRG) (main refinancing operation – MRO): Regelmäßiges 

Offenmarktgeschäft, 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 implizite 

Volatilität kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis 

und der Fälligkeit des Vermögenswerts, dem Ausübungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie 

der risikofreien Rendite abgeleitet werden. 

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgröße für die Arbeitskosten 

pro tatsächlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Überstunden), die die Bruttolöhne und -gehälter 

(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschließlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen 

Arbeitskosten (Sozialbeiträge und beschäftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abzüglich der 

den Arbeitgebern 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). 

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschöpfung der Industrie in konstanten 

Preisen. 

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex. 

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen 

der öffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten 

Verbraucherpreisindex gekoppelt sind. 

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)): 

Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder bündeln und in finanzielle und nichtfinanzielle 

Vermögenswerte investieren. Siehe auch MFIs. 

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen 

Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit 

Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, dem übrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und 

Währungsreserven umfasst. 
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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 

Ausprägung gibt die Kaufkraftparität das Verhältnis des Preises für ein Produkt in nationaler 

Währung zum Preis für die gleiche 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 Statistikinformationen 

über die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegenüber Nicht-MFIs im Euro-

Währungsgebiet (z. B. öffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet) 

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/Staat) (borrowing requirement – general government): 

Nettokreditaufnahme der öffentlichen Haushalte (Staat). 

Längerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities): 

Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten 

Kündigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Währungsgebiet 

ansässigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Rücklagen 

des MFI-Sektors im Euroraum. 

Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft (LRG) (longer-term refinancing operations – LTRO): 

Offenmarktgeschäft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form 

einer befristeten Transaktion durchgeführt wird. Die regelmäßigen monatlichen Geschäfte haben 

eine Laufzeit von drei Monaten. Während der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007 

begannen, wurden zusätzliche Kreditgeschäfte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis 

zu einem Jahr durchgeführt, wobei die Häufi gkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und 

Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermögenseinkommen sowie laufende Übertragungen zwischen 

Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Gebietsfremden umfasst. 

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 

den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz für die 

Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die Spitzenrefinanzierungsfazilität und die Einlagefazilität. 

Liquiditätsabsorbierendes Geschäft (liquidity-absorbing operation): Geschäft, durch welches das 

Eurosystem Liquidität abschöpft, um überschüssige Liquidität zu verringern oder eine 

Liquiditätsknappheit herbeizuführen. Diese Geschäfte können über die Begebung von 

Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgeführt werden.
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Lohnstückkosten (unit labour costs): Messgröße der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die für 

das Euro-Währungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und 

der Arbeitsproduktivität (definiert als (reales) BIP je Erwerbstätigen) berechnet wird. 

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die täglich fälligen Einlagen 

bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst. 

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kündigungsfrist 

von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten 

Laufzeit von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten 

umfasst. 

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfähige Finanzinstrumente, 

insbesondere Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen 

mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst. 

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der 

Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschäftspartner den Geldbetrag bieten, für den 

sie zum vorgegebenen Zinssatz abschließen wollen. 

Mengentender mit Vollzuteilung (fi xed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren, 

bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschäftspartner 

den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus, 

dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (MFI credit to euro area residents): 

Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Währungsgebiet (einschließlich öffentlicher 

Haushalte und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-

Währungsgebiet begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie 

Schuldverschreibungen). 

MFIs (monetäre Finanzinstitute) (MFIs – monetary fi nancial institutions): Finanzinstitute, die in 

ihrer Gesamtheit den Geldschöpfungssektor des Euro-Währungsgebiets bilden. Hierzu zählen das 

Eurosystem, ansässige Kreditinstitute im Sinne des Gemeinschaftsrechts und alle anderen im 

Euroraum ansässigen Finanzinstitute, deren wirtschaftliche Tätigkeit darin besteht, Einlagen bzw. 

Einlagensubstitute im engeren Sinn von anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen 

und auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewähren und/oder in 

Wertpapiere zu investieren. Letztere Gruppe umfasst in erster Linie Geldmarktfonds, d. h. Fonds, 

die in kurzfristige und risikoarme Anlageformen, in der Regel mit einer Restlaufzeit von bis zu 

einem Jahr, investieren. 

MFI-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 von Instituten, während einer 

Erfüllungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfüllung der 

Mindestreservepfl icht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens auf 

den Reservekonten innerhalb der Erfüllungsperiode. 

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Währungsgebiet gegenüber Ansässigen 
außerhalb 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 sowie 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 letzter 

Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat. 

