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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 2. Oktober 2013, die Leitzinsen der EZB unverédndert zu belassen.
Die jiingsten Daten und die Analyse haben seine bisherige Einschidtzung weiter untermauert. Der
zugrunde liegende Preisdruck im Euro-Wihrungsgebiet diirfte auf mittlere Sicht geddmpft blei-
ben. In dieses Bild passt auch, dass das Geldmengen- und insbesondere das Kreditwachstum nach
wie vor verhalten sind. Die Inflationserwartungen fiir den Euroraum sind weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter,
aber nahe 2 % zu halten. Gleichzeitig lag das Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal im posi-
tiven Bereich, nachdem zuvor sechs Quartale lang ein negatives Produktionswachstum verzeichnet
worden war, und die fiir den Zeitraum bis September verfiigbaren Vertrauensindikatoren bestatigen
die erwartete allmidhliche, von niedrigen Werten ausgehende Verbesserung der Wirtschaftstatigkeit.
Der geldpolitische Kurs ist nach wie vor darauf ausgerichtet, den durch die Aussichten fiir die
Preisstabilitidt gebotenen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten und stabile
Geldmarktbedingungen zu fordern. Somit wird eine allméhliche konjunkturelle Erholung unter-
stiitzt. Mit Blick auf die Zukunft wird der akkommodierende geldpolitische Kurs — im Einklang mit
den zukunftsgerichteten Hinweisen vom Juli — so lange wie erforderlich beibehalten. Der EZB-Rat
bestitigt seine Erwartung, dass die EZB-Leitzinsen fiir langere Zeit auf dem aktuellen oder einem
niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese Einschdtzung beruht weiterhin auf den unverdnderten,
auch mittelfristig insgesamt geddmpften Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der verbreitet
schwachen Wirtschaft und der verhaltenen Geldmengenentwicklung. In néchster Zeit wird der
EZB-Rat alle eingehenden Informationen zu den wirtschaftlichen und monetiren Entwicklungen
verfolgen und sdmtliche Auswirkungen auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisstabilitéit
analysieren. Was die Bedingungen am Geldmarkt betriftt, so wird seine besondere Aufmerksamkeit
weiterhin Entwicklungen gelten, die Implikationen flir den geldpolitischen Kurs haben konnten,
und der EZB-Rat ist bereit, alle verfiigbaren Instrumente in Erwdgung zu ziehen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stieg das reale BIP des Eurogebiets nach sechs Quartalen
negativen Produktionswachstums in Folge im zweiten Jahresviertel 2013 um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal; hierzu trugen auch temporire Faktoren im Zusammenhang mit den ungewohnlich
widrigen Witterungsbedingungen in einigen Euro-Ladndern im fritheren Jahresverlauf bei. Die
jiingsten Daten zur Industrieproduktion deuten auf eine leichte Wachstumsabschwéchung zu Beginn
des dritten Quartals hin. Die umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegenwértig fiir den
Zeitraum bis September verfiigbar sind, haben sich indessen ausgehend von niedrigen Werten weiter
verbessert, was die bisherige Erwartung des EZB-Rats, der von einer allmdhlichen konjunkturellen
Erholung ausgeht, insgesamt bestitigt. Im weiteren Verlauf diirfte sich die Produktion langsam
erholen, insbesondere aufgrund einer sukzessiven Belebung der Binnennachfrage, die durch den
akkommodierenden geldpolitischen Kurs gestiitzt wird. Dariiber hinaus diirfte die Konjunktur von
einer allméhlichen Zunahme der Auslandsnachfrage nach Exporten des Eurogebiets profitieren.
Uberdies scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Sommer an den
Finanzmérkten zu verzeichnen sind, nach und nach auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und
auch die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung sollten auf die Realwirtschaft durchschlagen.
Zudem hat sich die allgemein niedrigere Inflation in letzter Zeit positiv auf die Realeinkommen
ausgewirkt. Gleichwohl ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum nach wie vor hoch, und die notwendi-
gen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung
weiterhin belasten.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwértsgerichtet. Die
Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmirkten sowie damit verbun-
dene Unsicherheiten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den weiteren
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Abwirtsrisiken zdhlen hohere Rohstoffpreise im Zusammenhang mit erneuten geopolitischen
Spannungen, eine schwicher als erwartet ausfallende weltweite Nachfrage sowie eine langsame
oder unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in Léndern des Euroraums.

Diejahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet sank der Vorausschitzung
von Eurostat zufolge von 1,3 % im August 2013 auf 1,1 % im September, was weitgehend den
Erwartungen entsprach. Auf der Grundlage der aktuellen Terminpreise fiir Energie diirften die jahr-
lichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten auf diesem niedrigen Niveau liegen. Aus
der angemessenen mittelfristigen Perspektive betrachtet ist davon auszugehen, dass der zugrunde
liegende Preisdruck aufgrund der breit angelegten Schwiéche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und der nur schleppenden Konjunkturerholung niedrig bleiben wird. Die mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im
Einklang steht.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung diirften auf mittlere Sicht
nach wie vor weitgehend ausgewogen sein, wobei sich Aufwiértsrisiken vor allem aus hoheren
Rohstoffpreisen sowie stirker als erwartet steigenden administrierten Preisen wie auch indirekten
Steuern ergeben und Abwirtsrisiken aus einer schwécher als erwartet verlaufenden Konjunktur
resultieren.

Was die monetdre Analyse betrifft, so deuten die Daten fiir August daraufhin, dass die Grunddynamik
des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) und vor allem jene des Kreditwachstums ver-
halten blieb. Die Jahreswachstumsrate von M3 war im August mit 2,3 % nach wie vor weitgehend
unverdndert (verglichen mit 2,2 % im Juli). Die jahrliche Zuwachsrate von M1 blieb kriftig, ver-
ringerte sich im August aber auf 6,8 % nach 7,1 % im Vormonat. Das jéhrliche M3-Wachstum
wurde weiterhin hauptsichlich durch die Nettokapitalzufliisse in das Euro-Wéhrungsgebiet getra-
gen, wihrend die Jahresdnderungsrate der Buchkredite an den privaten Sektor schwach blieb. Die
um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an pri-
vate Haushalte lag im August bei 0,4 % und ist damit seit dem Jahreswechsel weitgehend unveran-
dert geblieben. Die ebenfalls um Verkiufe und Verbriefungen bereinigte jéhrliche Anderungsrate
der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im August -2,9 % nach -2,8 %
im Juli. In der schwachen Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kommen nach wie vor im Wesentlichen deren verzogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das
Kreditrisiko sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor
zum Ausdruck.

Seit Sommer vergangenen Jahres hat sich die Refinanzierungssituation der Banken erheblich ver-
bessert. Fortschritte wurden insbesondere auch bei der Erhohung der heimischen Einlagenbasis
in einer Reihe von Landern mit finanziellen Schwierigkeiten erzielt. Zur Gewihrleistung einer
angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen in den Euro-
Léndern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditmérkte im Euroraum weiter zuriickgeht
und die Widerstandsféhigkeit der Banken erforderlichenfalls erhoht wird. Weitere entschiedene
MaBnahmen zur Schaffung einer Bankenunion werden dabei helfen, dieses Ziel zu erreichen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der wirtschaftlichen Analyse zufolge die Preise auf
mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit Preisstabilitdt entwickeln diirften. Die Gegenpriifung
anhand der Signale aus der monetdren Analyse bestétigt dieses Bild.
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Was die Finanzpolitik anbelangt, so sollten die Lander des Eurogebiets in ihren Bemiihungen, die
Haushaltsdefizite zu verringern und die hohen Schuldenquoten wieder zu senken, nicht nachlas-
sen. Die Ubersichten iiber die Haushaltsplanung, die die Lénder gemiB den Verordnungen des
wZweierpakets® (,,Two-Pack®) nun erstmals vorlegen werden, miissen hinldnglich weitreichende
MaBnahmen zur Erfiillung der Haushaltsziele fiir 2014 enthalten. Die Regierungen miissen
zudem ihre Anstrengungen zur Umsetzung der notwendigen Strukturreformen an den Giiter- und
Arbeitsmarkten entscheidend verstiarken. Dieser Reformen bedarf es nicht nur, um die Lander dabei
zu unterstiitzen, ihre Wettbewerbsfahigkeit wiederzuerlangen und Ungleichgewichte innerhalb
des Euroraums abzubauen, sondern auch um flexiblere und dynamischere Volkswirtschaften zu
schaffen, die nachhaltiges Wirtschaftswachstum und Beschéftigung generieren.

Der vorliegende Monatsbericht enthdlt zwei Aufsidtze. Der erste Beitrag befasst sich mit den
jingeren Verdnderungen im Grundmuster der Rohstoffpreisentwicklung und analysiert die poten-
ziellen Auswirkungen dieser Entwicklung auf die Bewertung der wirtschaftlichen Aussichten fiir
das Eurogebiet. Im zweiten Aufsatz wird untersucht, welche Funktion Referenzzinsséitzen wie dem
EURIBOR im Euroraum zukommt. Zudem werden die Ansichten der EZB zur aktuellen Diskussion
iiber die Optionen einer Reform dieser Zinssitze sowie die diesbeziiglichen Initiativen des 6ffentli-
chen Sektors, einschlielich des Eurosystems, zusammengefasst.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft wéchst insgesamt verhalten, wenn auch regional in uneinheitlichem Tempo wei-
ter. Die jiingsten Entwicklungen scheinen zu bestdtigen, dass sich die konjunkturelle Grunddynamik

zugunsten der fortgeschrittenen Volkswirtschafien verdndert hat. So haben sich die Wachstumsaus-
sichten in den meisten fiihrenden Industrielindern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets aufge-
hellt, wenngleich auf mittlere Sicht von einigen Faktoren immer noch eine Bremswirkung ausgeht.
Dagegen scheint sich die wirtschaftliche Expansion in den Schwellenlindern etwas abgeschwdcht
zu haben; gleichwohl ist davon auszugehen, dass diese Staaten weiterhin einen wesentlichen Bei-
trag zur globalen Wirtschafisleistung erbringen werden. Der Preisdruck hielt sich indes weltweit
in Grenzen. In den Industrielindern war die Inflation im August weitgehend stabil, wihrend sich in
den aufstrebenden Volkswirtschaften zuletzt ein uneinheitlicheres Bild ergab.

I.I WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die Weltwirtschaft wichst insgesamt verhalten, wenn auch regional in uneinheitlichem Tempo wei-
ter. Die jiingsten Umfragen deuten auf einen allgemein gilinstigeren Ausblick fiir die Weltwirtschaft
im dritten Quartal und eine etwas stirkere Wachstumsdynamik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie
stieg von 54,0 Punkten im Juli auf 55,2 Punkte im August; hierzu trugen sowohl die Dienstleistun-
gen als auch das verarbeitende Gewerbe bei. Die jiingsten, bis September vorliegenden Daten fiir
die globale Produktion im verarbeitenden Gewerbe lassen auf ein anhaltendes Wachstum in diesem
Sektor schlieBen. Ohne das Euro-Wiahrungsgebiet gerechnet erhohte sich der EMI fiir die Produktion
in der Gesamtindustrie im August auf 56,0 Punkte nach 54,8 im Juli (siche Abbildung 1). Andere
Datenveroffentlichungen, insbesondere auf Basis harter Daten, fielen zu Beginn des dritten Jahres-
viertels sowohl in den Industrie- als auch in den Schwellenlindern uneinheitlicher aus. So konnte
sich die Konjunktur in den Vereinigten Staaten nach dem kréiftigen BIP-Zuwachs im zweiten Quartal
auf kurze Sicht wieder etwas verlangsamen, wihrend die kurzfristigen Aussichten in Japan und im
Vereinigten Konigreich stabiler erscheinen. In China nimmt die Wachstumsdynamik offenbar
wieder etwas zu; dagegen hat sich die Konjunktur in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
abgeschwicht, nachdem in den vergangenen Monaten weltweit eine Verschirfung der Finanzierungs-
bedingungen zu beobachten gewesen war.

Die vorausschauenden globalen Indikatoren scheinen die laufende moderate Erholung im Allge-
meinen zu bestétigen. So legte die Indexkomponente des globalen EMI fiir den Auftragseingang
in der Gesamtindustrie (ohne das Euro-Wéhrungsgebiet) im August zu. Im Gegensatz dazu lag der
globale Index fiir neue Exportauftrige im verarbeitenden Gewerbe (ebenfalls ohne den Euroraum)
im September sehr nahe an der 50-Punkte-Marke und lie3 damit einen anhaltend schwachen Welt-
handel erkennen. Auch die Frithindikatoren der OECD, mit denen konjunkturelle Wendepunkte
gemessen am Trend vorhergesagt werden sollen, zeigten im Juli eine Aufthellung der allgemeinen
Wachstumsaussichten in den OECD-Léndern an, wobei aber das Verlaufsmuster in den groflen
Volkswirtschaften unterschiedlich war (siche Abbildung 2). Die Frithindikatoren lassen eine Aus-
weitung des Wachstums in den meisten wichtigen OECD-Landern wie den Vereinigten Staaten,
dem Vereinigten Konigreich und Japan erwarten. Dagegen deuten sie im Fall der groBen Schwel-
lenldnder auf eine Stabilisierung (in China und Russland) bzw. eine Verlangsamung (in Brasilien
und Indien) hin. Insgesamt scheinen diese Entwicklungen eine Verlagerung der konjunkturellen
Grunddynamik zugunsten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu bestétigen.

Die weltwirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit behaftet,
wobei die Abwirtsrisiken unter dem Strich weiterhin tiberwiegen. Die jiingste Entwicklung der
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Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmérkten sowie damit verbundene Unwigbarkeiten
konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zugleich besteht die Gefahr, dass erneute
geopolitische Spannungen zu hoheren Rohstoffpreisen fithren und die weltweite Nachfrage schwi-
cher als erwartet ausfallt.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Der globale Preisdruck bleibt insgesamt verhalten. So erhohten sich die Verbraucherpreise in
den OECD-Léndern im August 2013 binnen Jahresfrist um 1,7 %, verglichen mit 2,0 % im Juli
(siehe Tabelle 1). Dieser Riickgang der Inflation war durch einen spiirbar schwécheren Anstieg der
Energiepreise bedingt. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet hielt sich die jahrliche Infla-
tionsrate im OECD-Raum im August weitgehend unveréndert bei 1,6 %. Die jahrliche Gesamt-
inflationsrate verringerte sich in den meisten OECD-Landern (auBer in Japan, wo eine Zunahme
verzeichnet wurde), wihrend die Entwicklung in den groen Schwellenldndern weniger einheitlich
verlief; so war die Teuerungsrate in China und Brasilien riickldufig, nahm aber in Indien und in
gewissem Umfang auch in Russland zu. In einer Reihe von Léndern verharrte die Inflation jedoch
iiber den von den zustidndigen geldpolitischen Behorden festgelegten Zielwerten.

Was die Energiepreisentwicklung anbelangt, so erreichten die Notierungen fiir Rohol der Sorte
Brent Ende August zunéchst einen Hochststand von 116 USD je Barrel und sanken dann um 7 %.
Am 1. Oktober wurde Brent mit 108 USD je Barrel und damit 4 % niedriger als vor Jahresfrist
gehandelt.

Abbildung | Globaler Einkaufsmanagerindex Abbildung 2 Frithindikator und Industrie-

(EMI) ohne Euro-Wahrungsgebiet produktion

(saisonbereinigt; Monatswerte) (linke Skala: normierter Indexdurchschnitt = 100; rechte Skala:
Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
raum in %)

= EMI fiir die Produktion - insgesamt == Frithindikator (linke Skala)
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Quelle: Markit. Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Frithindikator bezieht sich auf die OECD-
Lénder plus Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland
und Siidafrika. Die horizontale Linie bei 100 stellt den
konjunkturellen Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich
auf die obigen Lander ohne Indonesien.
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Tabelle | Preisentwicklung in ausgewahlten Volkswirtschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

L2011 | 2012 2013

\ \ | Mirz April Mai Juni Juli Aug.
OECD 2,9 23 1,6 1,3 1,5 1,8 2,0 1,7
Vereinigte Staaten 3,2 2,1 1,5 1,1 1,4 1,8 2,0 1,5
Japan -0,3 0,0 -0,9 -0,7 -0,3 0,2 0,7 0,9
Vereinigtes Konigreich 45 2,8 2,8 2,4 2,7 2,9 2,8 2,7
China 54 26 2,1 24 2,1 2,7 27 2,6
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation " 1,7 1,8 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6

Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Ohne Nahrungsmittel und Energie.

Der jiingste Riickgang der Olpreise war das Ergebnis nachlassender geopolitischer Spannungen, einer
Zunahme des globalen Olangebots nach den unerwarteten Ausfillen im August und eines saisonbe-
dingt langsameren Anstiegs der Olnachfrage. Die diplomatischen Bemiihungen zur Abwendung eines
Militarschlags gegen Syrien haben zu einem Abwirtsdruck auf die Preise gefiihrt. Zugleich haben eine
allmahliche Erholung der Olférderung in der Nordsee nach den wartungsbedingten Einschrinkungen
sowie die kriftige Zunahme des Olangebots aus Nordamerika im dritten Quartal dazu beigetragen, das
generell angespannte Verhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage wieder mehr ins Gleichgewicht zu
bringen. Auch die Aufstockung der Ollieferungen aus Libyen, Nigeria und dem Irak diirfte den ange-
botsseitigen Druck auf die Preise weiter mindern, wenngleich die geopolitischen Spannungen in die-
sen Landern und in den angrenzenden Regionen wohl andauern werden. Auf der Nachfrageseite diirfte
sich der saisonale Riickgang des Bedarfs der Erddlraffinerien (nach dem im Juli verzeichneten Hochst-
stand) fortsetzen und im Schlussquartal 2013 moglicherweise sogar noch beschleunigen. Dies wiirde
den Preisauftrieb zum Jahresende hin weiter dimpfen. Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit
fallenden Olpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2014 hervorgeht, die
mit 100 USD je Barrel gehandelt werden.

Abbild 3 Wichtige Entwickl bei d
Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie Rohlstol;a)greise;c E
entwickelten sich im Lauf des September bei

le%chter Vo%atlhtat insgesamt weltgehenq stabil — Brent-Rohol (in USD/Barrel:linke Skala)
(siche Abbildung 3). Wihrend die Preise der - Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100;

meisten Nahrungsmittelrohstoffe wie Getreide rechtc Skalz)
und Sojabohnen aufgrund giinstiger Angebots- 180 140
aussichten riickldufig waren, ergab sich bei den 160 130
Metallpreisen ein gemischtes Bild. Der Gesamt- 40 o
index der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoff- :
preise ohne Energie lag Ende September 2013 1207 110
rund 10 % unter seinem Stand vor Jahresfrist. . if .
80 90
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In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich
Quellen: Bloomberg und HWWI.
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Jahresviertel 2013. Der dritten und letzten Schétzung des Bureau of Economic Analysis zufolge
erhohte sich das reale BIP im genannten Zeitraum auf Jahresrate hochgerechnet um 2,5 % gegen-
iiber dem Vorquartal nach 1,1 % im ersten Vierteljahr. Der Anstieg des realen BIP entsprach dem
in der zweiten Schitzung genannten Wert, da die Abwértskorrektur des Beitrags der Vorratsver-
anderungen und des AuBlenhandels durch eine Aufwértskorrektur der privaten Konsumausgaben,
der privaten Investitionen und der Staatsausgaben vollstindig ausgeglichen wurde. Gestiitzt wurde
das reale BIP im zweiten Quartal durch Zugewinne bei den privaten Konsumausgaben, wenn diese
im Vergleich zum Vorquartal auch geringer waren, und durch kriftige private Anlageinvestitionen
innerhalb wie auch auBlerhalb des Wohnungsbaus. Des Weiteren steuerten die Vorratsverdnderun-
gen annualisiert 0,4 Prozentpunkte zum Wirtschaftswachstum bei. Dagegen ging von den staatli-
chen Konsumausgaben erneut eine konjunkturelle Bremswirkung aus, die allerdings im zweiten
Vierteljahr relativ gering ausfiel, nachdem in den beiden Quartalen zuvor deutliche Riickgidnge ver-
zeichnet worden waren. Der Aullenbeitrag lieferte einen geringfiigig negativen Wachstumsimpuls,
wobei sich sowohl das Export- als auch das Importgeschéft kraftig belebten.

Die jlingsten Datenverdffentlichungen deuten darauf hin, dass sich die Wirtschaftsleistung im dritten
Quartal etwas abgeschwiécht haben kdnnte, was in erster Linie einer geringeren Dynamik bei den
privaten Konsumausgaben und den Ausfuhren zuzuschreiben ist. Das Wachstum des realen privaten
Konsums verlief im Juli und August angesichts nur verhalten steigender Einkommen und héherer
Hypothekenzinsen schleppend. Zudem war das Verbrauchervertrauen im September riicklaufig, was
den Schluss zuldsst, dass der Konsum schwach ins zweite Halbjahr 2013 gestartet ist. Auch bei der
Schaffung von Arbeitspldtzen waren in den letzten Monaten einige Einbuflen zu verzeichnen. So lag
die von Juli bis August registrierte Zunahme um 169 000 Stellen deutlich unter dem vorangegange-
nen Sechsmonatsdurchschnitt von 200 000 Stellen pro Monat. Hinzu kommt, dass die Angaben fiir
die beiden Vormonate kriftig nach unten korrigiert wurden. Gleichzeitig sank die Arbeitslosenquote
weiter auf 7,3 %. Dies war allerdings ausschlieBlich einer geringeren Erwerbsbeteiligung zu verdan-
ken. Die Ausweitung des AuBenhandelsdefizits im Juli — bei schrumpfenden Ausfuhren — deutet dar-
auf hin, dass sich die im zweiten Vierteljahr beobachtete starke Exportdynamik angesichts des noch
immer schwachen aullenwirtschaftlichen Umfelds im dritten Quartal wohl nicht behaupten konnte.
Die Erholung am Wohnimmobilienmarkt scheint recht robuster Natur zu sein. So folgten die Wohn-
eigentumsverkdufe (im Juli) und die Preise fiir Wohnimmobilien (im August) einem anhaltenden
Aufwirtstrend. Zwar weisen die harten Daten auf eine mogliche konjunkturelle Verlangsamung im
dritten Jahresviertel hin, doch fielen die Ergebnisse der Unternehmensbefragungen im August und
September nach wie vor sehr positiv aus. Die zunehmende politische Unsicherheit konnte die Erho-
lung auf kurze Sicht belasten, insbesondere dann, wenn der seit dem 1. Oktober vorherrschende teil-
weise Verwaltungsstillstand (der sogenannte Government Shutdown) ldngere Zeit andauern sollte.

Die jéhrliche am VPI gemessene Inflationsrate ging im August um 0,5 Prozentpunkte auf 1,5 %
zuriick. Grund hierfiir war, dass der starke, im Vormonat verzeichnete positive Basiseffekt der
Energiepreise abebbte und die Energiepreise daher im Vorjahrsvergleich nahezu unverindert blieben
(im Juli betrug die Teuerung noch 4,7 %). Die Preissteigerung bei den Nahrungsmitteln belief sich
nach wie vor auf 1,4 %. Indessen zog die Kerninflation leicht von 1,7 % im Juli auf 1,8 % im Berichts-
monat an, da sich der Anstieg der Preise fiir Wohnraum und medizinische Leistungen beschleunigte.
Mit Blick auf die Zukunft sollten sowohl die Gesamt- als auch die Kerninflation gedampft bleiben, da
es bislang kaum Anzeichen dafiir gibt, dass sich Inflationsdruck aufbaut. Auch der zugrunde liegende
Preisdruck diirfte wegen der betrachtlichen Kapazitétsreserven in der Wirtschaft niedrig bleiben.

Am 18. September 2013 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld in dem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Ausschuss geht davon aus, dass
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Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewahlten Volkswirtschaften

(Verinderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljiahrliche Wachstumsraten
2011 2012 2012 2013 2013 2012 2013 2013
Q4 Ql Q2 Q4 Q1 Q2
Vereinigte Staaten 1,8 2,8 2,0 1,3 1,6 0,0 0,3 0,6
Japan -0,6 2,0 0,3 0,1 1,3 0,3 1,0 0,9
Vereinigtes Konigreich 1,1 0,1 -0,2 0,2 1,3 -0,3 0,4 0,7
China 9,3 7,7 79 7,7 7,5 1,9 1,6 1,7

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

ein auflergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt ist,
wie a) die Arbeitslosenquote bei iiber 6,5 % liegt, b) die fiir die kommenden ein bis zwei Jahre pro-
gnostizierte Teuerung nicht mehr als 2,5 % betrégt und c) die ldngerfristigen Inflationserwartungen
fest verankert bleiben. Der Offenmarktausschuss beschloss zudem, auf weitere Belege zu warten,
dass die konjunkturelle Erholung und die Aufhellung der Arbeitsmarktlage nachhaltig sind, bevor
er den Umfang der Wertpapierkdufe anpasst. Dementsprechend kiindigte der Ausschuss an, auch
in Zukunft weitere hypothekarisch besicherte Wertpapiere staatlich geférderter Unternechmen im
Umfang von 40 Mrd USD pro Monat sowie langerfristige US-Staatsanleihen in Hohe von monat-
lich 45 Mrd USD zu erwerben.

JAPAN

In Japan setzte sich das robuste Wirtschaftswachstum fort. Den endgiiltigen Daten zu den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge wurde das vierteljahrliche BIP-Wachstum im zweiten
Quartal 2013 von 0,6 % auf nun 0,9 % nach oben korrigiert, wofiir hdhere private wie auch offent-
liche Investitionen verantwortlich waren. Sowohl die Stimmungsindikatoren als auch die harten
Daten deuten auf eine anhaltend kréftige Wachstumsdynamik hin. Was die Binnenwirtschaft anbe-
langt, so schrumpfte die Industrieproduktion im August gegeniiber dem Vormonat geringfiigig um
0,7 %, nachdem sie sich im Juli um 3,4 % ausgeweitet hatte. Die reale Ausfuhr und Einfuhr von
Waren stieg unterdessen im August im Vormonatsvergleich um 6,4 % bzw. 1,3 % an. Die jlingsten
Indikatoren zum Verbraucher- und Unternechmervertrauen fielen ebenfalls positiv aus, wobei der
aus dem EMI abgeleitete Diffusionsindex fiir das verarbeitende Gewerbe insgesamt von 52,2 Punk-
ten im August auf 52,5 Zédhler im September stieg.

Die Entwicklung der Verbraucherpreise weist seit Jahresbeginn einen allmihlichen Aufwirtstrend
auf; im Juni 2013 kehrte die Gesamtteuerungsrate in den positiven Bereich zuriick. So kletterte
die jihrliche Anderungsrate der Verbraucherpreise im August auf 0,9 %, verglichen mit 0,7 % im
Vormonat. Grund hierfiir waren vor allem die hoheren Energiepreise. Dementsprechend nahm die
jéhrliche Kerninflation, die Nahrungsmittel, Getranke und Energie unberiicksichtigt ldsst, ebenfalls
zu — wenngleich in geringerem MafBe — und zog von -0,1 % auf 0,0 % im August an.

Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 5. September 2013 beschloss die Bank von Japan,
unverdndert an ihrer Zielvorgabe fiir die Geldbasis festzuhalten.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich legte das reale BIP im zweiten Vierteljahr 2013 um 0,7 % gegentiiber dem
vorangegangenen Dreimonatszeitraum zu. Die positiven Ergebnisse der wichtigsten Umfrageindi-
katoren fiir August und September lassen darauf schlieen, dass sich das robuste Wachstum auf
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kurze Sicht fortsetzen wird. Mittelfristig diirfte sich das Expansionstempo jedoch etwas verringern.
So werden die notwendigen Bilanzsanierungen im privaten und im 6ffentlichen Sektor sowie die
schwache Entwicklung der Realeinkommen der Privathaushalte die Binnennachfrage noch fiir eine
gewisse Zeit ddmpfen, wihrend die Aussichten fiir das Exportwachstum zugleich relativ verhalten
bleiben. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter schrittweise aufgehellt; so sank die Arbeitslo-
senquote in den drei Monaten bis Juli um 0,1 Prozentpunkte auf 7,7 %, und das Beschéftigungs-
wachstum war nach wie vor stabil. Am Wohnimmobilienmarkt erholten sich die Konjunktur- und
Preisindikatoren infolge der jiingsten politischen Malnahmen weiter, wohingegen sich das Kredit-
wachstum erneut schleppend entwickelte.

Die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate lag in den letzten Monaten auf einem recht hohen
Niveau. Im August dieses Jahres verringerte sich die Gesamtinflationsrate um 0,1 Prozentpunkte
auf 2,7 %; ausschlaggebend hierfiir war vor allem die geringere Preissteigerung bei den Transport-
dienstleistungen. Den Erwartungen zufolge wird sich der Inflationsdruck auf mittlere Sicht durch
die beim Einsatz von Arbeitskréften und Kapital bestehenden Kapazitétsreserven in Grenzen hal-
ten. Allerdings konnten ein Anstieg der administrierten und regulierten Preise sowie das Erfor-
dernis der Unternechmen, die Gewinnspannen wieder auszuweiten, zu einem leichten Preisdruck
fithren. Auf seiner Sitzung am 4. September 2013 belie3 der geldpolitische Ausschuss der Bank of
England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermogenswer-
ten bei 375 Mrd GBP.

CHINA

In China lésst sich aus den jiingsten Verdffentlichungen von Umfrageindikatoren und harten
Daten eine moderate Erholung der kurzfristigen Wachstumsdynamik ableiten. Das Wachstum
von Industrieproduktion, Anlageinvestitionen, Einzelhandelsumsétzen und Ausfuhren beschleu-
nigte sich im August, obgleich es sich bei den Einfuhren etwas abschwichte. Sowohl der von
Markit erstellte wie auch der offizielle EMI fiir das verarbeitende Gewerbe verbesserten sich im
September leicht, nachdem sie bereits im August die Wachstumsschwelle von 50 Punkten {iber-
schritten hatten. Das Geldmengen- und Kreditwachstum lagen nach wie vor auf einem hohen
Niveau; aufgrund einer starken Zunahme der von Nichtbanken vergebenen Kredite weitete sich
die gesamte Bereitstellung von Finanzierungsmitteln fiir die Wirtschaft im August auf 20,2 %
aus. Der Inflationsdruck blieb verhalten, und die jéhrliche Steigerung der Verbraucherpreise ver-
langsamte sich geringfiigig von 2,7 % im Juli auf 2,6 % im August. Die Wohnimmobilienpreise
zogen indes im August weiter an, wobei 69 der 70 untersuchten Stadte Preiserhdhungen melde-
ten. Auf mittlere Sicht konnte der erforderliche Abbau von Ungleichgewichten im Finanzsektor
und im realen Sektor dafiir sorgen, dass die chinesische Wirtschaft auf einen etwas schwicheren
Wachstumspfad einschwenkt.

1.4 WECHSELKURSE

Im vergangenen Monat zog der Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen der Haupthan-
delspartner des Eurogebiets insgesamt an. Am 1. Oktober 2013 lag der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro, gemessen an den Wéhrungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Waihrungsgebiets, 0,7 % iiber seinem Niveau zu Beginn des Monats September und 5,3 % tiber
seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siche Abbildung 4 und Tabelle 3). Ausschlaggebend fiir
diese Wechselkursbewegungen waren vor allem die Entwicklung der Zinserwartungen sowie die
veranderten Erwartungen hinsichtlich der Konjunkturaussichten im Euroraum im Vergleich zu
anderen fiihrenden Volkswirtschaften.
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Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wihrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Gewicht im Anderung des Euro-Wechselkurses
Index des effektiven (Stand: 1. Oktober 2013) gegeniiber
‘Wechselkurses des Euro
(EWK-21) 2. September 2013 1. Oktober 2012
EWK-21 0,7 53
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,6 2,7 2,5
US-Dollar 16,8 2,6 53
Pfund Sterling 14,8 -1,6 4,5
Japanischer Yen 7,1 1,2 32,0
Schweizer Franken 6,4 -0,5 1,3
Polnischer Zloty 6,1 -0,6 3,0
Tschechische Krone 5,0 -0,1 2,3
Schwedische Krone 4,7 -1,0 1,9
Koreanischer Won 3,9 0,5 1,5
Ungarischer Forint 32 -1,3 3,8
Dinische Krone 2,6 0,0 0,0
Ruminischer Leu 2,0 0,6 -1,6
Kroatische Kuna 0,6 0,5 2,6
Quelle: EZB.

Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegeniiber den Wiahrungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet.

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so  ITTETTF A T TP T S T o T
gewann der Euro im letzten Monat in Relation | LEERATE

zu einem Grofiteil der wichtigen Wahrungen
an Wert, etwa zum US-Dollar und zum japani-

(Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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gegeniiber dem Pfund Sterling aber Kursver-
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sowie jenen einiger groler rohstoffexportieren- 1y 110
der Staaten wertete der Euro in diesem Zeitraum
ebenfalls auf.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhohte sich im August 2013 geringfiigig, nachdem sie
zuvor drei Monate in Folge riickliufig gewesen war. Dennoch bleibt die monetire Grunddynamik
verhalten. Bei den Komponenten ging das jdhrliche Wachstum der Geldmenge M1 zwar zuriick, leis-
tete aber aufgrund der niedrigen Opportunitdtskosten der Haltung liquider Instrumente weiterhin den
grofiten Beitrag zum M3-Wachstum. Was die Gegenposten betrifft, so wurde der jéihrliche Zuwachs
der weit gefassten Geldmenge hauptsdchlich von den fortgesetzten Nettokapitalzufliissen in das Euro-
Wiihrungsgebiet und von einem Riickgang der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten getra-
gen. Die MFI-Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum blieb hingegen
schwach. Darin spiegelte sich in erster Linie die geringe Nachfrage wider, wobei sich in einigen Ldn-
dern auch weiterhin angebotsseitige Beschrdnkungen ddimpfend auf die Kreditvergabe auswirkten.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 erhdhte sich im August 2013 geringfiigig auf 2,3 % (ver-
glichen mit 2,2 % im Juli), nachdem sie zuvor drei Monate in Folge riicklaufig gewesen war (siche
Abbildung 5). Im August wurde erneut ein monatlicher Zufluss in das weit gefasste Geldmengenag-
gregat verbucht, wenngleich er nicht so hoch ausfiel wie im Vormonat. Wie bereits im Juli wurde auch
die Entwicklung im August durch eine betrichtliche Zunahme der téglich félligen Einlagen bestimmt.

Bei den Komponenten leistete M1 nach wie vor den gro3ten Beitrag zum Wachstum der Geldmenge
M3. Der Beitrag der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) belief sich auf annidhernd null,
wihrend die marktfdhigen Finanzinstrumente (M3 - M2) weiter einen deutlich negativen Beitrag
leisteten. Die Entwicklung der Geldmenge M1 spiegelt abermals die niedrigen Opportunititskosten
der Haltung der liquidesten Anlageinstrumente wider. In den {ibrigen Komponenten von M3 kommt
teilweise weiterhin die fortwdhrende Renditesuche des geldhaltenden Sektors zum Ausdruck, wobei
Mittel aus hoher verzinslichen M3-Anlagen in weniger liquide und riskantere Aktiva auflerhalb von
M3 verschoben werden.

Aufseiten der Gegenposten wurde die Geld- [T TER AT
schopfung erneut durch ecinen Anstieg der

Netto-Auslandsposition der MFIs gestiitzt, fiir ~ (Veréinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

den anhaltende Kapitalzufliisse in das Euro- — M3 (Jahreswachstumsrate) )
. K . oy ssees M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Wihrungsgebiet verantwortlich waren. Dariiber der Jahreswachstumsrate)
hinaus wirkte sich auch der Abbau léingerfris— ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
tiger finanzieller Verbindlichkeiten (vor allem 14 &
durch Nettotilgungen ldngerfristiger MFI- 12 ;?:'J 12
Schuldverschreibungen) begiinstigend auf das |, 3 :A%-:‘ 0
. . A [ ‘l.
M3-Wachstum aus. Geddmpft wurde die Geld- Ao a By
. . . . 8 T B BETA AR 8
schopfung hingegen durch die nach wie vor I iy W Y 1]
erheblichen Nettotilgungen von Buchkrediten & g?%‘f-_ e "? f Y €
. i U f
an den privaten Sektor. 4 i,ﬂ i :;‘g .%‘ 4
2f ¥ » il "‘.,%E}ﬁ?‘ 2
Die wichtigsten Aktiva der MFIs im Euroraum o '-j%;' & ) o
verringerten sich im August weiter, womit sich 7

der Fremdkapitalabbau fortsetzte, der seit dem
Friihjahr 2012 zu beobachten ist. Der monatliche
Riickgang im August war im Wesentlichen

_2 T T T T T _2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
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durch niedrigere Bestinde an MFI-Schuldverschreibungen und gesunkene Auslandsforderungen
sowie — in geringerem Umfang — durch Nettotilgungen von Buchkrediten an den privaten Sektor
und Inter-MFI-Krediten bedingt. Die Bestidnde der MFIs an Staatsschuldverschreibungen nahmen
hingegen zu. Im August nahmen MFIs im Eurogebiet weniger Liquiditét iiber das Eurosystem auf,
sodass der seit August vergangenen Jahres verzeichnete riicklaufige Trend anhielt. In einer Reihe
finanziell angeschlagener Lander erhohten sich die in M3 enthaltenen Einlagen, was mit einer wei-
ter nachlassenden Fragmentierung der Finanzmérkte im Einklang steht.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Bei den Hauptkomponenten von M3 sank die jahrliche Zuwachsrate von M1 im August 2013
auf 6,8 % nach 7,1 % im Vormonat. Wie bereits im Juli verschleiert diese Entwicklung einen kréf-
tigen monatlichen Zufluss bei den téglich félligen Einlagen, fiir den hauptséchlich die privaten
Haushalte und in geringerem Maf3e auch die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verantwortlich
waren. Angesichts der recht niedrigen Opportunititskosten der Haltung von Instrumenten des eng
gefassten Geldmengenaggregats ist fiir die anhaltend kriftige Dynamik der téglich falligen Einla-
gen insgesamt nach wie vor die fortwdhrende Liquiditétspriferenz des geldhaltenden Sektors ver-
antwortlich.

Trotz eines kriftigen monatlichen Abflusses erhohte sich die Zwdlfmonatsrate der sonstigen kurz-
fristigen Einlagen (M2 - M1) von 0,2 % im Juli auf 0,4 % im August. Ausschlaggebend hierfiir war
im Wesentlichen eine hohere Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Termineinlagen, d. h. der Ein-
lagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (-4.5 % im August gegeniiber -5,4 %
im Juli). Dagegen schwichte sich der jahrliche Zuwachs der kurzfristigen Spareinlagen, d. h. der
Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, erneut ab und betrug im
August 4,8 %, verglichen mit 5,3 % im Vormonat.

Die Jahresdnderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2) fiel im Berichtsmonat mit
-16,3 % weniger negativ aus als im Juli (-17,7 %). Grund hierfiir war ein geringerer jahrlicher
Riickgang der Geldmarktfondsanteile und der kurzfristigen Schuldverschreibungen (also Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren). Beide Zuwachsraten waren jedoch
weiterhin stark negativ. Die Zwolfmonatsrate der Repogeschifte rutschte hingegen noch mehr
ins Negative.

Insgesamt haben die niedrige Verzinsung kurzfristiger Einlagen (ohne tdglich fillige Einlagen und
marktfidhige Finanzinstrumente) und eine gesunkene Risikoscheu der Anleger dazu gefiihrt, dass
der geldhaltende Sektor auf der Suche nach héheren Renditen Mittel von niedrig verzinslichen
monetdren Aktiva in risikoreichere Anlagen auflerhalb von M3 umgeschichtet hat. Dies zeigt sich
daran, dass die privaten Haushalte zu Jahresbeginn und in letzter Zeit vermehrt in Aktien und Ren-
tenfonds investiert haben.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die auch Repogeschéfte umfassen und die grofite
Komponente von M3 darstellen, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt — sank im
August auf 3,9 %, verglichen mit 4,1 % im Juli. Urséchlich hierfiir waren in erster Linie ein etwas
schwicheres Jahreswachstum der M3-Einlagen privater Haushalte (wenngleich fiir diesen Sektor
abermals eine kréftige monatliche Zunahme der téglich félligen Einlagen verbucht wurde) sowie
Abfliisse bei den M3-Einlagen nichtmonetérer Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen (SFIs). Das jahrliche Wachstum der M3-Einlagen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften ging trotz eines kriftigen monatlichen Zuflusses ebenfalls etwas zuriick. Auf Lan-
derebene entwickelten sich die Jahreswachstumsraten der M3-Einlagen im Berichtsmonat weiter
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uneinheitlich, jedoch waren insbesondere in Spanien und Italien Verbesserungen zu beobachten,
die zu einem weiteren Riickgang der Finanzmarktfragmentierung beitrugen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die Zwoélfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum war im August
mit -0,5 % weiterhin negativ und wies damit ein gegeniiber Juli unverdndertes Niveau auf (siche
Tabelle 4). Im Vormonatsvergleich kam es im August lediglich zu einer geringen Abnahme, nach-
dem im Juli und Juni erhebliche Abfliisse verbucht worden waren. Die Jahreswachstumsrate der
Kreditvergabe an offentliche Haushalte schwéchte sich leicht auf 2,1 % im August ab (nach 2,2 %
im Juli), wiahrend die Jahresdnderungsrate der Ausleihungen an den privaten Sektor nach wie vor
bei -1,2 % lag.

Die MFIs im Eurogebiet stockten ihre Bestdnde an Staatsschuldverschreibungen im August auf,
diese Entwicklung wurde aber teilweise durch riickldufige Buchkredite an die 6ffentlichen Haus-
halte ausgeglichen. Der geografisch recht breit gestreute Erwerb von Staatsanleihen betraf vorwie-
gend Anleihen anderer Euro-Lénder und diirfte in erster Linie von Renditeerwidgungen motiviert
gewesen sein. Zugleich bauten MFIs in einigen Léndern ihre Bestinde an inldndischen Staats-
schuldverschreibungen ab, worin sich hdufig die geddmpfte Emissionstatigkeit widerspiegelte.