Offenmarktgeschäft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgeführtes 

Finanzmarktgeschäft. Zu den Offenmarktgeschäften zählen befristete Transaktionen, endgültige 

Käufe bzw. Verkäufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und 

Devisenswapgeschäfte. Durch Offenmarktgeschäfte kann Liquidität zugeführt oder abgeschöpft 

werden.

Öffentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansässige 

Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und 

Dienstleistungen für den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen 

und Vermögen 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): Gemäß der Defi nition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI für das 

Euro-Währungsgebiet von unter 2 % gegenüber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat außerdem deutlich 

gemacht, dass er in seinem Streben nach Preisstabilität darauf abzielt, mittelfristig eine 

Preissteigerungsrate von unter, aber nahe 2 % beizubehalten. 

Referenzwert für das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der 

Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilität auf mittlere Frist vereinbar gilt. 

Schuldenquote (öffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio – general government): 

Verhältnis zwischen dem öffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die 

Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags über die Arbeitsweise 

der Europäischen Union festgelegten fiskalpolitischen Kriterien zur Feststellung eines übermäßigen 

Defizits. 

Schuldenstand (öffentliche Haushalte/Staat) (debt – general government): Bruttoschuldenstand 

(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach 

Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates. 
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Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem 

Inhaber (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 

Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft. 

Sicherheiten (collateral): Als Kreditrückzahlungsgarantie verpfändete bzw. anderweitig übertragene 

Vermögenswerte sowie im Rahmen von Rückkaufsvereinbarungen veräußerte Vermögenswerte. Für 

befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten müssen bestimmte 

Zulassungskriterien erfüllen.

Spitzenrefinanzierungsfazilität (marginal lending facility): Ständige Fazilität des Eurosystems, 

die zugelassenen Geschäftspartnern die Möglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres 

Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Übernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten 

Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz für im Rahmen der Spitzenrefi nanzierungsfazilität gewährte 

Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes. 

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999 

vierteljährlich durchgeführt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe 

von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf 

Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-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 im Geschäft mit Unternehmen 

sowie 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 Gewerbe, 

im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die 

Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst 

(Vertrauensindikatoren). 

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex für das Euro-Währungsgebiet (Eurozone Purchasing 

Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschäftslage im verarbeitenden Gewerbe und im 

Dienstleistungssektor 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 Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwärtigen und zukünftig erwarteten 

Geschäftsentwicklung, zu den Auftragsbeständen, zum Neugeschäft, zur Beschäftigung sowie zu 

den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der Mehrkomponentenindex für das Euro-Währungsgebiet 
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(Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden 

Gewerbe und im Dienstleistungssektor. 

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermögenswert oder ein Pool von Cashfl ow 

erzeugenden Vermögenswerten, bei denen es sich häufi g um Buchkredite (Hypothekarkredite, 

Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine 

finanzielle Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) übertragen wird. Die FMKG wandelt die 

Vermögenswerte dann in marktfähige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere 

emittiert, deren Tilgungs- und Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashfl ow 

bedient werden.

Vermögensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher 

Gesamtrechnungen (für das Euro-Währungsgebiet), der die Veränderung des Reinvermögens durch 

Sparen und Nettovermögenstransfers sowie die Sachvermögensbildung umfasst. 

Vermögensübertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die 

Vermögensübertragungen sowie den Erwerb/die Veräußerung von immateriellen, nicht produzierten 

Vermögensgütern zwischen Ansässigen im Euro-Währungsgebiet und Gebietsfremden umfasst. 

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt – financial accounts): 

Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsrückstellungen 

(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegenüber ihren Arbeit-

nehmern) nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende. 

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds): 

Sektor, der laut ESVG 95 alle fi nanziellen Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften 

umfasst, die in ihrer Hauptfunktion als Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken 

fi nanzielle Mittlertätigkeiten ausüben.

Volatilität (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Währungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Währungsbehörden 

schnell verfügbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass über Devisenmarktinterventionen 

eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann. 

Die Währungsreserven des Euro-Währungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen 

an Ansässige außerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die 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 Ländern des Euro-

Währungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU 

teilnehmen. 

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, 

wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird. 

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansässigen im Euro-Währungsgebiet in 

Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und 

Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansässigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen 
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und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie 

Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den 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 der übrigen Welt über einen bestimmten Zeitraum. 

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhältnisses von Zinssatz bzw. 

Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen 

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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