Bei den Krediten an den privaten Sektor kam es im August aufgrund anhaltender Nettotilgungen
von Buchkrediten erneut zu einem monatlichen Abfluss. Indes stockten die MFIs ihre Bestéinde
an Schuldverschreibungen des privaten Sektors abermals leicht auf. Dahinter diirften sich aller
Wahrscheinlichkeit nach immer noch echte Wertpapierkdufe verbergen, da die MFIs ihren
Bestand an Wertpapieren, die von finanziellen Mantelkapitalgesellschaften im Rahmen von Ver-
briefungen begeben wurden, reduzierten. Aulerdem konnte diese Entwicklung auch ein Zeichen
dafiir sein, dass sich die Kreditgewdhrung an grofle Firmen dahingehend verschiebt, dass die

Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2012 2012 2013 2013 2013 2013
von M3V Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
M1 54,1 4,6 6,2 6,8 8,1 7,1 6,8
Bargeldumlauf 9,0 53 3,0 1,7 2,7 2,4 2,7
Téglich fallige Einlagen 45,1 4,5 6,9 7,9 9,3 8,1 7,6
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,0 1,3 1,6 1,3 0,2 0,2 0,4
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 17,4 -0,9 -1,8 -3,7 -5.8 -5,4 -4,5
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,6 3,5 48 6,0 5.8 53 4.8
M2 93,1 3,2 4,2 43 4,6 4,1 4,0
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 6,9 1,9 23 -8,5 -15,0 -17,7 -16,3
M3 100,0 3,0 3,6 3,2 2,9 27 23
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 0,9 0,5 0,0 -0,1 -0,5 -0,5
Kredite an 6ffentliche Haushalte 9,2 83 42 33 2,2 2,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,5 1,9 -0,8 -2,6 -5,7 -6,2
Kredite an den privaten Sektor -1,0 -1,3 -1,0 -1,0 -1,2 -1,2
Buchkredite an den privaten Sektor -0,6 -0,8 -0,8 -1,1 -1,9 -2,0
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkéufe und Verbriefungen bereinigt) ? -0,1 -0,4 -0,4 -0,6 -1,4 -1,5
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) -4,3 -5,1 -5,1 -4,6 -4,0 -4,4
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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MFIs weniger Kredite an solche Unternehmen vergeben, sondern eher deren Schuldverschrei-
bungen halten.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor ging — bereinigt um Verkdufe
und Verbriefungen — im August geringfiligig zuriick und lag bei -1,5 % nach -1,4 % im Juli. Dies
ist das niedrigste Kreditwachstum seit Beginn der dritten Stufe der WWU im Jahr 1999. Im August
wurden per saldo erneut Buchkredite an den privaten Sektor getilgt, der monatliche Abfluss fiel
allerdings deutlich geringer aus als in den drei vorangegangenen Monaten. Die schwéchere monat-
liche Nettotilgung ldsst sich hauptsichlich durch deutlich niedrigere Abfliisse bei den SFIs und — in
geringerem Umfang — etwas niedrigere Tilgungen von Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften erkldren.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank im August marginal auf -2,9 % nach -2,8 % im
Vormonat (siche Tabelle 5). Dieser Riickgang spiegelte anhaltend kréftige monatliche Nettotilgun-
gen im Umfang von 11 Mrd € wider. Im Dreimonatszeitraum von Juni bis August wurden insge-
samt 41 Mrd € getilgt; damit flossen etwas weniger Mittel ab als in den drei Monaten bis Juli bzw.
Juni (jeweils 49 Mrd €). Im Berichtsmonat kam es in fast allen groBen Euro-Landern per saldo zu
Tilgungen, die sich im Wesentlichen auf kurzfristige Buchkredite konzentrierten. Die um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haus-
halte lag im August bei 0,4 % und ist damit seit dem Jahreswechsel weitgehend unveridndert geblie-
ben. Gegeniiber dem Vormonat wurde im August ein leichter Zufluss verbucht, der den sonstigen
Krediten und den Wohnungsbaukrediten geschuldet war.

Insgesamt scheinen sich die Kredite gegenwirtig im Einklang mit den Verlaufsmustern zu entwi-
ckeln, die wihrend friitherer Konjunktureinbriiche und Rezessionen zu beobachten waren (siche auch
Kasten 1). Die anhaltend schwache Buchkreditvergabe an den privaten Sektor ist weiterhin auf Net-
totilgungen von Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und das verhaltene Wachs-
tum der Buchkredite an private Haushalte zuriickzufiihren. Die Kreditvergabe wird gebremst durch
a) die sehr schwache Nachfrage nach Auflenfinanzierungsmitteln (vor dem Hintergrund der verhal-
tenen Anlageinvestitionen, des geringen Bedarfs an Betriebskapital und der geddmpften Aussichten
fiir den Wohnungsmarkt in einigen Léndern), b) potenzielle Bilanzanpassungen bei den nichtfinan-
ziellen Unternehmen und privaten Haushalten sowie ¢) die Tatsache, dass nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften in einer Reihe von Landern MFI-Darlehen durch eine marktbasierte Finanzierung und
einbehaltene Gewinne ersetzen. Gleichzeitig wird das Kreditangebot in finanziell angeschlagenen
Landern nach wie vor durch die Fragmentierung und Kapitalengpasse beeintrachtigt.

Die Zwolfmonatsrate der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) sank von -4,0 % im Juli auf -4,4 % im August und stiitzte damit das M3-Wachs-
tum. Die monatliche Verdnderung blieb ebenfalls negativ und spiegelte erneute Nettotilgungen
langerfristiger MFI-Schuldverschreibungen wider. In den riickldufigen Bestinden des geld-
haltenden Sektors an MFI-Schuldverschreibungen kommen Finanzierungs- und Regulierungs-
aspekte zum Ausdruck. Erstens verringert sich durch den anhaltenden Fremdkapitalabbau die
marktbasierte Finanzierung, und zweitens werden Banken durch Anderungen der Liquidititsvor-
schriften dazu veranlasst, Fremdfinanzierungsmittel durch einlagenbasierte Finanzierungsmittel
zu ersetzen. Bei den ldngerfristigen Einlagen kam es im August abermals zu einem geringen
Abfluss. Dieser kaschierte allerdings, dass die privaten Haushalte in einigen Léndern in den
vergangenen Monaten weiterhin Gelder in ldngerfristigen Einlagen angelegt haben. Kapital und
Riicklagen stiegen im August abermals an.
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Tabelle 5 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Gesamtwerts" Q3 Q4 Q1 Q2 Juli Aug.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,5 -0,8 -1,9 -2,5 -3,0 -3,7 -3,8
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt” = -0,5 -1,4 -1,4 -2,0 -2,8 -2,9
Bis zu 1 Jahr 24,6 -0,4 -1,3 0,6 -0,8 -3,7 -4,4
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,5 -3,8 -5.2 -5,9 -6,4 -5,8 -5,3
Mebhr als 5 Jahre 57,9 0,0 -1,0 -2,7 -2,9 -3,0 -3,2
Private Haushalte¥ 49,2 0,2 0,4 0,5 0,2 0,1 0,1
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt” - 1,0 0,8 0,4 0,3 0,4 0,4
Konsumentenkredite® 11,2 2,4 -2,9 -3,2 -3,4 -2,6 -2,6
Wohnungsbaukredite® 73,3 0,7 1,1 1,4 1,1 0,7 0,7
Sonstige Kredite 15,5 -0,5 -0,6 -1,0 -0,9 -0,9 -0,7
Versicherungsgesellschaften und P kassen 0,9 -9,1 -4,2 6,1 12,2 14,4 12,1
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,4 -2,8 -1,4 -0,1 -0,2 -5,7 -6,1

Quelle: EZB.

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

sich im ,,Technischen Hinweis®.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. 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-Buch-
kredite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

4) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wiahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

(Verénderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und
kalenderbereinigt)

Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum
an Anséssige auflerhalb des Eurogebiets erhoh-
ten sich im August um 23 Mrd €, nachdem sie
im Juli um 7 Mrd € gestiegen waren. Die seit
Juli 2012 beobachteten fortwdhrenden Kapi-

Kredite an den privaten Sektor (1)
Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
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krediten an den privaten Sektor entgegen. Im und Riicklagen) (5)
Zwolfmonatszeitraum bis August erhdhten sich 77 M3
die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum 1600 1600
an Gebietsfremde um 281 Mrd €, verglichen "Il 1400
mit einer Zunahme von 269 Mrd € in den zwolf i (2)22 m” ‘“.,I : ggg
Monaten bis Juli (sieche Abbildung 6). I |I|I|| -
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Insgesamt stiitzen die aktuellen monetéren Daten 400
die Einschitzung, dass die Grunddynamik des 200
Geldmengen- und insbesondere des Kredit- ‘ _200
wachstums verhalten bleibt. Zudem bestitigen ‘ 400
sie, dass die Fragmentierung der Finanzmaérkte -600
im Eurogebiet in den vergangenen Monaten wei- -800
ter nachgelassen hat, wenngleich sie nach wie vor 200820092010 2011 2012 2013

Quelle: EZB.

betrachtlich ist. Einige finanziell angeschlagene
Léander verbuchten im August erneut monatliche
Zufliisse in M3-Einlagen und finanzierten sich
abermals weniger stark iiber das Eurosystem.
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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KASTEN |

STILISIERTE FAKTEN ZUR GELDMENGE UND ZUR KREDITVERGABE IM VERLAUF DES
KONJUNKTURZYKLUS

In den vergangenen drei Jahrzehnten wiesen die Zuwachsraten der MFI-Kredite an den privaten
Sektor und des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 eine recht robuste Beziehung zum Kon-
junkturzyklus auf. Mit Blick auf die Jahreswachstumsraten verfiigt die reale Geldmenge M1 in
Bezug auf die Anderung des realen BIP tendenziell iiber Vorlaufeigenschaften, MFI-Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften folgen dem Konjunkturzyklus in der Tendenz mit einer
gewissen Verzogerung, und MFI-Buchkredite an private Haushalte gehen Entwicklungen des rea-
len BIP normalerweise etwas voraus oder weisen einen Gleichlauf mit ihnen auf.' Dabei ist die
Korrelation zum konjunkturellen Wendepunkt tendenziell stirker als die zur Konjunkturamplitude.
Im vorliegenden Kasten wird das dynamische Verhéltnis zwischen den genannten monetiren
Variablen und dem Konjunkturzyklus vor dem Hintergrund der Beschleunigung des Wachstums
des realen BIP im zweiten Quartal 2013 untersucht. Demnach sind die stilisierten Fakten nach wie
vor zutreffend. Ferner wird erldutert, welche Ursachen der Entwicklung der Buchkredite und der
Geldmenge M1 gegenwirtig zugrunde liegen. Allerdings sind die stilisierten Fakten durch eine
gewisse Unsicherheit gekennzeichnet, und verschiedene Faktoren konnten zu einer Abweichung
von den historischen GesetzméaBigkeiten fiithren.

Stilisierte Fakten zum Abbildung A Wachstum der realen
realen M1-Wachstum Geldmenge MI und des realen BIP

(Veranderung gegen Vorjahres; in %)

Das mit dem BIP-Deflator deflationierte jéhr- — Reale Geldmenge M1 _ '
liche M1-Wachstum verzeichnete in den letz- ll;fiz;eé‘iﬁzrr‘fe M1 im Bestand des nichtfinanzicllen
ten Jahren erhebliche Schwankungen (siche ==== Reales BIP

Abbildung A). Nachdem es von 11,8 % im 15 15
dritten Quartal 2009 auf 0,3 % im zweiten Jah- i
resviertel 2011 gesunken war, begann es sich A ' K112
um den Jahreswechsel 2011/2012 wieder zu 9 | . , [
erholen und nahm danach stetig zu. Im zwei- 3 f ‘\I\\

ten Vierteljahr 2013 betrug es 6,9 %. Diese ¢ \ [ S / kK 1 f' ¢
Entwicklung steht weitgehend mit der Beob- 5 44 'k |1 5
achtung im Einklang, dass Hochst- und Tiefst- e [],." v A JIACHE Y NG Y !
stdnde der jdhrlichen Zuwachsrate der realen 0 T Gl g ©
Geldmenge M1 entsprechenden Wendepunkten ¥ i

des jihrlichen realen BIP-Wachstums in der ' ' H B
Regel um drei bis vier Quartale vorausgehen. d

T T T T T T T T T T
Urséchlich hierfiir ist im Wesentlichen der vom B0 BB B B AW iy 2003 Aol

nichtfinanziellen privaten Sektor gehaltene  Quellen: EZB, Eurostat, EZB-Schitzungen und Centre for
q Economic Policy Research (CEPR).

Bestand an MI1-Instrumenten (siehe Tabelle). Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf das zweite

2 3 a 3 Quartal 2013. Schattierte Bereiche markieren Rezessionen

So war belsplelswelse der wihrend des jungs- entsprechend der Chronologie des Euro Area Business Cycle

i Dating Committee des CEPR. Die realen Zeitreihen wurden
ten Wendep unkts zu beobachtende Anstleg durch Deflationierung der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-

des M1-Bestands grofer Investmentfonds und  Deflator ermittelt.

1 Siche auch EZB, Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Verlauf des Konjunkturzyklus im Euro-Wéhrungsgebiet,
Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2009, und EZB, Der Informationsgehalt des realen M1-Wachstums im Hinblick auf das reale BIP-

Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2008.
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Stilisierte Fakten zur eng gefassten Geldmenge und zu den Buchkrediten an den privaten

Sektor im Euro-Wahrungsgebiet, 1990-2013

Variable ‘ Durch- ‘ Standard- | Korrelation mit dem realen BIP | Vorlauf/Nachlauf
schnittliche abweichung Maximale Vorlauf/ (+/-) des Wende-
Jahres- gegeniiber dem Korrelation Nachlauf punkts gegeniiber
wachstums- realen BIP (in %) (+/-) (in dem realen BIP
rate Quartalen) (in Quartalen)
Reales BIP 1,6 1,9
Reale Geldmenge M1 48 1,9 64 +4 +4
Reale Geldmenge M1 im Bestand des
nichtfinanziellen privaten Sektors 4,6 1,8 68 +4 +4
Reale Geldmenge M1 im Bestand
privater Haushalte ! 4,5 1,9 57 +4 +4
Reale Geldmenge M1 im Bestand
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften " 5,1 2,2 71 +3 +3
Reale Geldmenge M1 im Bestand von
Finanzinstituten " 9,8 52 52 +3 +3
Reale Buchkredite an den privaten Sektor 4.4 1,7 61 -2 -1
Reale Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 4,0 2,3 70 -3 -3

Reale Buchkredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften mit einer Laufzeit

von bis zu 1 Jahr 1,9 3,5 83 -3 -2
Reale Buchkredite an nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften mit einer Laufzeit

von mehr als 1 Jahr 4,7 2,2 51 -3 -3
Reale Buchkredite an private Haushalte 4.6 1,4 62 0 +2
Reale Wohnungsbaukredite 54 1,7 74 +1 +2
Reale Konsumentenkredite 2,6 1,9 56 0 +4
Reale sonstige Buchkredite 1,3 1,4 38 0 -1
Reale Buchkredite an Finanzinstitute 6,0 6,1 29 -8 -5

EIB

Quellen: EZB, Eurostat, EZB-Schétzungen und EZB-Berechnungen.

1) Angaben fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1992 bis zum zweiten Quartal 2013.

Anmerkung: Mit Ausnahme der unter FuBnote 1 fallenden Zeitreihen beziehen sich sédmtliche Zeitreihen auf den Zeitraum vom ersten
Quartal 1990 bis zum zweiten Quartal 2013. Die realen Zeitreihen wurden durch Deflationierung der nominalen Zeitreihen mit dem
BIP-Deflator ermittelt. In der letzten Spalte wird der durchschnittliche Vorlauf (+) bzw. Nachlauf (-) der Hochst- und Tiefststdnde der
Zeitreihen zur Geldmenge und zur Buchkreditvergabe gegeniiber dem realen BIP dargestellt. Diese wurden durch Anwendung des Bry-
Boschan-Algorithmus auf die Jahreswachstumsraten ermittelt.

sonstiger Finanzintermedidre zwischen Herbst 2011 und Anfang 2012, der mit dem Aufbau von
Liquiditétspolstern in Stresszeiten zusammenhing, allein dieser Messgrofie zuzuschreiben. Um
diesen Faktor bereinigt erreicht die Jahreswachstumsrate der realen Geldmenge M1 im Bestand
des nichtfinanziellen privaten Sektors rund ein Jahr vor dem Wendepunkt in der Realwirtschaft
ihren Tiefststand, was historischen RegelméBigkeiten entspricht. Ganz allgemein spiegelt sich
darin die Tatsache wider, dass Verdnderungen der Geldmenge zu Portfolioanpassungen im priva-
ten Sektor und Renditeverdnderungen bei Finanz- und Realvermdgen fiihren koénnen, was sich —
aufgrund der unvollkommenen Substituierbarkeit verschiedener Vermogenswerte — wiederum in
den realen Ausgabenentscheidungen niederschlégt.

Die enge Verbindung zwischen den Wendepunkten des realen M1-Wachstums und des realen
BIP-Wachstums zeigt sich auch in der dynamischen Korrelation dieser beiden Variablen (siche
Abbildung B). Dariiber hinaus belegt Abbildung B, dass die Vorlaufeigenschaft von M1 haupt-
sachlich den nichtfinanziellen privaten Sektor betrifft, wobei sowohl die privaten Haushalte als
auch die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften eine Rolle spielen (siche auch Tabelle).

Stilisierte Fakten zur realen Buchkreditvergabe an den privaten Sektor

Auch die Jahreswachstumsrate der realen Buchkredite an den privaten Sektor ist von erheblichen
zyklischen Schwankungen gepriagt, wenngleich es Unterschiede zwischen den einzelnen Haupt-
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Abbildung B Korrelation des Wachstums der
realen Geldmenge MI und ihrer sektoralen

Abbildung C Wachstum der realen
Buchkredite an private Haushalte sowie
Komponenten mit dem Wachstum des
realen BIP fiir verschiedene Vorlauf-/
Nachlaufquartale

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
Wachstum des realen BIP

(Korrelation der jeweiligen Veranderungen gegen Vorjahr in %;
in %)

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB, Eurostat, EZB-Schitzungen und EZB-Berech-
nungen.

Quellen: EZB, Eurostat und Centre for Economic Policy Research
(CEPR).

Anmerkung: Angaben fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 1990
bis zum zweiten Quartal 2013 (mit Ausnahme der sektoralen
Komponenten von M1, fiir die Daten ab dem ersten Quartal 1992
vorliegen). Die realen Zeitreihen wurden durch Deflationierung
der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-Deflator ermittelt.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das zweite
Quartal 2013. Schattierte Bereiche markieren Rezessionen
entsprechend der Chronologie des Euro Area Business Cycle
Dating Committee des CEPR. Die realen Zeitreihen wurden durch
Deflationierung der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-Deflator

ermittelt.

komponenten gibt. So stabilisierte sich die jahrliche Zuwachsrate der realen Buchkreditvergabe an
private Haushalte, die sich iiblicherweise weitgehend konjunktursynchron entwickelt, im zweiten
Quartal 2013, nachdem sie vom ersten Jahresviertel 2011 bis zum Anfangsquartal 2013 zuriick-
gegangen war (siche Abbildung C). Die enge Beziehung zwischen dem Wachstum der Buchkre-
dite an private Haushalte und dem Konjunkturzyklus ist vor allem durch die Wohnungsbaukredite
bedingt, die die wichtigste Komponente der Buchkredite an private Haushalte darstellen. Die Woh-
nungsbaukredite weisen eine hohe Korrelation mit dem realen BIP auf und zeigen gegeniiber dem
Konjunkturzyklus einen leichten Vorlauf von durchschnittlich einem Quartal (siche Abbildung D).
Das mit dem BIP-Deflator deflationierte jahrliche Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften hingegen, das dem Konjunkturzyklus fiir gew6hnlich mit einer Verzogerung
von etwa einem Jahr folgt, war vom Schlussquartal 2011 bis zum zweiten Vierteljahr 2013 konstant
riicklaufig. Die enge Bezichung zwischen dem realen BIP und den realen Buchkrediten an nichtfi-
nanzielle Unternehmen ergibt sich im Wesentlichen aus dem kurzfristigen Segment dieser Kredite,
also den Darlehen mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr. Allerdings weisen auch die ldngerfristi-
gen Kredite einen Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus auf und besitzen dhnliche Nachlauf-
eigenschaften (sieche auch Tabelle).

Die verzogerte Reaktion der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften kann mehrere
Griinde haben. Beispielsweise haben Firmen die Mdglichkeit, ihre Investitionsausgaben bei stei-
genden Cashflows in konjunkturellen Erholungsphasen zunéchst durch Innenfinanzierungsmittel
zu decken und erst spéter auf AuBenfinanzierungsmittel zurtickzugreifen. Auflerdem finanzieren
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Abbildung D Korrelation des Wachstums der realen Abbildung E Gesamtfinanzierung
Buchkredite an private Haushalte, des Wachstums nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
der realen Buchkredite an nichtfinanzielle und Beitrage
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Leitreihen mit dem Wachstum des realen BIP fiir
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durch Deflationierung der nominalen Zeitreihen mit dem BIP-
Deflator ermittelt.

sich insbesondere groflere Unternehmen bei giinstigen Kapitalmarktbedingungen mdoglicherweise
bevorzugt iiber die Emission von Unternehmensanleihen, statt verstirkt Bankkredite aufzuneh-
men, zumal sie so auch ihre Abhidngigkeit von Bankensektor verringern konnen. Solche Tendenzen
waren in jiingster Zeit in einigen Euro-Léndern zu beobachten, jedoch war der quantitative Einfluss
dieser Substitution auf die Gesamtkreditnachfrage im Euroraum gering (siche Abbildung E). Was
die Angebotsseite betrifft, so erhohen die Banken in Erholungsphasen vermutlich zundchst ihre
Kreditvergabe an private Haushalte und erst spater ihre Ausleihungen an Unternehmen, da Buch-
kredite an private Haushalte (insbesondere Wohnungsbaukredite) besser besichert sind.

Unter der Annahme, dass die historischen GesetzméaBigkeiten nach wie vor Giiltigkeit haben
und dass die Jahreswachstumsrate des realen BIP entweder im Schlussquartal 2012 oder im ers-
ten Jahresviertel 2013 einen Tiefpunkt erreicht hat, diirfte das zweite Quartal 2013 den Beginn
einer Erholung des Wachstums der Kredite an private Haushalte markieren, wohingegen das
Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in der zweiten Jahres-
halfte 2013 weiter sinken und erst Anfang 2014 allméhlich anziehen diirfte.

Schlussbemerkungen

Das zyklische Verlaufsmuster der Geldmengen- und Kreditindikatoren liefert wertvolle
Informationen fiir die Beurteilung der Wachstumsaussichten im Euro-Wéhrungsgebiet. Die
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Vorlaufeigenschaften des Wachstums der realen eng gefassten Geldmenge in Bezug auf Wen-
depunkte des realen BIP-Wachstums sind durchaus robust und haben sich auch in der jiings-
ten Erholungsphase als giiltig erwiesen. Bei der Frage, ob der Bankensektor die wirtschaftliche
Erholung eher fordert oder bremst, gilt es zu bedenken, dass das Wachstum der Buchkreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften dem Wachstum des realen BIP mit einer gewissen
Verzogerung folgt. Hier ist es sinnvoll, die Entwicklung aller Finanzierungsquellen der Unter-
nehmen zu betrachten, auch die der Innenfinanzierungsmittel sowie der Nutzung des Kapital-
markts, um mogliche Substitutionseffekte abschétzen zu kdnnen.

Gleichzeitig ist zu beachten, dass die untersuchten Beziehungen nicht absolut stabil sind und
bestimmte Faktoren zu Abweichungen von den historischen GesetzméBigkeiten fithren konnen.
Derzeit gibt es vier wichtige Sonderfaktoren, die die Zusammenhinge auf Euroraumebene beein-
flussen konnten: Erstens gestaltet sich der Prozess des Schuldenabbaus aufgrund der hohen Ver-
schuldung in verschiedenen Sektoren einiger Staaten zeitintensiver und aufwendiger als {iblich.
Zweitens konnte die aulergewohnlich umfangreiche Substitution von Bankkrediten durch die
Emission von Unternehmensanleihen darauf hindeuten, dass sich auf dem Gebiet der Aullen-
finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften eine strukturelle Verschiebung zugunsten
anderer Finanzierungsquellen vollzieht. Drittens halten die Unternehmen im Eurogebiet mehr
Barmittel als gew6hnlich vor — ein moglicher Hinweis auf eine verdnderte Herangehensweise
in Bezug auf die Finanzierung. Und schlieBlich kdnnten die neuen aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen fiir Banken dazu fiihren, dass sich die Abkehr von Bankkrediten und der Riickgriff auf
andere Moglichkeiten der Unternehmensfinanzierung insbesondere bei den groflen Firmen noch
weiter verstirken. Zudem wird die Kreditvergabe in den angeschlagenen Landern angebotsseitig
nach wie vor durch die noch immer erhebliche finanzielle und wirtschaftliche Fragmentierung
des Euro-Wéhrungsgebiets belastet.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Juli 2013 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-Wihrungs-
gebiet auf Jahressicht ab, und zwar etwas stirker als im Vormonat. Bei den nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften war jedoch ungeachtet einer weiteren Verlangsamung ein im historischen
Vergleich nach wie vor hohes jihrliches Wachstum zu verzeichnen. Die Zwélfmonatsrate der Be-
gebung borsennotierter Aktien ging im Juli geringfiigig zuriick, war allerdings im Fall der MFIs
weiterhin hoch.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen blieb im Juli 2013 mit -0,8 % negativ und nahm damit gegeniiber den im Juni
verzeichneten -0,1 % weiter ab (siche Tabelle 6). Die Entwicklung in den einzelnen Sektoren
war heterogen. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerte sich die jdhrliche
Zuwachsrate im genannten Zeitraum von 10,0 % auf 9,6 % und bei den MFIs von -7,2 % auf
-8,7 %. Die jéhrliche Zuwachsrate der von 6ffentlichen Haushalten emittierten Schuldverschrei-
bungen ging auf 3,2 % zuriick, verglichen mit 3,7 % im Vormonat. Die Emission von Schuldver-
schreibungen durch nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften hingegen gewann an Dyna-
mik. Thre jahrliche Wachstumsrate lag im Juli bei 1,2 % und damit 0,5 Prozentpunkte {iber ihrem
Stand vom Vormonat.
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Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten"
(in Mrd €)
2013 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen 16 577 &/ 2,9 0,8 -0,1 -0,1 -0,8
MFIs 5091 35 1,2 -3,3 -6,3 21,2 -8,7
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3249 0,9 0,4 0,7 -0,4 0,7 1,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1041 11,0 12,9 13,4 11,5 10,0 9,6
Offentliche Haushalte 7196 43 4,1 2,6 3,6 3,7 3,2
Darunter:
Zentralstaaten 6527 3,5 3,6 2,6 4,0 4.4 4,1
Sonstige 6ffentliche Haushalte 669 12,8 9,1 2,4 -0,6 -2,6 -4,7
Borsennotierte Aktien 4888 1,0 1,0 0.8 0,6 1,2 1,1
MFIs 452 5,6 5.2 3,0 2,5 7,6 7.9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 405 2,9 2,6 2,6 2,6 2,6 1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4031 0,3 0,4 0,5 0,2 0,4 0,3
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*.

Der kréftigere jéhrliche Riickgang der Gesamtemission im Juli war auf eine wesentlich geringere
Begebung kurzfristiger Schuldtitel (-10,1 % nach -9,4 % im Juni) und eine langsamere Jahresex-
pansion der Emission langfristiger Schuldverschreibungen (0,2 % nach 0,8 % im Juni) zuriick-
zufithren. Die Refinanzierungsaktivitdt konzentrierte sich weiter auf die Emission im langfris-
tigen Segment und dort vor allem auf festverzinsliche Papiere. Dennoch verringerte sich die
Vorjahrsrate der Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen von 3,6 % im
Juni auf 3,2 % im Juli. Die Jahresédnderungsrate der Emission variabel verzinslicher langfristiger
Schuldtitel sank um weitere 0,7 Prozentpunkte auf -8,6 % und bewegte sich damit wie schon in
den vergangenen zwolf Monaten im negativen Bereich.

Was die kurzfristigen Trends betrifft, so lag die annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von
Schuldverschreibungen im Juli bei -1,2 % und damit 0,4 Prozentpunkte unter ihrem Vormo-
natsstand (siche Abbildung 7). Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften stieg
diese Rate im selben Zeitraum von 1,7 % auf 2,3 %. Bei den 6ffentlichen Haushalten sank sie
von 5,6 % auf 4,8 %. Im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerte sie sich
indessen von 5,5 % auf 4,9 % und bei den MFIs von -10,9 % auf-11,6 %.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansidssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsenno-
tierten Aktien gab leicht nach und betrug im Juli 1,1 %, verglichen mit 1,2 % im Juni (siche
Abbildung 8). Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ging sie um 0,1 Prozentpunkte
auf 0,3 % und bei den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften um 0,8 Prozentpunkte
auf 1,9 % zuriick. Im Gegensatz dazu stieg die jéhrliche Zuwachsrate der Begebung boérsenno-
tierter Aktien durch MFIs um 0,3 Prozentpunkte auf 7,9 %. Grund hierfiir ist, dass die MFIs, ins-
besondere in einigen finanziell unter Druck geratenen Léndern, auf die Aktienemission zuriick-
greifen, um ihre Eigenkapitalbasis weiter zu stirken.
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Abbildung 7 Aufgliederung der von Abbildung 8 Aufgliederung der von
Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
begebenen Schuldverschreibungen nach begebenen borsennotierten Aktien nach
Emittentengruppen Emittentengruppen
(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten)
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Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.

2.3 GELDMARKTSATZE

Wéhrend die Tagesgeldsditze im September weitgehend stabil blieben, flachte sich die Zinsstruk-
turkurve am Geldmarkt ab. Der EONIA lag in der neunten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des
laufenden Jahres, die am 11. September begann, weiter auf niedrigem Niveau. Dies war Ausdruck
der niedrigen Leitzinsen der EZB sowie der Uberschussliquiditit am Tagesgeldmarkt, die nach wie
vor hoch war, obwohl es erneut zu vorzeitigen Riickzahlungen von Mitteln aus den Ilingerfristigen
Refinanzierungsgeschdften (LRGs) mit dreijiahriger Laufzeit kam.

Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt blieben im September 2013 weitgehend stabil. Die
EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld beliefen
sich am 1. Oktober auf 0,13 %, 0,23 %, 0,34 % bzw. 0,54 %. Der Sechsmonats- und der Zwolf-
monats-EURIBOR gaben damit um jeweils 1 Basispunkt nach, wihrend die Sétze bei den kiirze-
ren Laufzeiten unverdndert blieben. Dementsprechend verringerte sich der Abstand zwischen dem
Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrof3e fiir den Verlauf der Zinsstruktur-
kurve am Geldmarkt —um 1 Basispunkt auf 41 Basispunkte am 1. Oktober (siche Abbildung 9).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 1. Oktober bei 0,10 % und damit auf demselben Stand
wie am 4. September. Folglich blieb auch der Spread zwischen dem Dreimonats-EURIBOR und
dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz unveriandert.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Dezember 2013
sowie im Mérz, Juni und September 2014 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 1. Oktober auf
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Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssatze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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0,26 %, 0,31 %, 0,37 % bzw. 0,42 %; gegeniiber ihrem Stand vom 4. September entsprach dies
einem Riickgang um 3, 6, 10 bzw. 14 Basispunkte.

Vom 4. September bis zum Ende der achten Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 10. Septem-
ber 2013 notierte der EONIA vor dem Hintergrund einer hohen Uberschussliquiditit weiterhin bei
rund 0,07 %. Seit dem Beginn der neunten Erfiillungsperiode hat er sich in einer Spanne von 0,07 %
bis 0,08 % bewegt (siche Abbildung 10). Am 30. September schnellte er voriibergehend auf 0,18 %
hoch.

Vom 4. September bis zum 1. Oktober wurden mehrere Refinanzierungsgeschifte durchge-
filhrt. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften der neunten Reserveerfiillungsperiode, die am
10., 17. und 24. September sowie am 1. Oktober stattfanden, teilte das Eurosystem 97,2 Mrd €,
96,2 Mrd €, 97,0 Mrd € bzw. 94,5 Mrd € zu. Dartiber hinaus wurden im September zwei LRGs
als Mengentender mit Vollzuteilung getétigt: am 10. September ein Refinanzierungsgeschift mit
einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem 3,4 Mrd € bereitgestellt wurden, und am
25. September ein dreimonatiges LRG mit einem Zuteilungsvolumen von 8,6 Mrd €.

Zudem fiihrte das Eurosystem am 10., 17. und 24. September sowie am 1. Oktober jeweils ein
einwdchiges liquidititsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz
von 0,50 % durch und schopfte damit die gesamte Liquiditét ab, die sich aus den im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermirkte gehaltenen Anleihebestinden ergab.

Die Geschéftspartner des Eurosystems machten abermals von der Mdglichkeit Gebrauch, auf
wochentlicher Basis Mittel, die sie bei den dreijdhrigen LRGs vom 21. Dezember 2011 und 29. Feb-
ruar 2012 aufgenommen hatten, vor Laufzeitende zuriickzuzahlen. Seit dem 30. Januar 2013 sind
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insgesamt 342,1 Mrd € getilgt worden (Stand: 1. Oktober), und zwar 221,3 Mrd € aus dem ersten
LRG vom 21. Dezember 2011 und 120,8 Mrd € aus dem zweiten Geschdft mit Zuteilung am
29. Februar 2012. Somit sind bislang rund 65 % der urspriinglich im Rahmen der beiden dreijéhri-
gen LRGs per saldo bereitgestellten 523 Mrd € zuriickgezahlt worden.

Die Uberschussliquiditit belief sich in der achten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres auf
durchschnittlich 248,8 Mrd € und war damit im Vergleich zur vorangegangenen Erfiillungsperiode
(247,8 Mrd €) stabil. Schwankungen innerhalb der Erfiillungsperiode waren vor allem auf Entwick-
lungen bei den autonomen Faktoren zuriickzufiihren, insbesondere auf eine stirkere Abschopfung
durch Einlagen o6ffentlicher Haushalte. Wéhrend die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitdt auf 79,2 Mrd € sank (verglichen mit 82,6 Mrd € in der vorangegangenen Erfiil-
lungsperiode), stiegen die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken
beim Eurosystem im Durchschnitt von 165,1 Mrd € auf 169,6 Mrd €. Im Verlauf der neunten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres sank die Uberschussliquiditit auf 221 Mrd €
am 1. Oktober, was in erster Linie einer stirkeren Liquiditdtsabschopfung durch Einlagen 6ffent-
licher Haushalte sowie weiteren LRG-Tilgungen zuzuschreiben war. Kasten 2 gibt einen kurzen
Uberblick iiber die jiingste Uberpriifung des Risikokontrollrahmens des Eurosystems.

KASTEN 2
UBERPRUFUNG DES RISIKOKONTROLLRAHMENS

Um eine angemessene Risikoabsicherung des Eurosystems zu gewéhrleisten, passt die EZB
regelmaBig ihre Zulassungskriterien und Bewertungsabschlage fiir Sicherheiten an, die sie im
Zuge der geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems hereinnimmt. Wahrend durch Zulassungs-
kriterien die Erfiillung der hohen Bonititsanforderungen des Eurosystems an notenbankfahige
Sicherheiten sichergestellt wird, schiitzen eine angemessene Bewertung sowie die Anwendung
eines Bewertungsabschlags das Eurosystem vor sonstigen Risiken, die aus einer Liquidation des
Sicherheitenpools nach Zahlungsausfall eines Geschéftspartners erwachsen konnten. Der Bewer-
tungsabschlag dient der Zentralbank als Puffer zur Absicherung gegen die mit der ausbleibenden
Kredittilgung verbundenen Verluste.

Im Allgemeinen erfolgt die Kalibrierung der Bewertungsabschlage nach den Grundsétzen Schutz,
Konsistenz, Einfachheit und Transparenz. Insbesondere soll die Risikodquivalenz der unterschied-
lichen Arten von Vermdgenswerten gegeben sein, sodass der dem Eurosystem in einem adversen
Szenario potenziell — wenngleich mit geringer Wahrscheinlichkeit — entstehende Wertverlust einer
Sicherheit in allen Kategorien gleich ist. Beispielsweise differieren die aus der Liquidation einer
gedeckten Schuldverschreibung mit BBB-Rating und einer Staatsanleihe mit AAA-Rating erwach-
senden Risiken deutlich — ceteris paribus gibt es Unterschiede in Bezug auf die Liquiditit am jewei-
ligen Sekundarmarkt, das Emittentenausfallrisiko, die Kursschwankungen usw. Dementsprechend
werden auf gedeckte Schuldverschreibungen héhere Bewertungsabschlidge erhoben als auf Staats-
anleihen, damit die bei der Verwertung der Sicherheiten entstehenden Restrisiken gleich grof sind.

Risikokomponenten bei der Festlegung von Bewertungsabschligen

Bewertungsabschldge miissen verschiedenen Risiken Rechnung tragen, die in der Zeit zwischen
dem Zahlungsausfall eines Geschéftspartners und der Verwertung der Sicherheit infolge der
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Liquiditatsbedingungen am Markt, von Kursschwankungen und sogar aufgrund eines etwaigen
Zahlungsausfalls des Emittenten eintreten kdnnten. Dartiber hinaus beriicksichtigt das Eurosys-
tem weitere Risiken wie das Wechselkursrisiko, Bewertungsunsicherheiten und das Selbst-
behaltrisiko (sieche Abbildung). Nach einer griindlichen, anhand umfangreicher langjéhriger
Daten durchgefiihrten Risikoanalyse, die prozyklische Verdnderungen des Risikokontrollrahmens
verhindert, iiberarbeitet das Eurosystem regelméBig sein Bewertungsabschlagssystem fiir noten-
bankfihige Sicherheiten. So fiihrte die jiingste Uberpriifung zu den am 18. Juli 2013 bekannt-
gegebenen Anderungen des Bewertungsabschlagssystems und der Behandlung einbehaltener
gedeckter Bankschuldverschreibungen und Asset-Backed Securities (ABS).!

Anderungen zu einbehaltenen gedeckten Bankschuldverschreibungen

Gedeckte Bankschuldverschreibungen, die vom Emittenten als Sicherheiten verpfandet werden —
auch ,,einbehaltene* gedeckte Bankschuldverschreibungen genannt — bergen im Fall einer Zah-
lungsunfihigkeit des Geschéftspartners zusétzliche Risiken. So geht die implizite Garantie des
Emittenten verloren, und der Wert der Sicherheit wird nur noch durch den zugrunde liegenden
Deckungspool gewdhrleistet. Vor diesem Hintergrund gab das Eurosystem nach seiner jlings-
ten Uberpriifung des Risikokontrollrahmens bekannt, fiir einbehaltene gedeckte Bankschuldver-
schreibungen einen Bewertungsabschlag von 8 % fiir Kreditqualitéitsstufe 1 und 2 und von 12 %
fiir Kreditqualitatsstufe 3 einzufiihren.

Anderungen zu Asset-Backed Securities

Zur Erhohung der Transparenz in Bezug auf notenbankfiahige ABS hat das Eurosystem kiirzlich
eine Meldepflicht von Einzelkreditdaten fiir die sechs ABS-Arten (Verbriefung von Krediten an

1 Siche EZB, EZB nimmt weitere Uberarbeitung ihres Risikokontrollrahmens vor: Neue Behandlung von Asset-Backed Securities, Pres-
semitteilung vom 18. Juli 2013, abrufbar unter www.bundesbank.de.
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kleine und mittlere Unternechmen (KMUs), Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS),
ABS zur Verbriefung von Auto-, Leasing- und Konsumentenkrediten sowie Commercial
Mortgage-Backed Securities (CMBS)) eingefiihrt. Dariiber hinaus wurden weitere Vorschriften
erlassen, etwa die obligatorische Meldung geplanter Anderungen an einer ABS sowie Zusatzbe-
stimmungen iiber enge Verbindungen und iiber das Servicing in Bezug auf ABS, die im Zuge
der tempordren Malinahmen als Sicherheiten akzeptiert werden. Da das mit diesen Wertpapieren
verbundene Risiko durch die genannten Anpassungen gemindert wurde und das Eurosystem
iiberdies gleiche Zulassungskriterien fiir alle Sicherheitenkategorien anstrebt, wurden die Krite-
rien fiir ABS gelockert. So trat an die Stelle der vorgeschriebenen zwei AAA-Ratings von ABS,
fiir die eine Meldepflicht auf Einzelkreditebene besteht, die Anforderung von mindestens zwei
,.Single A“-Ratings, da sie nun eine hohere Transparenz und stirkere Standardisierung aufweisen.
Des Weiteren wurden die Bewertungsabschldge auf diese ABS verringert.

Insgesamt bewirken die am 18. Juli 2013 angekiindigten Anderungen nicht nur eine Stirkung
des Risikokontrollrahmens und der Absicherung des Eurosystems, sondern fithren auch zu einer
groBeren Konsistenz der Risikokontrolle und zu einer Erweiterung des Verzeichnisses der gemal3
dem reguldren Sicherheitenrahmen des Eurosystems zugelassenen Vermogenswerte.

2.4 ANLEIHEMARKTE

An den Anleihemdrkten wurde die Entwicklung im September 2013 iiberwiegend vom Gesche-
hen in den Vereinigten Staaten bestimmt, insbesondere von dem Beschluss der US-Notenbank am
18. September, das Volumen ihrer Anleihekdufe unverdndert zu belassen. Die Renditen langfristi-
ger US-Staatsanleihen zogen im anfinglichen Monatsverlauf an, um dann kriftig nachzugeben.
Im Euro-Wihrungsgebiet folgten die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating zwar
einem dhnlichen Pfad, die Schwankungen waren jedoch etwas weniger ausgeprdigt. Die Unsicher-
heit tiber die kiinftige Entwicklung an den Anleihemdrkten in den USA wie auch im Eurogebiet war
am Ende des Berichtszeitraums geringer als zu Beginn. Die Renditeabstinde zwischen den staatli-
chen Schuldtiteln der einzelnen Euro-Léinder gingen meistenteils zuriick. Finanziellen Indikatoren
zufolge blieben die langfristigen Inflationserwartungen vollstindig mit Preisstabilitdt vereinbar.

Von Ende August bis zum 1. Oktober 2013 gingen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit
AAA-Rating im Euroraum um rund 10 Basispunkte auf etwa 2,0 % zuriick (siche Abbildung 11).
In den Vereinigten Staaten sanken die Renditen langfristiger Staatsanleihen im selben Zeitraum um
mehr als 10 Basispunkte auf zuletzt rund 2,7 %. In Japan fielen die Renditen zehnjihriger Staatsan-
leihen im Berichtszeitraum um etwa 5 Basispunkte auf rund 0,7 %.

Anfang September zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Bonitit im Eurogebiet
geringfiigig an. Darin fanden die Veroffentlichung positiver Daten aus den USA (siehe unten) und
nachlassende geopolitische Unsicherheiten im Hinblick auf die Syrien-Krise ihren Niederschlag. Im
spateren Monatsverlauf gingen die Staatsanleiherenditen im Euroraum — bei uneinheitlicher Daten-
lage fiir das Euro-Wéhrungsgebiet — deutlich zuriick. Hintergrund waren negative Datenmeldungen
aus den Vereinigten Staaten, wodurch sich am Markt vermehrt die Erwartung einer Fortfiihrung
der akkommodierenden Geldpolitik durch die Notenbank bildete. Untermauert wurde dies durch
den Beschluss der Federal Reserve vom 18. September, mit dem Ausstieg aus dem Anleihekauf-
programm noch nicht zu beginnen. Diese Entscheidung 16ste einen erneuten Riickgang der Anleihe-
renditen nicht nur in den USA, sondern auch im Euroraum aus.
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In den Vereinigten Staaten schlugen sich in der Entwicklung der langfristigen Anleiherenditen die-
selben Einflussgrofen wie im Euro-Wihrungsgebiet nieder. Da diese Faktoren in der Mehrzahl
jedoch unmittelbarer die Wirtschaft und Finanzmirkte in den USA betrafen, verdnderten sich die
langfristigen Anleiherenditen dort deutlicher als im Euroraum. Die Renditen von US-Anleihen stie-
gen Anfang September zwar an, gaben aber spéter umso deutlicher nach. Hierfiir mafigeblich waren
vor allem negative Arbeitsmarktstatistiken und der Beschluss der US-Notenbank, das Volumen der
von ihr getitigten Anleihekdufe unverdndert zu belassen. Im spiteren Monatsverlauf riickte an den
Mairkten die Unsicherheit in Bezug auf den US-Haushalt in den Fokus der Aufmerksamkeit; die
Renditen langfristiger US-Staatsanleihen lagen am Ende des Berichtszeitraums insgesamt unter
ihrem Stand von Ende August.

Die Unsicherheit der Anleger mit Blick auf die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt —
gemessen an der aus Optionen auf Anleihen abgeleiteten impliziten Volatilitit — zeichnete sich
in der ersten Hilfte des Beobachtungszeitraums durch erhebliche Schwankungen aus, worin sich
vornehmlich die erwdhnten geopolitischen Spannungen und die verdnderten Markterwartungen im
Vorfeld der Sitzung des Offenmarktausschusses der Federal Reserve (FOMC) am 18. September
manifestierten (siche Abbildung 12). Nach der FOMC-Sitzung verringerte sich die implizite Vola-
tilitdt jedoch sowohl im Euro-Wé&hrungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten bis auf 5,9 %
bzw. 6,1 % am Ende des Berichtszeitraums.

Abbildung |1 Renditen langfristiger Abbildung 12 Implizite Volatilitit an den
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wihrungsgebiet basiert
auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit
umfassen diese Daten deutsche, finnische, niederldndische und
Osterreichische Anleihen.

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit an den Anleihemérkten
stellt eine MessgroBe fiir die kurzfristige Unsicherheit
(bis zu drei Monate) hinsichtlich der Kurse von deutschen
und US-Staatsanleihen mit zehnjdhriger Laufzeit dar. Sie
basiert auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten
Optionskontrakte. Die Berechnungen von Bloomberg basieren
auf der impliziten Volatilitit der am néchsten am Geld liegenden
Ausiibungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche
Futures zugrunde gelegt werden, die als ndchste auslaufen.
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In der Berichtsperiode waren sowohl die langfristigen Anleiherenditen als auch ihre Spreads gegen-
iiber den Zinssitzen fiir Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index Swaps — OIS) in den meisten
Euro-Landern riickldufig. Am deutlichsten fiel die Verringerung der Spreads in den unter Druck
geratenen Segmenten des Staatsanleihemarkts im Eurogebiet aus, die von den verbesserten Wirt-
schaftsaussichten nach wie vor am meisten profitierten. Beeinflusst wurde das Geschehen an den
Anleihemadrkten in einigen Euro-Léndern im September allerdings auch durch die Unsicherheit
iiber die Entwicklung in einzelnen Mitgliedstaaten.

Die beschriebene Entwicklung der nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-
raum lédsst sich auch anhand der am Markt erwarteten realen Rendite sowie der erwarteten Infla-
tion deuten. So zeichneten die realen Renditen, gemessen an den Renditen inflationsindexierter
Staatsanleihen,' die oben umrissene Renditeentwicklung der nominalen Anleihen nach. Die realen
Zehnjahresrenditen fielen um rund 5 Basispunkte auf unter 0,4 %, wéhrend die realen Renditen
fiir fiinfjdhrige Anleihen in dhnlicher Gréenordnung auf rund -0,4 % zuriickgingen (siche Abbil-
dung 13). Infolgedessen sanken auch die langfristigen realen Terminzinssétze im Euro-Wahrungs-
gebiet (flinfjahrige Terminzinsen in fiinf Jahren) auf rund 1,1 %.

Die Finanzmarktindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum blieben im
September weitgehend unverandert. Die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten fiinf- und
zehnjahrigen Breakeven-Inflationsraten verrin-
gerten sich leicht auf etwa 1,3 % bzw. 1,8 %,
da die Nominalrenditen noch etwas deutlicher
zuriickgingen als die Realrenditen. Die fiinfjah-
rigen Termin-Breakeven-Inflationsraten in funf (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
K . saisonbereinigt)
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1 Die Realrendite inflationsindexierter Staatsanleihen des Eurogebiets wird berechnet als BIP-gewichtete Durchschnittsrendite franzosi-
scher und deutscher inflationsindexierter Staatsanleihen. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Schitzung der Realrenditen und Brea-
keven-Inflationsraten im Gefolge der jiingsten Verschirfung der Staatsschuldenkrise, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2011.

2 Eine ausfiihrliche Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung lédnger-

fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Oktober 2012.
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Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflations-
raten und inflationsindexierte Swapsatze im
Euro-Wahrungsgebiet

Abbildung I5 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt separat geschitzter Breakeven-
Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.

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 kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinskurven ist auf der Website der EZB unter ,,Euro area
yield curve™ dargelegt. Bei den in der Schitzung verwendeten
Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

Euro-Wéhrungsgebiet nach unten verschoben, was zum beobachteten Renditerlickgang bei den
Staatsanleihen beigetragen hat.

Die Renditeaufschlidge von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller wie auch finanzieller Ka-
pitalgesellschaften im Euroraum gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill
Lynch blieben in der Berichtsperiode im Grofien und Ganzen unverindert, und die Spreads von Unter-
nehmensanleihen verharrten in den meisten Ratingkategorien unter ihrem Stand vom Jahresanfang.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinssdtze fiir die meisten Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften waren im August 2013 leicht riickldufig. Die MFI-Zinssdtze fiir kurzfristige Wohnungs-
baukredite an private Haushalte sanken geringfiigig, wihrend die Zinsen fiir entsprechende Kredite
mit langen Laufzeiten etwas zulegten. Kleine und grofSe Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften verbilligten sich tiber alle Laufzeiten hinweg. Die Zinsabstinde zwischen kleinen und gro-
Jfen Unternehmenskrediten verharrten im August weitgehend stabil auf einem erhohten Niveau.

Die MFI-Zinssitze fiir kurzfristige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haus-
halte gingen im August 2013 zuriick. Die Zinsen fiir kurzfristige Wohnungsbaukredite an private
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Haushalte sanken im August leicht um 4 Basispunkte auf 2,8 %, wihrend jene fiir Konsumentenkre-
dite mit 5,6 % gegeniiber dem im Juli verzeichneten Wert nahezu unverandert blieben. Bei den Aus-
leihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sanken die Zinssitze fiir kurzfristige grofle Kredite
(mehr als 1 Mio €) um 13 Basispunkte auf 2,1 % und die Zinsen fiir kurzfristige kleine Darlehen (bis
zu 1 Mio €) um 14 Basispunkte auf 3,7 % (siehe Abbildung 16). Dementsprechend belief sich der
Zinsabstand zwischen kurzfristigen kleinen und groBlen Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im August dhnlich wie im Vormonat auf 162 Basispunkte. Die GroBenordnung
dieses Spreads deutet dennoch darauf hin, dass die Finanzierungsbedingungen fiir kleine und
mittlere Unternehmen nach wie vor schlechter sind als fiir grole Firmen.

Da der Dreimonats-EURIBOR im August weitgehend unveridndert war, verringerte sich der Abstand
des Dreimonats-Geldmarktsatzes zu den MFI-Zinsen fiir kurzfristige Wohnungsbaukredite an private
Haushalte auf 257 Basispunkte, wihrend sich die entsprechende Differenz zu den Zinssétzen fiir kurz-
fristige grofe Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf 187 Basispunkte reduzierte (siche
Abbildung 17).

Abbildung 16 Kurzfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Geldmarktsatz

Abbildung 17 Abstand kurzfristiger
MFI-Zinsen gegeniiber dem Geldmarktsatz
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Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde aus
dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonats-
geld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz fiir Dreimo-
natsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Aufgrund methodischer
Anderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verord-
nungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verord-
nung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010
moglicherweise nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.
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Wohnungsbaukredite an private Haushalte als
auch fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften seit Jahresbeginn 2012 um

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschéft)
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vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

etwa 70 Basispunkte gesunken sind. Die - Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
.. . . . T Laufzeit von mehr als 2 Jahren
RuCkgange sind vor allem auf die allmihliche ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Weitergabe der seit November 2011 erfolgten von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung
o . . von mehr als 5 Jahren
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malnahmen zuriickzufithren.

Was die langeren Laufzeiten betrifft, so sanken
die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen pri-
vater Haushalte im August leicht um 2 Basis-
punkte auf 2,1 %. Im Gegensatz dazu blieben
die Zinsen fiir entsprechende Einlagen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften unverdndert
bei 1,8 %. Bei den Darlehen stiegen die Zin-
sen fiir langfristige Wohnungsbaukredite an
private Haushalte um 7 Basispunkte auf 3,0 %,
wohingegen jene fiir groBe Ausleihungen
an  nichtfinanzielle  Kapitalgesellschaften
um 8 Basispunkte auf 3,0 % zuriickgingen |

0

T T T

(siche Abbildung 18). Die Zinssitze fiir lang- 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Tot : ; : _ Quelle: EZB. B

fI'lStlge kleine Auslelhungen an diese Unter Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

nehmen Verringerten Sich indes um 4 Basis_ hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und

A ) EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
punkte auf 3,2 %. Der Zinsabstand zwischen  die Daten fir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht

langfristigen kleinen und entsprechenden gro- volistindig mit élteren Daten vergleichbar:

Ben Krediten vergroBerte sich somit geringfii-

gig von 21 Basispunkten im Juli auf 25 Basis-

punkte im Berichtsmonat und lag damit 10 Basispunkte unter dem seit 2003 verzeichneten
Durchschnitt. Da die Renditen siebenjéhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im August um
rund 20 Basispunkte auf 1,5 % anzogen, verkleinerte sich ihr Abstand zu den langfristigen Zinsen
fiir Wohnungsbaukredite wie auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Der Abstand zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjdhriger Staatsan-
leihen mit AAA-Rating schwankte im Jahresverlauf 2013 im Falle von Ausleihungen an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften zwischen 170 und 250 Basispunkten und bei Krediten an private
Haushalte zwischen 140 und 210 Basispunkten. Diese Schwankungen spiegelten grofenteils die
Renditeentwicklung von Staatsanleihen mit AAA-Rating wider. Die jiingste Verringerung der
Zinsabstinde ist im Wesentlichen dem Riickgang der langfristigen Kreditzinsen zuzuschreiben,
der sich durch die Weitergabe der vergangenen EZB-Leitzinssenkungen, die nachhaltig positive
Wirkung der geldpolitischen SondermafBinahmen der EZB und den Beschluss des EZB-Rats iiber
die zukunftsgerichteten Hinweise zu den EZB-Leitzinsen ergab.
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2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende August bis zum 1. Oktober 2013 stiegen die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet um
mehr als 7 %. In den Vereinigten Staaten waren mit rund 4 % etwas geringere Kursgewinne zu
verbuchen. Trotz eher durchwachsener Wirtschaftsmeldungen im September wurde die Bérsen-
entwicklung auf beiden Seiten des Atlantiks durch die nachlassenenden geopolitischen Spannun-
gen im Nahen Osten und durch den Beschluss der US-amerikanischen Notenbank, ihre Wert-
papierkdufe im derzeitigen Umfang fortzusetzen, gestiitzt. Die anhand der impliziten Volatilitdt
gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten verringerte sich im Berichtszeitraum weiter.

Die optimistische Marktstimmung befliigelte auch im September die Aktienkurse an den wichti-
gen Mérkten. Von Ende August bis zum 1. Oktober 2013 stiegen die Kurse im Euro-Wahrungs-
gebiet gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um mehr als 7 %. Im selben
Zeitraum zogen der Standard-&-Poor's-500-Index in den Vereinigten Staaten um rund 4 % und
der Nikkei-225-Index in Japan um 8 % an (siche Abbildung 19).

Zwar waren die Wirtschaftsmeldungen im Berichtszeitraum eher durchwachsen, doch wurden die Bor-
sennotierungen beiderseits des Atlantiks durch die Aussicht auf eine diplomatische Losung im Syrien-
Konflikt sowie nachlassende Erwartungen eines baldigen Ausstiegs aus der akkommodierenden
Geldpolitik in den USA gestiitzt. Letztere wurden durch die Ankiindigung der Federal Reserve vom
18. September, ihre Wertpapierkdufe im gegenwértigen Umfang fortsetzen zu wollen, bestétigt.

Im Euroraum wurden in allen Sektoren Kurs-
gewinne verbucht. Mit einem Plus von fast 8 %

schnitten die Finanzwerte besser ab als der  (index: I. Oktober 2012 = 100; Tageswerte)

Gesamtindex, wobei der Bankensektor wohl ) E

von der Zustimmung des Europdischen Parla- == Vereinigte Staaten
. Cq. . . ====Japan (rechte Skala)
ments zum einheitlichen Aufsichtsmechanis-

mus (Single Supervisory Mechanism — SSM) 200
Anfang September profitierte. Die Notierun-
gen nichtfinanzieller Unternehmen stiegen um 180
mehr als 6 %. Das stirkste Plus wurde in den
Sektoren Versorgung und Telekommunikation ey
verzeichnet.

140
In den Vereinigten Staaten wurde der nega-
tive Einfluss der schwachen Arbeitsmarkt- 120
daten fiir September dadurch kompensiert,
dass die Marktteilnehmer nicht mehr so stark 100
damit rechneten, dass die Federal Reserve ihre
Wertpapierkdufe in naher Zukunft in groBe- 80
rem Umfang reduzieren werde. Dies fiihrte zu
Beginn des Berichtszeitraums zu einem Anstieg 90 | 60
der wichtigsten Indizes in den USA. Nach dem Okt.2 012Dez. Febr. Apﬁ21013luni Aug. Okt

Beschluss des Offenmarktausschusses der US-
Notenbank vom 18. September legten sie sogar ~ Quelle: Thomson Reuters.

. .. i Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
noch stirker zu. Uber den gesamten Berichts- Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
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zeitraum hinweg erzielten die Finanz- und die
Nichtfinanzwerte sehr dhnliche Zugewinne.

In Japan stiegen die Borsenkurse um 8 %, wobei
die Aktien von Finanzunternehmen etwas bes-
ser abschnitten. Auftrieb erhielten die Notierun-
gen weiterhin durch die optimistische Konjunk-
tureinschétzung der Marktteilnehmer nach der
Aufwirtskorrektur der Wachstumszahlen fiir
das zweite Quartal 2013, das gestiegene Ver-
trauen der Industrie sowie durch die politischen
MaBnahmen zur Bekdmpfung der Deflation.

Gemessen anhand der impliziten Volatilitét
verringerte sich die Unsicherheit an den Akti-
enmérkten im Eurogebiet weiter von etwa 20 %
auf 16 % gegen Ende des Berichtszeitraums
(siche Abbildung 20). In den Vereinigten Staa-
ten ging sie von rund 15 % auf unter 14 %
zurlick. In beiden Wirtschaftsrdumen lag die
Unsicherheit wieder auf dem Niveau von
Anfang Mai dieses Jahres, also vor der Ankiin-
digung der Federal Reserve, eine Reduzierung

Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

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

ihrer Wertpapierkdufe in Erwidgung zu ziehen. In Japan schwichte sich die implizite Volatilitét
zwar ebenfalls ab, war aber verglichen mit den letzten Jahren nach wie vor leicht erhoht.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wdhrungsgebiet sank der Vorausschdt-
zung von Eurostat zufolge von 1,3 % im August 2013 auf 1,1 % im September und entsprach damit
weitgehend den Erwartungen. Auf der Grundlage der aktuellen Terminpreise fiir Energie diirften
die jihrlichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten auf diesem niedrigen Niveau lie-
gen. Aus der angemessenen mittelfristigen Perspektive betrachtet diirfie der zugrunde liegende
Preisdruck aufgrund der breit angelegten Schwdiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und
der nur schleppenden Konjunkturerholung gering bleiben. Die mittel- bis langfristigen Inflations-
erwartungen sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang
steht. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung diirften auf mittlere Sicht
nach wie vor weitgehend ausgewogen sein.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die HVPI-Gesamtinflation lag der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im September 2013 bei
1,1 % nach 1,3 % im Vormonat. Der Riickgang ist darauf zuriickzufiihren, dass die Jahresénde-
rungsraten fast aller Komponenten sanken. Bei den Dienstleistungen hat sich der Preisauftrieb im
September hingegen verstarkt.

Die jdhrliche Inflationsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet hat sich 2013 spiir-
bar verringert, was hauptsdchlich dem deutlichen Riickgang der Teuerungsrate fiir Energie
gegeniiber den erhohten Stinden von 2011 und 2012 zuzuschreiben ist. Der zugrunde liegende
Inflationsdruck, der anhand verschiedener Messgroflen fiir die Berechnung des HVPI nach der
Ausschlussmethode ermittelt wird, nahm im laufenden Jahr angesichts der schwachen Wirt-
schaftstétigkeit ebenfalls ab. Zugleich lagen die Teuerungsraten in einigen Léndern des Euro-
raums aufgrund der Anhebung indirekter Steuern und administrierter Preise weiterhin auf erhdh-
tem Niveau.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass die Preissteigerungs-

rate bei Energie der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im September um 0,9 % gefallen ist.
Im August sank die Jahresdnderungsrate der Energiepreise auf -0,3 % nach 1,6 % im Juli, wobei

Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
April Mai Juni Juli Aug. Sept.

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,7 2,5 1,2 1,4 1,6 1,6 1,3 1,1
Energie 11,9 7,6 -0,4 -0,2 1,6 1,6 -0,3 -0,9
Nahrungsmittel 2,7 3,1 2,9 32 32 3,5 32 2,6

Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 3,0 42 5,1 5,0 5,1 4.4

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3,1 2,1 2,1 2,1 2,5 2,5 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 1,2 0,8 0,8 0,7 0,4 0,4 0,3
Dienstleistungen 1,8 1,8 1,1 1,5 1,4 1,4 1,4 15

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 5,8 3,0 -0,2 -0,2 0,3 0,2 . .

Olpreise (in €/Barrel) 79,7 86,6 79,3 79,2 78,3 81,9 82,6 83,0

Rohstoffpreise ohne Energie 12,2 0,5 -3,5 -4.8 -7,4 -12,2 -12,8

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im September 2013 bezieht
sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Abbildung 21 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
g geg ]

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

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

ein starker abwértsgerichteter Basiseffekt einen Anstieg der Monatsrate um 0,5 % verdeckte. Der
Riickgang der Vorjahrsrate der Energickomponente war durch eine gesunkene Jahreswachstums-
rate der Preise fiir Pkw-Kraftstoffe bedingt, die nur zum Teil durch einen Anstieg der Jahres-
dnderungsrate der Strompreise ausgeglichen wurde.

Die Vorausschitzung von Eurostat fiir den Preisanstieg bei Nahrungsmitteln insgesamt, die sich
auf die Teuerung verarbeiteter wie auch unverarbeiteter Nahrungsmittel bezieht, ergab mit 2,6 %
fiir September einen niedrigeren Wert als zuvor. Fiir den Berichtsmonat liegen noch keine offizi-
ellen Angaben zur Aufschliisselung der Nahrungsmittelkomponenten vor. Die Preissteigerungsrate
unverarbeiteter Nahrungsmittel, die im Juli mit 5,1 % ihren hochsten Stand seit {iber zehn Jahren
erreicht hatte, verringerte sich im August auf 4,4 %, was vornehmlich einem abwértsgerichteten
Basiseffekt geschuldet war. Die saisonbereinigte monatliche Anderungsrate blieb indes stabil. Fiir
den bei dieser Komponente zuvor verzeichneten markanten Preisauftrieb waren die hohen Obst-
und Gemiisepreise infolge der schlechten Witterung verantwortlich. Die Angaben fiir August zei-
gen einen deutlichen Riickgang der Jahresdnderungsrate der Gemiisepreise, wihrend die Teuerung
bei Obst nach wie vor auf einem historisch hohen Niveau liegt. Im Gegensatz dazu blieb der Preis-
auftrieb bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln mit 2,5 % im August unverdndert, da die Verteue-
rung von Tabak durch ein breit angelegtes Absinken der Vorjahrsraten sonstiger Teilkomponenten
kompensiert wurde.

Laut Vorausschitzung von Eurostat lag die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie
im September bei 1,0 % nach 1,1 % im vorangegangenen Monat. Ohne diese beiden volatilen
Komponenten umfasst die Teuerung nach dem HVPI zwei Hauptkomponenten, ndmlich die
Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und fiir Dienstleistungen, die sich in den vergan-
genen Monaten unterschiedlich entwickelt haben. Die Vorausschidtzung von Eurostat weist fiir
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Industrieerzeugnisse ohne Energie eine Verringerung des Preisauftriebs von 0,4 % im August auf
0,3 % im September aus. Verantwortlich fiir den niedrigen Stand der Teuerung dieser Index-
komponente wihrend der Sommermonate waren unter anderem die ungewohnlich starken Preis-
nachldsse bei Bekleidung und Schuhen, die im Rahmen des Sommerschlussverkaufs gewahrt
wurden. Auf niedrigem Niveau gehalten wurde die Teuerungsrate der Industricerzeugnisse ohne
Energie zudem durch die in den letzten Monaten verzeichnete breite Abschwichung des Preisauf-
triebs bei Gebrauchsgiitern sowie den im Juli in Spanien beobachteten markanten abwértsgerich-
teten Basiseffekt bei pharmazeutischen Erzeugnissen. Der Preisanstieg bei den Dienstleistungen
diirfte im September bei 1,5 % gelegen haben (nach jeweils 1,4 % in den drei vorangegangenen
Monaten). Hinter der stabilen Inflationsrate von Juni bis August verbargen sich Erhéhungen der
jéhrlichen Anderungsrate der Preise fiir Dienstleistungen im Reiseverkehr, denen sinkende Zwolf-
monatsraten einer breiten Palette anderer Teilkomponenten, vor allem der Kommunikationsdienst-
leistungen, gegeniiberstanden.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Seit Erscheinen des Monatsberichts vom September sind keine neuen Daten zu den industriellen
Erzeugerpreisen auf Euroraum-Ebene veroffentlicht worden. Die verfiigbaren Landerangaben deu-
ten darauf hin, dass die Jahresdanderungsrate der Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) im Eurogebiet
im August 2013 hochstwahrscheinlich fallen und sich wieder ins Negative kehren wird, nachdem
sie im Juni und Juli im positiven Bereich lag. Dieser Riickgang steht mit einem abwirtsgerichte-
ten Basiseffekt bei der Energickomponente in Zusammenhang. Die Vorjahrsrate der industriellen

Abbildung 22 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 23 Umfragen zu Input- und
Outputpreisen der Erzeuger
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
=== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) +++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
====Investitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

hindeutet.
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Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) hat sich mit 0,2 % im Juli gegeniiber dem Vormonat leicht ver-
ringert (siche Tabelle 7 und Abbildung 23). Hierin spiegelt sich eine geringfiigige Abnahme aller
Teilkomponenten wider. Die Vorjahrsrate der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und
Energie blieb indes mit 0,6 % gegeniiber dem Vormonat unveréndert.

Die aus Umfragen zum EMI und Erhebungen der Européischen Kommission gewonnenen aktuellen
Daten deuten auf einen nach wie vor gedampften Preisdruck bei den im HVPI erfassten Industrie-
erzeugnissen ohne Energie sowie einen moderaten Preisdruck bei den im Index enthaltenen verar-
beiteten Nahrungsmitteln hin. Betrachtet man den EMI (siehe Abbildung 23), so kletterten der Vor-
leistungspreisindex fiir das verarbeitende Gewerbe von 49,9 Punkten im August auf 51,0 Punkte
im September und der Verkaufspreisindex von 49,6 Zahlern auf 50,3 Zahler. Beide Indizes stie-
gen auf Werte knapp iiber der Schwelle von 50 Punkten, was auf Preissteigerungen hindeutet, lie-
gen aber dennoch weiterhin unter ihrem langfristigen Durchschnitt. Die sich aus der Umfrage der
Européischen Kommission ergebenden Verkaufspreiserwartungen in der Gesamtindustrie waren
im September unverdndert; hinter dieser Entwicklung stehen stabile Verkaufspreiserwartungen in
den Investitions- und Konsumgiiterbereichen, wiahrend sich die entsprechenden Erwartungen in der
Vorleistungsgiiterindustrie erhdhten.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die zuletzt verdffentlichten Arbeitskostenindikatoren bestitigen die Einschitzung, dass sich der
binnenwirtschaftliche, von den Arbeitskosten ausgehende Preisdruck in der ersten Jahreshélfte
2013 abgeschwicht hat (siehe Tabelle 8 und Abbildung 24).

Der Lohnzuwachs hat sich auf Ebene des Eurogebiets insgesamt im zweiten Quartal 2013 ver-
langsamt. Diese Entwicklung war im &ffentlichen Sektor stirker ausgeprdgt als im Privatsektor.
Zugleich lieBen die Arbeitskostenindikatoren deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Mit-
gliedstaaten erkennen. Wéhrend die Nominal-
lofme und die Lohpstuckkosten 1n”eln.1'gen El.lro_ Abbildung 24 Ausgewihlte Arbeitskosten-
Lindern kaum steigen oder gar riicklaufig sind, YT

zeigt sich das Lohnwachstum in anderen Staa- _
ten weiterhin relativ robust. Da sich die Zahl der (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
geleisteten Gesamtarbeitsstunden im zweiten
Jahresviertel 2013 wieder kraftig erhohte, waren
sowohl die Arbeitsproduktivitidt je Arbeits- 4
stunde als auch das Lohnwachstum je geleistete
Arbeitsstunde stark riickldufig. Im Gegensatz =~ 33
dazu stieg die jéhrliche Arbeitsproduktivitét je
Beschiftigten im zweiten Quartal des laufenden
Jahres auf 0,5 %, nachdem sie im Vorquartal 25
stabil geblieben war.

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
Tarifverdienste
====[ndex der Arbeitskosten pro Stunde
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Auf Ebene des Euroraums insgesamt verrin- 15
gerte sich die Zwolfmonatsrate des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer von 1,8 % im
ersten Jahresviertel 2013 auf 1,5 % im Folge-
quartal. Da das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer langsamer stieg als die Produktivitit,
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Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg 1j )

2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 1,7

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,2 1,8 2,1 1,9 1,6 1,7 0,9

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,7 1,8 1,9 1,5 1,8 1,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét 1,3 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,5

Lohnstiickkosten 0,8 1,7 1,6 2,0 1,7 1,9 1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

fiel das Wachstum der Lohnstiickkosten von 1,9 % im ersten Quartal 2013 auf 1,0 % im zweiten
Jahresviertel.

Die Zwolfmonatsrate der Tariflohne im Eurogebiet ging im zweiten Vierteljahr 2013 auf 1,7 %
zurlick, verglichen mit 2,0 % im Vorquartal. Vorldufige Angaben zu den Tarifverdiensten fiir das
dritte Jahresviertel deuten auf eine fortgesetzte Abschwichung dieses Lohnindikators im Einklang
mit der schwachen Arbeitsmarktentwicklung hin. Die Jahresédnderungsrate der Arbeitskosten pro
Stunde ist deutlich um 0,8 Prozentpunkte gefallen, was durch den merklichen Anstieg der geleiste-
ten Arbeitsstunden bedingt war. Zu beobachten war diese Entwicklung sowohl in der nichtgewerb-
lichen Wirtschaft, die durch Verdnderungen im Staatssektor gepriagt wird, als auch in der gewerb-
lichen Wirtschaft. Betrachtet man die gewerbliche Wirtschaft, so ging das jahrliche Wachstum der
Arbeitskosten pro Stunde in der Industrie spiirbar, im Dienstleistungsbereich etwas weniger stark
und im Baugewerbe nur geringfiigig zuriick. Insgesamt nahmen die Lohne und Gehilter dhnlich

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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—— Dienstleistungen — AE/A
6 6 6 6
5 - 5 5 i 5
4 4 4
3 - }\ 3 3
2 gl 2 2

aS
1 1 1
0 0 0 0
-1 ail -1 -1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 J2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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wie im Vorquartal wesentlich rascher zu als die nicht lohnbezogene Komponente der Arbeitskosten
pro Stunde im Euroraum.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf der Grundlage der aktuellen Terminpreise fiir Energie diirften die jdhrlichen Inflationsraten
auch in den kommenden Monaten auf niedrigem Niveau liegen. Aus der angemessenen mittelfris-
tigen Perspektive betrachtet diirfte der zugrunde liegende Preisdruck aufgrund der breit angelegten
Schwiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der nur schleppenden Konjunkturerholung
gering bleiben. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang steht. In Kasten 3 wird die Verankerung der
langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum untersucht und der Zusammenhang zwischen den
langfristigen Inflationserwartungen und der Entwicklung der tatsdchlichen Teuerung sowie den
kurzfristigen Inflationserwartungen bewertet. Die Untersuchung zeigt, dass die Umfrageteilnehmer
historisch gesehen bei der Formulierung und Korrektur ihrer langfristigen Inflationserwartungen
auf die von der EZB verzeichneten Inflationsergebnisse reagieren, die kurzfristige Entwicklung der
zuriickliegenden und erwarteten Teuerung dabei jedoch auBler Acht lassen.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung diirften auf mittlere Sicht nach
wie vor weitgehend ausgewogen sein, wobei sich Aufwirtsrisiken vor allem aus hoheren Rohstoff-
preisen sowie starker als erwartet steigenden administrierten Preisen und indirekten Steuern und
Abwirtsrisiken aus einer schwécher als erwartet verlaufenden Konjunktur ergeben.

KASTEN 3

DIE VERANKERUNG LANGFRISTIGER Abbildung A Langfristige
INFLATIONSERWARTUNGEN IM EURO- Inflationserwartungen und HVPI-Inflation
WAHRUNGSGEBIET

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Q1 2001 bis Q3 2013)

Die langfristigen Inflationserwartungen im — E‘s’}f{%‘g;ﬁnﬁg ;;Ziﬁﬂaﬁon iniiinigareni(GER)
Eurogebiet sind in den letzten Jahren relativ ==== HVPIL-Inflation ohne Energie und unverarbeitete
stabil geblieben. Die im Rahmen des Survey Nahrungsmittel

of Professional Forecasters (SPF) ermittelte 49 . oL
durchschnittliche Erwartung fiir die Teue- 35 - i - 35
rung in finf Jahren liegt weiterhin bei rund 30 |- - - 3,0
1,9 % bis 2,0 % und weist lediglich in der ~ ,5 | 4o, | | | el e | 25
zweiten Dezimalstelle Verdnderungen auf. & .i‘\“v ST 3 L3,
Zugleich ist die HVPI-Gesamtinflation recht I Al N e PO N N
starken Schwankungen unterworfen (siche b s N .‘.‘- .
Abbildung A). Eine schwache Verkniipfung 0 3 ‘jl.'" 110
von langfristigen Inflationserwartungen und 05 05
tatsdchlicher Teuerung kann als Hinweis auf 0,0 0,0
die Verankerung von Erwartungen gelten. 05 | | : | s
Vor diesem Hintergrund wird im vorliegen- 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

den Kasten der Zusammenhang zwischen — Quellen: Eurostat, EZB und SPF. )
Anmerkung: Bei der HVPI-Inflation beinhaltet der Wert des

den langfristigen Inflationserwartungen und dritten Quartals 2013 die Vorausschétzung fiir September 2013.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2013



der Entwicklung der tatsédchlichen Teuerung
sowie der kurzfristigen Inflationserwartun-
gen beleuchtet.

Der Zusammenhang mit der tatsichlichen
Entwicklung der Teuerung

Die seit Bestehen der Wahrungsunion ver-
fligbaren Angaben deuten auf einen relativ
schwachen Zusammenhang zwischen den
durch Umfragen in einem bestimmten Quar-
tal ermittelten langfristigen Inflationserwar-
tungen und der zum Zeitpunkt der Befragung
bekannten tatsdchlichen Teuerungsrate hin.
So ergibt eine lineare Regression zwischen
den langfristigen Inflationserwartungen und
der tatsdchlichen Teuerung nach dem HVPI
einen relativ flachen Steigungsgrad (was
einen schwachen Zusammenhang zwischen
beiden Variablen zeigt) und spiegelt ein nied-
riges Bestimmtheitsmal3 fiir das geschitzte
Verhiltnis wider (siche Abbildung B).
Sowohl der Zusammenhang als auch der
erkliarte Anteil der Varianz erh8hen sich,
je ldnger die gleitenden Durchschnitte der
zuriickliegenden Inflationsentwicklung sind,
die zur Erklarung der langfristigen Inflations-
erwartungen herangezogen wurden (dhnliche
Ergebnisse werden erzielt, wenn statt der
Gesamtinflation die Kerninflation gewihlt
wird). Beispielsweise wird die Steigung bei
Verwendung eines gleitenden Durchschnitts
iiber 20 Quartale deutlich steiler und ist am
hochsten, wenn die kumulierte durchschnitt-
liche Teuerungsrate zugrunde gelegt wird,
die den kumulierten Durchschnitt der Jah-
resteuerungsraten fiir alle Quartale des Zeit-
raums vom ersten Jahresviertel 1999 bis
zum dritten Jahresviertel 2013 misst. Die
kumulierte durchschnittliche Inflationsrate
kann als Richtwert fiir die bisher verzeich-
neten Ergebnisse — und die sich daraus erge-
bende Glaubwiirdigkeit — der Geldpolitik der
EZB in Bezug auf die Teuerung angesehen
werden.

Abbildung C zeigt das Verhéltnis zwischen
den langfristigen Inflationserwartungen und

Abbildung B Zusammenhang zwischen

langfristigen Inflationserwartungen
und MessgroBen der HVPI-Inflation

(in %; Q1 2001 bis Q3 2013)

x-Achse: HVPI-Inflation (tatsdchlicher gleitender
Zwanzigquartalsdurchschnitt und kumulierter Durchschnitt
seit Q1 1999) mit einer Verzogerung von einem Quartal
y-Achse: langfristige Inflationserwartungen (SPF)

®  kumulierte durchschnittliche HVPI-Inflation

® gleitender Zwanzigquartalsdurchschnitt der HVPI-
Gesamtinflation

® tatsdchliche HVPI-Gesamtinflation

T T -4
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Standardisierung der Variablen durch Subtraktion
ihres Mittelwerts sowie Division durch ihre Standardabweichung.

Abbildung C Langfristige

Inflationserwartungen und kumulierter
Durchschnitt der HVPI-Gesamtinflation

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Q1 2001 bis Q3 2013; Prognose
fiir 2014)

=== Kumulierte durchschnittliche HVPI-Inflation
Erwartungen fiir die Inflation in fiinf Jahren (SPF)

22 2,2
2,1 \ 2,1
/~ \ S
2,0 AL 2,0
p— N 0 o .‘
1.9 ‘..:.- .., :-.. oot o o 19
1,8 {f] 18
1,7 l 1,7
1,6 1,6
1,5 1,5
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quellen: SPF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der blaue Punkt stellt den kumulierten
Inflationswert fiir 2014 auf der Grundlage der von Experten
der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom September 2013 dar. Der rote Punkt markiert eine
regressionsbasierte Prognose der Erwartungen in finf Jahren.
Bei der HVPI-Inflation beinhaltet der Wert des dritten Quartals
2013 die Vorausschitzung fiir September 2013.
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der kumulierten durchschnittlichen Teuerungsrate im Zeitverlauf. Die Experten der EZB
gehen in ithren gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet vom Sep-
tember 2013 davon aus, dass die HVPI-Inflationsrate 2013 bei 1,5 % und im Folgejahr bei
1,3 % liegen wird, sodass sich bis Ende 2014 ein weiteres leichtes Absinken der kumulierten
durchschnittlichen Teuerung auf unter 2 % ergibt. Ausgehend vom historischen Verhéltnis
zwischen diesen durchschnittlichen und ldngerfristigen Inflationserwartungen diirften Letz-
tere im Prognosezeitraum noch leicht zuriickgehen, jedoch weiterhin zwischen 1,9 % und
2,0 % liegen.

Der Zusammenhang mit den kurzfristigen Inflationserwartungen

Das Fehlen eines Zusammenhangs zwischen den langfristigen Inflationserwartungen und der
Entwicklung der tatsdchlichen Teuerung auf kurze Sicht deutet darauf hin, dass die Marktteil-
nehmer voriibergehende Inflationseinfliisse, wie sie beispielsweise aus Rohstoffpreisschocks
erwachsen, bei der Formulierung ihrer Inflationserwartungen auBler Acht lassen. Betrachtet man
den Zusammenhang zwischen kurzfristigen und langfristigen Inflationserwartungen, wird diese
These bestitigt: Bei fest verankerten langfristigen Inflationserwartungen diirften die Erwartun-
gen flir die Teuerung in fiinf Jahren nicht mit den Korrekturen der Erwartungen fiir die Inflation
in einem Jahr korreliert sein.

Der Zusammenhang zwischen kurzfristigen und langfristigen Erwartungen wird auf der Grund-
lage der individuellen Antworten der SPF-Teilnehmer ermittelt. In Abbildung D bildet jeder
Datenpunkt die Verdnderung der Erwartungen eines bestimmten Umfrageteilnehmers von einer

AbbildungPD Verinderungen der Erwartungen fiir die Inflation in einem Jahr und in fiinf

EIB

Jahren (SPF)
(in Prozentpunkten; Q1 2001 bis Q3 2013)

x-Achse: Korrekturen der Erwartungen fiir die Inflation in einem Jahr
y-Achse: Korrekturen der langfristigen Inflationserwartungen

| 1.0 ® .0 10
| o0
| o ]
il os ° o 0003 060, 0.5
| aproaaanen o
N oa ASEROSOIR2SR o0 O
- |e anan athlsianeonen®an 'Y
| 0,0 €. 2o DA EDCDOOTDEIUPNPISOG-—~ 0,0
- b T ALY SO
- o © 00 00 ToNEISeav o
l-0.5 o0 @ ae L4 05
| ®
| *
o0
I-1,0 ® © 1,0
I.1s ' [ ] 1,5
-2,0 -1,5 -1.0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Quellen: EZB und SPF.

Anmerkung: Jeder Datenpunkt markiert die Veranderung der kurzfristigen (x-Achse) und langfristigen (y-Achse) Inflationserwartungen
eines bestimmten SPF-Teilnehmers von einer Befragung zur néchsten. Die Balken unter der x-Achse und neben der y-Achse umfassen
Histogramme der Korrekturen der Erwartungen fiir die Inflation in einem Jahr bzw. in fiinf Jahren.
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Befragung zur néchsten ab.! Die den Datenpunkten zugeordnete Linie verlduft fast horizontal,
sodass die Befragten im Schnitt ihre langfristigen Erwartungen fiir die Teuerung nicht korrigie-
ren, wenn sie ihre kiirzerfristigen Prognosen neu bewerten.? Der im Vergleich zu den lédngerfris-
tigen Erwartungen sehr unterschiedliche Verlauf der Verteilung der Korrekturen an den kurzfris-
tigen Erwartungen spiegelt dies ebenfalls wider.

Insgesamt stiitzt die im vorliegenden Kasten vorgestellte Untersuchung fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet die These, dass die Befragten bei der Formulierung und Korrektur ihrer langfristigen
Inflationserwartungen die kurzfristigen Bewegungen der zuriickliegenden und erwarteten Infla-
tionsentwicklung aufler Acht lassen, die erzielten Inflationsergebnisse jedoch beriicksichtigen.

1 Die Stichprobe wurde im Zeitraum vom ersten Quartal 2001 bis zum dritten Quartal 2013 beobachtet und umfasst aus Griinden der
Vergleichbarkeit nur jene Umfrageteilnehmer, die in aufeinanderfolgenden Befragungen ihre Erwartungen fiir die Teuerung in einem
Jahr und in fiinf Jahren abgegeben haben.

2 Die Steigung der linearen Regression in Abbildung D ist 0,02. Unter den SPF-Teilnehmern ist die durchschnittliche absolute Korre-
lation zwischen den Korrekturen der Prognosen fiir die Inflation in einem Jahr und den Korrekturen der langerfristigen Inflationspro-
gnosen etwas hoher, weist mit 0,33 aber immer noch einen relativ niedrigen Wert auf. Sie bildet die Schwankungen der langfristigen
Inflationserwartungen in Reaktion auf die — sowohl nach oben als auch nach unten gerichtete — Entwicklung der kiirzerfristigen Inflati-
onserwartungen ab.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nachdem die Wirtschafisleistung sechs Quartale in Folge zuriickgegangen war, stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wdhrungsgebiets im zweiten Vierteljahr 2013 um 0,3 %
gegeniiber dem Vorquartal; hierzu trugen auch tempordre Faktoren im Zusammenhang mit den im
fritheren Jahresverlauf ungewohnlich widrigen Witterungsbedingungen in einigen Euro-Léndern
bei. Die jiingsten Daten zur Industrieproduktion deuten auf eine leichte Wachstumsabschwdchung
zu Beginn des dritten Jahresviertels hin. Die umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegen-
wirtig fiir den Zeitraum bis September verfiigbar sind, haben sich indessen — von niedrigen Werten
ausgehend — weiter verbessert, was die Erwartung einer allmdhlichen konjunkturellen Erholung
insgesamt bestdtigt. Im weiteren Verlauf diirfte sich die Produktion — insbesondere aufgrund einer
schrittweisen, durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs gestiitzten Belebung der Bin-
nennachfrage — langsam erholen. Dariiber hinaus diirfte die Konjunktur von einer allmdhlichen
Zunahme der Auslandsnachfirage nach Exporten des Eurogebiets profitieren. Uberdies scheinen
die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Sommer an den Finanzmdrkten zu ver-
zeichnen sind, nach und nach auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch die Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung sollten auf die Realwirtschaft durchschlagen. Zudem hat sich die all-
gemein niedrigere Inflation in letzter Zeit positiv auf die Realeinkommen ausgewirkt. Gleichwohl
ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen
im dffentlichen und im privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten. Die
Risiken fiir die wirtschaftlichen Aussichten im Eurogebiet sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE Abbildung 26 Beitrage zum Wachstum des
VERWENDUNGSKOMPONENTEN realen BIP

Nachdem das reale BIP im ersten Viertel- g;iﬁ:;“g Ereff:rﬂg‘f‘;mﬁ“:g:éé‘;g"eﬂﬁgt‘)’ie"e”éhrliChe

_]ahl' 2013 um 0,2 % geschrumpft war, erhohte es mmm  Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)

sich im zweiten Jahresviertel um 0,3 % gegen- we== Vorratsverinderungen

Aufenbeitrag
BIP-Wachstum insgesamt

iiber dem Vorquartal (siche Abbildung 26).

Hierzu trugen sowohl die Binnennachfrage als 0,6
auch der AuBenhandel bei. Von den Vorrats-
veranderungen gingen indessen leicht negative
Wachstumsimpulse aus. Der BIP-Zuwachs im 02

zweiten Vierteljahr ist zum Teil auch auf tem-

0,4

porire Faktoren im Zusammenhang mit den  *0
Witterungsbedingungen in der ersten Jahres- ),
hilfte zuriickzufiihren. Die Produktionsleistung

lag im zweiten Quartal noch immer knapp 3 % 04

unter ihrem vor der Rezession verzeichneten
Hochststand vom ersten Jahresviertel 2008.
Kasten 4 beleuchtet verschiedene Messgroflen — -0.8
der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit und G | a0
kommt zu dem Ergebnis, dass die Unsicherheit Q2 Q3 Q4 Ql Q2

im Euro-Wihrungsgebiet in jiingster Zeit nach- 2012 2013
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
gelassen hat.

-0,6
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN UNSICHERHEIT IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die hohe gesamtwirtschaftliche Unsicherheit gilt wegen ihres mutmaBlich negativen Einflusses
auf das Ausgabeverhalten sowohl von Konsumenten als auch von Unternehmen als eine der
Hauptursachen fiir die in den letzten Jahren anhaltende Konjunkturschwiche im Euro-Wéh-
rungsgebiet.! Eine Quantifizierung der Unsicherheit gestaltet sich schwierig, da sie keine beob-
achtbare Grofe ist, sondern der subjektiven Wahrnehmung unterliegt. Sie ldsst sich daher nur
indirekt anhand verschiedener Quellen messen.

Der vorliegende Kasten beleuchtet die jiingste Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit und untersucht dabei eine Reihe relevanter Messgrofen, zu deren Erstellung diverse
Quellen herangezogen wurden, ndmlich a) auf Umfragen basierende Messgroflen der von den
Wirtschaftsakteuren wahrgenommenen Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen wirtschaftli-
chen Lage, b) Messgrofen der Unsicherheit oder der Risikoaversion auf Basis von Finanzmarkt-
indikatoren und c¢) Messgrofen der wirtschaftspolitischen Unsicherheit.

Was zunichst die Messgroflen der Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Konjunkturentwick-
lung betriftt, so werden hier die folgenden drei Indikatoren berticksichtigt:

e Der Grad der Uneinigkeit professioneller Abbildung A Streuung der Projektionen fiir
Prognostiker im Hinblick auf ihre Kon- | GRS BTG B L 300
junkturprognosen, gemessen als Standard- [ MGHTLES UL
abweichung der Prognosen von Consensus

g . o)1 (Standardabweichung vom Mittelwert; Quartalswerte)
Economics fiir das jahrliche Wachstum des

= Laufendes Jahr

realen BIP im laufenden und im kommen- ... Kommendes Jahr
den Kalenderjahr. Prognosedivergenzen 4 4
sind eine beliebte Messgrofie der Unsicher- .
heit, und die entsprechenden Angaben ste- 3 " 3
hen monatlich zur Verfligung. Sie sollten :
jedoch mit einer gewissen Vorsicht inter- 2 g 2
pretiert werden.? In Phasen der Rezession
oder Wachstumsschwiche waren die Mei- 1 1
nungsverschiedenheiten zwischen den Pro- g
gnostikern tendenziell grofer, insbeson- 0 0
dere wihrend der Rezession der Jahre 2008
und 2009 (siehe Abbildung A). Zuletzt hat - -1
sich die Streuung der Vorhersagen zu den

2

Konjunkturaussichten fiir das Eurogebiet
wieder verringert und scheint weitgehend
ihrem Vorkrisenniveau zu entsprechen.

'2 T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quellen: Consensus Economics und EZB-Berechnungen.

1 Eine Erorterung der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Unsicherheit findet sich beispielsweise in: A. Haddow, C. Hare, J. Hoo-
ley und T. Shakir, Macroeconomic uncertainty: what is it, how can we measure it and why does it matter?, Quarterly Bulletin, Bd. 53,
Nr. 2, Bank of England, zweites Quartal 2013.

2 Eine Erérterung der Unsicherheit iber einen ldngeren Zeithorizont (hauptséchlich auf Basis von Angaben zur Uneinigkeit der Prognosti-
ker) findet sich in: EZB, Unsicherheit und die Konjunkturaussichten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht August 2009.
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Die ,,aggregierte Unsicherheit™ im Rahmen des von der EZB durchgefiihrten Survey of Pro-
fessional Forecasters (SPF). Der SPF bietet eine weitere Dimension fiir die Messung der
Prognoseunsicherheit, da die Befragten sowohl eine Punktschiatzung als auch eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung um diese Punktprognose herum abgeben, aus der die individuelle
Unsicherheit eines bestimmten Prognostikers ersichtlich wird. Um eine weit gefasste Unsi-
cherheitsmessgrofle zu bilden, kann die ,,aggregierte Unsicherheit ermittelt werden, in der
sowohl die Uneinigkeit der Prognostiker (siche vorgenannte Indikatoren) als auch die indi-
viduelle Unsicherheit erfasst sind.’ In diesem Kasten wird die Unsicherheit der Prognostiker
anhand der durchschnittlichen Varianz der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Projektionen fiir das BIP-Wachstum, die HVPI-Inflation und die Arbeitslosigkeit iiber vier
Zeithorizonte (laufendes Jahr, in einem Jahr, in zwei Jahren und langfristig) gemessen. Da
der SPF nur vierteljahrlich erhoben wird, kann diese Messgrofle auch nur in diesen Zeitab-
stdnden errechnet werden. Abbildung B zeigt die durchschnittliche Unsicherheit iiber alle
Variablen und Zeithorizonte hinweg, wobei die schattierten Bereiche die gesamte Bandbreite
der einzelnen Messgrofien wiedergeben. Diesen Indikatoren zufolge ist die Unsicherheit seit
Ende 2008 signifikant gestiegen und nach wie vor hoch.

Ein Indikator fiir die Unsicherheit der pri- Abbildung B Aggregierte Unsicherheit
vaten Haushalte und Unternehmen auf | ufei U AT 0 ol

Basis der Branchen- und Verbraucherum-
fragen der Européiischen Kommission.* (Standardabweichung vom Mittelwert; Quartalswerte)
Diese Erhebung enthilt einige zukunfts- ! (SEal e

orientierte Fragen, bei denen die Teilneh- an puhsehnit 5
mer zwischen verschiedenen Antworten o 70
wihlen konnen.® Die Heterogenitit der 6’() 6’0
Antworten, in der die Streuung der Erwar- 5’0 5’0
tungen zum Ausdruck kommt, dient dabei ' ’
als Messgroe der Unsicherheit. Die Vor- 0 o
teile dieses Indikators sind seine monat- " 0
liche Verfiigbarkeit fiir alle Euro-Lénder 0 20
sowie die Tatsache, dass er darauf abzielt, Lo 10
die Unsicherheit unmittelbar auf Ebene  *° 0.0
der Wirtschaftsakteure, die Konsum- und 10 -10
Investitionsentscheidungen  treffen, zu 20 20

3,0 3,0

messen. Aus Abbildung C geht hervor, dass
sich die Unsicherheit der privaten Haus-
. llen: S f Professional Fi t SPF) der EZB und
halte Ende 2007 und zu Jahresbeginn 2008 Sgﬁ_g‘grejfgﬁgg‘;n, rofessional Forecasters (SPF) der EZB un
5 = g @ g 1) Gemessen als durchschnittliche Varianz der aggregierten
spurbar erhGhte. Nach einem Ruckgang L Wabhrscheinlichkeitsverteilung hinsichtlich der Projektionen fiir
Jahr 2009 stieg sie in den Jahren 2010 und das BIP-Wachstum, die HVPI-Inflation und die Arbeitslosigkeit
. i K iber vier Zeithorizonte (laufendes Jahr, in einem Jahr, in zwei
2011 erneut an und blieb bis Mitte 2013 Jahren, langfristig).
hoch. Die Unsicherheit der Unternehmen

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Eine Erdrterung dieser Messgrofe der Unsicherheit findet sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen
Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.

Siehe N. Balta, I. Valdés Fernandez und E. Ruscher, Assessing the impact of uncertainty on consumption and investment, Section I,
Quarterly Report on the Euro Area, Bd. 12, Nr. 2, Europdische Kommission, 2013.

Fiir Industrieunternehmen lauten sie: ,,Wie wird sich Threr Erwartung nach die Produktion in den nachsten drei Monaten entwickeln?*,
mit drei Antwortmoglichkeiten (,,steigt”, ,,bleibt unverdndert®, ,,sinkt“); und fiir Verbraucher: ,,Wie wird sich Threr Erwartung nach
die finanzielle Situation Thres Haushalts in den nidchsten zwolf Monaten verdndern?* und ,,Wie wird sich IThrer Erwartung nach die
allgemeine Wirtschaftslage in diesem Land in den néchsten zwolf Monaten entwickeln?*, mit sechs Antwortméoglichkeiten (,,deutlich
besser*/,,deutlich schlechter®, ,,etwas besser*/,,etwas schlechter, ,,bleibt gleich®, ,,weill nicht*).
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Abbildung C Streuung der Erwartungen der Abbildung D Finanzmarktunsicherheit im
privaten Haushalte und Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet

Euro-Wahrungsgebiet

(Standardabweichung vom Mittelwert; Quartalswerte) (Standardabweichung vom Mittelwert; Quartalswerte)
=== Private Haushalte === Gesamte Bandbreite
----- Unternechmen +++++ Durchschnitt
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Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Quellen: Finanzmarktdatenbank der EZB und EZB-Berechnungen.

Kommission und EZB-Berechnungen.

hinsichtlich der zukiinftigen Produktion nahm wihrend der Rezession der Jahre 2008 und
2009 sogar noch stirker zu, ist jedoch zuletzt wieder auf ein Niveau nahe dem historischen
Durchschnitt gesunken.

Messgroflen der Finanzmarktunsicherheit oder Risikoaversion lassen sich aus zwei Arten von
Finanzmarktindikatoren ableiten.® Zum einen konnen verschiedene Spreads bei den Renditen
von Vermdgenswerten im Vergleich zu risikofreien Anlageformen verwendet werden; zum
anderen lassen sich auch Messgrof3en der impliziten Volatilitit ermitteln. So kann beispielsweise
die aus Optionen abgeleitete Wechselkursvolatilitit Hinweise auf die Unsicherheit der Unter-
nehmen beziiglich der kiinftigen Ausfuhrerldse oder der Einfuhrkosten geben. Im vorliegenden
Kasten werden eine Reihe von Finanzmarktindikatoren (implizite Volatilitdt an den Anleihe- und
Aktienmérkten, implizite Euro/US-Dollar-Volatilitit und CDS-Prémien gegeniiber Staatsanlei-
herenditen) sowie Indikatoren fiir den systemischen Stress (Wechselkursvolatilitit, Volatilitéit
an den Aktienmarkten, den Anleihemarkten und den Geldmaérkten, Daten zur Finanzintermedia-
tion und zusammengefasster Indikator fiir den systemischen Stress) herangezogen. Um den mit
spezifischen Messgrofen verbundenen Problemen zu begegnen, ist in Abbildung D sowohl ein
Durchschnitt dieser Messgroflen als auch deren gesamte Bandbreite abgebildet. Wéahrend der
Rezession von 2008 bis 2009 und dann nochmals im Jahr 2011 erhéhte sich die Unsicherheit an
den Finanzmaérkten drastisch, seit Mitte 2012 ist sie aber deutlich riicklaufig.

Die Entwicklung der wirtschaftspolitischen Unsicherheit ldsst sich anhand eines kiirzlich ent-
wickelten Indikators veranschaulichen.” Bei dieser Messgrof3e handelt es sich um einen Index,
dem die folgenden Komponenten zugrunde liegen: die Berichterstattung in den Zeitungen iiber

6 Siche beispielsweise A. Popescu und F. Smets, Uncertainty, risk-taking and the business cycle in Germany, CESifo Economic Studies,
Bd. 56, 4/2010.
7 Siehe S. Baker, N. Bloom und S. Davis, Measuring economic policy uncertainty, Chicago Booth Research Paper Nr. 13-02, 2013.
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politisch bedingte wirtschaftliche Unsicherheit (d. h. die Haufigkeit der Verweise auf wirtschaft-
liche und politische Unsicherheit in den zehn fithrenden europédischen Tageszeitungen) sowie
die Uneinigkeit der Prognostiker hinsichtlich der Aussichten fiir die Inflation und die Haushalts-
salden (d. h. eine Messgrof3e fiir die Streuung der jeweiligen Prognosen zu beiden Variablen
im Rahmen der Umfrage von Consensus Economics). Diese Komponenten werden mit einer
Gewichtung von 50 % fiir die erstgenannte Messgrofle und jeweils 25 % fiir die Streuungsin-
dikatoren aggregiert. Es stehen Daten fiir die Européische Union insgesamt sowie fiir die fiinf
grofiten Volkswirtschaften der EU zur Verfiigung. Im vorliegenden Kasten wird mittels Aggre-
gation der Ergebnisse fiir Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien eine BIP-gewichtete
Néherungsgrofie fiir das Euro-Wahrungsgebiet erstellt. Die wirtschaftspolitische Unsicher-
heit stieg wihrend der Rezession der Jahre 2008 und 2009 merklich an und hat seit Mitte 2011
wieder etwas nachgelassen, liegt jedoch nach wie vor iiber ihrem vor der Krise verzeichneten
Durchschnittswert (siche Abbildung E).

Die verschiedenen Messgrofien der Unsicherheit weisen eine signifikante negative Korrelation
mit wichtigen makrodkonomischen Variablen wie etwa den vierteljahrlichen Wachstumsraten
des realen BIP, den Gesamtinvestitionen, den privaten Konsumausgaben und insbesondere der
Gesamtbeschéftigung auf. Keine der genannten Messgroflen liefert einen perfekten Naherungs-
wert fiir die Unsicherheit, und alle bergen Nachteile, da sie nur bestimmte Wirtschaftsakteure,
spezifische Wirtschaftsaspekte oder bestimmte Quellen der Unsicherheit betreffen. Aus diesem
Grund ist es sinnvoll, eine Reihe unterschiedlicher Messgro3en heranzuziehen, um ein aussage-
kraftigeres Bild zu erhalten. Zudem lassen sich die einzelnen Ursachen der Unsicherheit nicht
ohne Weiteres voneinander trennen. Beispielsweise berticksichtigen die professionellen Prognos-
tiker offensichtlich auch Erwartungen hinsichtlich kiinftiger wirtschaftspolitischer Mafinahmen,
und eine unterschiedliche Bewertung dieser MaBnahmen oder ihrer Auswirkungen kann zu Dis-
krepanzen oder individueller Unsicherheit filhren. Analog kdnnen auch finanzmarktbasierte Unsi-
cherheitsmessgrofen durch politische Unsicherheit beeinflusst werden.

Die in diesem Kasten beschricbenen Indika- YYYEITYE R TEd FD 1IN
toren diirften gleichwohl wertvolle Hinweise | bl E L RATLORU ELTOLES CUT T
auf den allgemeinen Grad der Unsicherheit
im Euro-Wihrungsgebiet geben. Dariiber hin-

aus weisen sie trotz gewisser Abweichungen - \%gigﬁzggﬁggﬁé%ﬁi;ﬂheit -
tendenziell einen Gleichlauf auf, was darauf Euro-Wiahrungsgebiet

hindeutet, dass allen Messgroflen eine gemein- 3.5 35
same Unsicherheitskomponente zugrunde liegt. 3,0 3,0
Dabher lassen sich die einzelnen Zeitreihen wie 25 25
auch die Gesamtreihe mithilfe der Hauptkom- 2 2,0
ponentenanalyse zusammenfassen. Hierbei 15 1,5
handelt es sich um ein géngiges statistisches 10 1,0
Verfahren, bei dem aus einer Reihe von Varia- 5 05
blen eine Teilmenge — die sogenannten Haupt- (¢ | 0.0
komponenten — herausgefiltert wird; mit deren 5 | 0.5
Hilfe lasst sich die Varianz des urspriinglichen X 1.0
Datensatzes groBtenteils erlautern. 15

(Standardabweichung vom Mittelwert; Quartalswerte)

1,5

50 T T T T T T _250
Abbildung F zeigt die Bandbreite aller betrach- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
teten MGSSgIﬁBen der Unsicherheit zusammen Quellen: Baker, Bloom und Davis (2013) sowie EZB-Berechnungen.
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: . < Abbildung F Zusammengefasste
mit der ersten Hauptkomponente, die als ein oA o e e

heitlicher zusammenfassender Indikator der B Ty FE Py Py N IS T2 S AL A
Unsicherheit dient. Nach dem Ausbruch der | i HLEURAGEEAT TS
Finanzkrise im Jahr 2008 haben sich alle (Standardabweichung vom Mittelwert; Quartalswerte)
Unsicherheitsmessgrofien sehr dhnlich entwi- == Bandbreite

. . . L. seees Hauptkomponente
ckelt: Sie stiegen drastisch an und erreichten
im Schlussquartal 2008 bzw. im ersten Jahres-
viertel 2009 mehrheitlich einen Hochststand — ° 6
von mehr als zwei Standardabweichungen
iiber ihrem jeweiligen Mittelwert. Nach einem
leichten Riickgang im Jahresverlauf 2009 und
2010 erhdhten sich sdmtliche Indizes im zwei-
ten Halbjahr 2011 vor dem Hintergrund der
sich verschirfenden Staatsschuldenkrise im
Euroraum erneut.

In jlingerer Zeit sind die einzelnen Messgro-
Ben der Unsicherheit wieder gesunken, wobei -3
sich jedoch die Bandbreite um den zusammen-

fassenden Indikator Vergréﬁert hat. Wihrend Quellen: Consensus Economics, Europdische Kommission,

Finanzmarktdatenbank der EZB, Baker, Bloom und Davis
die Finanzmarktunsicherheit deutlich abge- ~ (2013) sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Hauptkomponente und die Bandbreiten basieren
nommen hat und seit dem SChluSSquartal 2012 jeweils auf der gesamten Auswahl der einzelnen MessgroBien.
unter ihrem langfristigen Durchschnitt liegt, ist
die wirtschaftspolitische Unsicherheit nach wie vor etwas hdoher als im Vorkrisendurchschnitt.
Die meisten MessgroBlen der von den Wirtschaftsakteuren wahrgenommenen Unsicherheit hin-
sichtlich der zukiinftigen Konjunkturlage sind leicht riicklaufig, weisen aber immer noch ein

erhohtes Niveau auf.

3
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Insgesamt ldsst die jiingste Entwicklung der verschiedenen Messgrofien darauf schlieen, dass
sich die Unsicherheit im Euro-Wahrungsgebiet verringert hat, was die Konjunktur im Zeitver-
lauf stiitzen diirfte. Dem Anschein nach ist jedoch die Unsicherheit an den Finanzmarkten friih-
zeitiger und stérker zuriickgegangen als jene in Bezug auf die Konjunkturaussichten oder die
Wirtschaftspolitik.

Die privaten Konsumausgaben erhéhten sich im zweiten Vierteljahr 2013 um 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal, nachdem sie sechs Quartale in Folge gesunken waren. Ausschlaggebend hierfiir waren
aller Wahrscheinlichkeit nach der steigende Konsum von Einzelhandelswaren und der hohere Pkw-
Absatz. Der Konsum von Dienstleistungen diirfte indes gegeniiber dem ersten Jahresviertel riick-
laufig gewesen sein.

Was die kurzfristigen Aussichten betrifft, so lassen die verfiigbaren Daten der Tendenz nach ins-
gesamt auf eine weitgehend stabile Entwicklung des privaten Verbrauchs schlieen. Die Einzel-
handelsumsitze erhohten sich im Juli um 0,1 % gegeniiber dem Vormonat und lagen damit auf
demselben Niveau wie im Durchschnitt des zweiten Jahresviertels 2013, als sie im Vergleich zum
Vorquartal um 0,3 % gestiegen waren. Die Pkw-Neuzulassungen im Euroraum lagen im Juli und
August zusammengenommen 0,3 % unter ihrem Durchschnittswert vom zweiten Vierteljahr, als
ein Plus von 2,9 % gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet worden war.
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Aus den Umfrageergebnissen zum Einzelhandel
fiir das dritte Jahresviertel 2013 ist ein weitge-
hend unverdnderter Konsum in diesem Bereich
abzulesen (siche Abbildung 27). Der Einkaufs-
managerindex (EMI) fiir den Einzelhandel klet-
terte von 46,7 Punkten im zweiten auf 49,5 Z&h-
ler im dritten Quartal. Er liegt damit weiterhin
in der Ndhe der Marke von 50 Punkten, was auf
eine stabile Umsatzentwicklung vom zweiten
zum dritten Vierteljahr hindeutet. Der von der
Europédischen Kommission veroffentlichte Ver-
trauensindikator fiir den Einzelhandel verzeich-
nete im dritten Jahresviertel zwar einen kriftigen
Anstieg, liegt jedoch nach wie vor etwas unter
seinem langfristigen Durchschnittswert. Wenn-
gleich das Verbrauchervertrauen vom zwei-
ten zum dritten Quartal weiter zunahm, liegt
der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
immer noch knapp unterhalb seines langfristigen
Durchschnitts, was mit der anhaltend schwachen
Entwicklung der privaten Konsumausgaben im
Einklang steht. Der Indikator fiir die Erwartun-
gen hinsichtlich groBerer Anschaffungen war im
dritten Jahresviertel leicht riicklaufig, was darauf
schlielen ldsst, dass die Konsumenten bei ihrer

Abbildung 27 Einzelhandelsumsatze,
Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel

und die Verbraucher und EMI fiir den
Einzelhandel

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze " (linke Skala)

Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)

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

——  EMI? fiir den Gesamtumsatz gegeniiber dem Vormonat
(rechte Skala)

4 40
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

1) Veranderung gegen Vorjahr in %,; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt; arbeitstéglich bereinigt; einschlieflich Tankstellen.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

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

Entscheidung iiber den Kauf von Gebrauchs-
giitern nach wie vor Zuriickhaltung tiben.

Die Bruttoanlageinvestitionen erholten sich im zweiten Vierteljahr 2013 wieder und nahmen im
Quartalsvergleich um 0,3 % zu, nachdem sie acht Quartale in Folge zurlickgegangen waren. Auf-
geschliisselt nach Komponenten wiesen sowohl die Investitionen aulerhalb des Baugewerbes als
auch — in geringerem MaBe — die Bauinvestitionen, die jeweils rund die Hélfte der Gesamtinvesti-
tionen ausmachen, in vierteljahrlicher Betrachtung positive Wachstumsraten auf.

Aktuelle Daten zu den Anlageinvestitionen liefern leicht uneinheitliche Signale. Die Investitions-
giiterproduktion — ein Indikator zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Bausektors — wurde im
Juli 2013 um 2,6 % gegeniiber dem Vormonat gedrosselt und lag rund 2 % unter ihrem Durch-
schnittswert vom zweiten Jahresviertel 2013, als sie sich um 1,4 % gegeniiber dem Vorquartal
erhoht hatte. Der Auftakt in das dritte Quartal fiel damit zwar verhalten aus, doch ist bei der Inter-
pretation monatlicher Produktionsdaten Vorsicht geboten, da sie vor allem in den Sommermonaten
starken Schwankungen unterliegen. Aktuellere Umfrageergebnisse, die bereits den Dreimonatszeit-
raum von Juli bis September 2013 umfassen, zeichnen ein etwas optimistischeres Bild. Der von der
Europédischen Kommission ver6ffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie stieg vom zweiten
zum dritten Jahresviertel 2013 an, und auch der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe wies
eine Verbesserung aus und verzeichnete erstmals seit dem zweiten Vierteljahr 2011 im Quartals-
durchschnitt einen Wert oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Die Produktion im Baugewerbe erhdhte sich im Juli 2013 weiter um 0,3 % gegeniiber dem Vor-
monat, nachdem bereits im Juni ein Plus von 0,9 % verbucht worden war. Infolgedessen iibertraf

E1B
Monatsbericht
Oktober 2013



die Bauproduktion im Juli ihren Durchschnittswert vom zweiten Jahresviertel um 1,2 %. Gleich-
wohl blieb der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir das
Baugewerbe im dritten Quartal immer noch deutlich hinter seinem historischen Durchschnitts-
wert zuriick, und der EMI-Teilindex fiir das Baugewerbe im Eurogebiet lag im Juli und August
unter der Marke von 50 Punkten, was auf eine anhaltend geddmpfte Entwicklung in diesem Sektor
schliefen lasst.

Nachdem sich der Aulenhandel des Euro-Wahrungsgebiets zwei Quartale in Folge verringert hatte,
wies er im zweiten Vierteljahr 2013 wieder eine positive Wachstumsrate auf. Mit Blick auf das
dritte Jahresviertel gehen von den Handelsdaten fiir den Euroraum uneinheitliche Signale aus. Die
Aus- und Einfuhr von Waren ging dem Wert nach im Juli gegeniiber dem Vormonat zuriick und
lag unter ihrem jeweiligen Durchschnitt vom zweiten Quartal. Konjunkturindikatoren zufolge blie-
ben die Preise im Juli weitgehend stabil, sodass sich auch der volumenméBige Handel gedampft
entwickelt haben diirfte. Aktuellere Umfrageergebnisse zeichnen jedoch ein gilinstigeres Bild. Der
EMI-Teilindex fiir die Auftragseingdnge im Exportgeschéft lag im dritten Jahresviertel durchweg
oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und erreichte den hdchsten Stand seit dem zwei-
ten Vierteljahr 2011. Der Umfrageindikator der Europdischen Kommission zur Auftragslage im
Exportgeschift fiel ebenfalls besser aus als im zweiten Quartal. Zusammengenommen lassen diese
Indikatoren darauf schlielen, dass der AuBBenhandel des Eurogebiets gegen Jahresende im Einklang
mit einer moderaten Belebung der Weltkonjunktur allmdhlich an Schwung gewinnen wird.

Abbildung 28 Beitrige zum Wachstum der 4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Industrieproduktion

Die reale Wertschopfung stieg im zweiten Quar-
(Wachstum in % und Beitréige in Prozentpunkten; Monatswerte;

saisonbereinigt) tal 2013 aufgrund der Entwicklung in der Indus-
m— [nvestitionsgiiter trie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungs-
- 50““.‘“‘@”’ i sektor um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal an.
=== Vorleistungsgiiter > X ) °
mmmn Encrgic Im Baugewerbe verringerte sich die Wertschop-

----- Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe) fung im zweiten Vie rteljahr erneut

Was die Entwicklung im dritten Quartal 2013
betrifft, so sank die Produktion in der Industrie
(ohne Baugewerbe) im Juli um 1,5 % gegentiber
dem Vormonat. Entsprechend lag das Produk-
tionsniveau im Juli mehr als 1 % unter seinem
Durchschnitt vom zweiten Jahresviertel. Dies ist
ein schleppender Start in das dritte Quartal und
eine Verschlechterung gegeniiber dem viertel-
§ jahrlichen Anstieg in Héhe von 0,6 % im zwei-
_10 E .10 ten Jahresviertel (siche Abbildung 28). Indessen
-11 : -1 verbuchte der EZB-Indikator fiir den Auftrags-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 ) . . .
eingang in der Industrie des Euro-Wiahrungs-
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. X . ..
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden geblets (ohne Schwerfahrzeugbau) im Juli einen
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- . 0 .
schnitt drei Monate zuvor dar. RuCkgang von 0,8 %o gegenuber dem Vormonat,
nachdem sich sein Anstieg im Juni verringert
hatte. Das Bestellvolumen lag somit etwa 0,5 %
unter jenem des zweiten Jahresviertels, als eine Zunahme von 0,7 % gegeniiber dem Vorquartal
verzeichnet worden war. Die bis September verfiigbaren Umfrageergebnisse lassen auf eine weitere
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geringfiigige Ausweitung der Erzeugung in der
Industrie im dritten Vierteljahr schlieen (siche
Abbildung 29). So erhohte sich beispielsweise
der EMI-Teilindex fiir die Produktion im ver-
arbeitenden Gewerbe vom zweiten zum drit-
ten Quartal und erreichte einen Wert oberhalb

d h isch Wach hwell ==== EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden

er theoretischen achstumsschwelle von Gewerbe" (rechte Skala)
50 Punkten. a 16

Abbildung 29 Industrieproduktion, Vertrauens-

indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex
fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  [ndustrieproduktion” (linke Skala)
Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)

Im Baugewerbe stieg die Produktion im Juli - ﬂk’.- :l.
um 0,3 % und verzeichnete ein Plus von 1,2 % 0 . 3% 1ﬂ|_|11 Lol “‘Fii:

gegeniiber ihrem Stand vom zweiten Vierteljahr. 5 RS ‘lﬂ-l-"‘ll,'%i X
Die weiterhin schlechten Ergebnisse aktuellerer N g LS
Umfragen deuten jedoch auf eine geringe Grund- 4 ] -16
dynamik des Wachstums hin, was sich mit der e § B
anhaltenden Schwiche im Baugewerbe deckt. i

-8 A+ 32
Der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwick- -10 m v 40
lung im Dienstleistungssektor erhdhte sich vom " »

zweiten zum dritten Quartal des laufenden Jah-
res und tiberschritt damit knapp die Marke von
50 Punkten. Dies weist fiir das dritte Vierteljahr
auf einen geringfligigen Anstieg der Produktion
im Dienstleistungssektor hin. Andere Branchen-
umfragen, wie etwa die der Européischen Kom-
mission, zeichnen ein dhnliches Bild.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

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

4.3 ARBEITSMARKT

Die Beschiftigung war im zweiten Jahresviertel 2013 erneut riicklaufig, wéhrend sich neueren
Daten zufolge die Arbeitslosenquote auf hohem Niveau weitgehend stabilisiert hat. Trotz einer
Verbesserung deuten die Umfrageergebnisse auf einen weiteren Stellenabbau im dritten Quartal des
laufenden Jahres hin.

Die Beschiftigung verringerte sich im zweiten Jahresviertel 2013 um 0,1 % gegentiiber dem vorangegan-
genen Dreimonatsabschnitt und ist somit acht Quartale in Folge gesunken (siche Tabelle 9). Aufgeschliis-
selt nach Sektoren spiegelt der jiingste Riickgang einen Beschéftigungsabbau in der Industrie wider, wéh-
rend die Beschiftigung im Dienstleistungssektor unverandert blieb. Dagegen stieg die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden im zweiten Vierteljahr verglichen mit dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um
0,6 %. Obwohl sich die Umfrageergebnisse in jiingerer Zeit verbessert haben, weisen sie nach wie vor auf
eine anhaltend schwache Arbeitsmarktentwicklung im dritten Vierteljahr 2013 hin (siche Abbildung 30).

Die Arbeitsproduktivitit je Beschaftigten erhohte sich im zweiten Quartal 2013 um 0,5 % gegen-
iiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum und somit stirker als im vorangegangenen Jahresviertel
(sieche Abbildung 31). Der jlingste Anstieg konzentrierte sich auf den Dienstleistungssektor und
das Baugewerbe, wihrend die Produktivitdt in der Industrie (ohne Baugewerbe) weitgehend sta-
bil blieb. Die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde verringerte sich vom ersten
zum zweiten Quartal um 0,9 Prozentpunkte auf 0,3 %, was dem deutlichen Anstieg der im zweiten
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Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2011 2012 2012 2013 2013 2011 2012 2012 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Gesamtwirtschaft 0,3 -0,7 -0,3 -0,4 -0,1 0,3 -1,5 -0,7 -0,9 0,6
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,9 -0,8 -1,6 1,5 -3,1 -2,9 -0,7 -0,4 0,7
Industrie 1,1 2,1 20,9 0,8 0,6 08 34 1,0 1,5 0,9
Ohne Baugewerbe 0,1 -1,0 -0,6 -0,5 -0,3 0,8 -2,1 -0,8 -1,1 1,3
Baugewerbe 38 47 16 17 12 39 6,1 19 24 0,0
Dienstleistungen 0,8 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 0,8 -0,8 -0,6 -0,7 0,6
Handel und Verkehr 0,7 -0,8 -0,4 -0,3 -0,1 0,5 -1,7 -1,1 -0,7 0,6
Information und 13 12 0.7 -02 0.2 14 05 01 02 0.8
Kommunikation
Finanz-und = 04 04 00 02 03 03 09 07 05 03
Versicherungsdienstleistungen
Grundstiicks- und 05 03 06 07 0.4 12 11 -5 09 12
‘Wohnungswesen
Freiberufliche Dienstleistungen 2,5 0,7 -0,3 -0,6 0,3 2,8 0,3 -0,7 -0,9 0,7
Offentliche Verwaltung 0,3 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,5 -0,6 0,2 -0,6 0,5
Sonstige Dienstleistungen” 0,1 0,7 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,8 -0,5 0,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.

Vierteljahr geleisteten Arbeitsstunden geschuldet war. Fiir das dritte Jahresviertel 2013 signalisiert
der entsprechende EMI-Teilindex ein positives, wenngleich moderates Produktivitdtswachstum.

Die Arbeitslosenquote, die im Juli erstmals seit Februar 2011 riicklaufig war, lag im August unver-

andert bei 12,0 %. Die Zahl der Arbeitslosen verringerte sich jedoch im August gegeniiber Juli und
lag damit das dritte Mal in Folge unter ihrem Vormonatsniveau. Im Vergleich zu Mérz 2008, als

Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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Abbildung 31 Arbeitsproduktivitit je Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

die Arbeitslosenquote vor Ausbruch der Finanzkrise einen zyklischen Tiefstand verzeichnete, ent-
spricht dies einem Anstieg von 4,7 Prozentpunkten (siche Abbildung 32).

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Daten zur Industrieproduktion deuten auf eine leichte Wachstumsabschwichung zu
Beginn des dritten Quartals hin. Die umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die gegenwartig fiir
den Zeitraum bis September verfiigbar sind, haben sich indessen — ausgehend von niedrigen Wer-
ten — weiter verbessert, was die Erwartung einer allméhlichen konjunkturellen Erholung insgesamt
bestitigt. Im weiteren Verlauf diirfte sich die Produktion — insbesondere aufgrund einer schritt-
weisen, durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs gestiitzten Belebung der Binnennach-
frage — langsam erholen. Dariiber hinaus diirfte die Konjunktur von einer allmihlichen Zunahme
der Auslandsnachfrage nach Exporten des Euroraums profitieren. Uberdies scheinen die allgemei-
nen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Sommer an den Finanzmérkten zu verzeichnen
sind, nach und nach auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch die Fortschritte bei der Haus-
haltskonsolidierung sollten auf die Realwirtschaft durchschlagen. Zudem hat sich die allgemein
niedrigere Inflation in letzter Zeit positiv auf die Realeinkommen ausgewirkt. Gleichwohl ist die
Arbeitslosigkeit im Eurogebiet nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen im
offentlichen und im privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwértsgerichtet. Die
Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmaérkten sowie damit verbundene
Unsicherheiten kdnnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den weiteren Abwiérts-
risiken zdhlen hohere Rohstoffpreise im Zusammenhang mit erneuten geopolitischen Spannungen,
eine schwicher als erwartet ausfallende weltweite Nachfrage sowie eine langsame oder unzurei-
chende Umsetzung von Strukturreformen in Léndern des Eurogebiets.
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ROHSTOFFPREISE UND IHRE BEDEUTUNG
FUR DIE BEWERTUNG DES WACHSTUMS UND
DER TEUERUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

In den zuriickliegenden zehn Jahren zeigten die Rohstoffpreise krdiftige Aufwirtstrends,
starkeren Gleichlauf und erhéhte Volatilitit. Dies diirfte in erster Linie darauf zuriickzufiihren
sein, dass sich die Entwicklung an den Rohstoffmdrkten verstdrkt der weltwirtschaftlichen Dyna-
mik angeglichen hat (dies gilt vor allem fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften). Der verdn-
derte Charakter der Rohstoffpreisentwicklung hat potenziell Auswirkungen auf die Bewertung
der wirtschaftlichen Aussichten fiir das Eurogebiet. So kénnen vor allem die mit Bezug auf die
Konjunkturaussichten getroffenen Annahmen zur zukiinftigen Entwicklung der Rohstoffpreise mit
hoherer Unsicherheit behaftet sein als bisher. Insgesamt miissen die fiir die Rohstoffpreisbildung
mafigeblichen Faktoren stets sorgfiltig analysiert werden, um deren Auswirkungen auf die mit-
telfristige Preisstabilitit bewerten und eine angemessene geldpolitische Reaktion auf Rohstoff-
preisdnderungen finden zu konnen.

I EINLEITUNG

Die Entwicklung der internationalen Rohstoffpreise spielt sowohl bei der Bewertung der Infla-
tionsaussichten im Euroraum als auch der Risiken fiir die Preisstabilitiat auf mittlere Sicht eine
wesentliche Rolle. Im Rahmen dieser Beurteilung muss geklart werden, welcher Art die Roh-
stoffpreisinderungen sind, iiber welche Kanile diese Anderungen die wirtschaftliche Entwick-
lung beeinflussen und welche relative Bedeutung sie haben. Im vorliegenden Aufsatz sollen die
aktuellen Verdnderungen der Rohstoffpreisentwicklung aufgezeigt werden. Ferner soll beurteilt
werden, wie sich diese Verdnderungen — sofern sie sich als dauerhaft herausstellen — auf die
Bewertung der Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum und der Teuerung im Euroraum auswir-
ken konnen.

Der Aufsatz ist daher wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 enthilt einen Uberblick iiber das Ver-
laufsmuster der Rohstoffpreisschwankungen und die Faktoren, die fiir Verdnderungen dieses
Musters maligeblich sein diirften. Seit Beginn des neuen Jahrtausends zeigt sich ein Anstieg
im Wachstumstrend der Rohstoffpreise, der mit hoherer Volatilitdt und einem engeren Gleich-
lauf der einzelnen Rohstoffpreise einhergeht. Verantwortlich fiir diese Entwicklung ist mog-
licherweise eine verdnderte weltweite Nachfrage nach Rohstoffen, wobei hier die wachsende
Bedeutung der Schwellenldnder als Rohstoffimporteure hervorzuheben ist. In Abschnitt 3 wird
beschrieben, welche Folgen die verdnderte Rohstoffpreisentwicklung fiir die Bewertung der
wirtschaftlichen Aussichten fiir das Euro-Wihrungsgebiet hat. Diese Implikationen reichen von
der Formulierung angemessener Annahmen fiir die kiinftigen Rohstoffpreise vor dem Hinter-
grund der gesamtwirtschaftlichen Projektionen bis hin zur Beriicksichtigung eines breiteren
Spektrums an Kanélen, iiber die die Rohstoffpreisentwicklung auf die Binnenkonjunktur und
-teuerung einwirken kann. Verdnderungen im Verlaufsmuster der Rohstoffpreisentwicklung und
deren Einfluss auf die Konjunktur sind méglicherweise auch fiir die Geldpolitik von Bedeutung.
In Abschnitt 4 wird ein Fazit gezogen.

2 ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE SEIT DEM JAHR 2000: VERANDERUNGEN

Nachdem bis zum Beginn des neuen Jahrtausends eine relativ stabile Entwicklung zu beobachten
war, sind die Rohstoffpreise weltweit auf breiter Front gestiegen (siche Abbildung 1). Das Jahr
2003 bildet die Trennlinie zwischen diesen beiden Zeitraumen, denn in den zehn Jahren bis 2003
hatte sich der aggregierte Rohstoffpreisindex — der Energie, Nahrungsmittel und Metalle umfasst —
in jahrlicher Betrachtung um durchschnittlich 0,6 % erhoht, wahrend er im darauffolgenden
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Abbildung | Entwicklung der Rohstoffpreis- Abbildung 2 Volatilitit der Rohstoffpreise
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Quelle: IWF. Quelle: TWF.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Mai 2013. Anmerkung: Die gleitende Standardabweichung wird fiir jeden

Zeitpunkt anhand von Monatswerten aus dem zuriickliegenden
Zwolfmonatszeitraum berechnet. Die jlingsten Angaben be-
ziehen sich auf Mai 2013. Das Volatilititsmuster ist dhnlich,
wenn die Berechnung der Standardabweichung fiir ein kleineres
oder groBeres gleitendes Zeitfenster erfolgt.

Zehnjahreszeitraum im Schnitt um 10 % gegeniiber dem Vorjahr zulegte.' Diese verdnderte Preis-
entwicklung ist in allen Rohstoffkategorien erkennbar, bei Energie und Metallen allerdings etwas
deutlicher als bei Nahrungsmitteln. Setzt man die Rohstoffpreise in Relation zur Entwicklung der
globalen Outputpreise oder der Verbraucherpreise, so tritt dasselbe Muster zutage. Offenbar sind
Veranderungen der realen oder der relativen Rohstoffpreisentwicklung in der Zeit seit 2003 kein
eindeutiges Indiz fiir einen langfristigen Trend. Nachdem sich die Rohstoffpreise gegeniiber den
Tiefstdnden nach der Finanzkrise des Jahres 2008 wieder erholt hatten, haben sie sich seit Mitte
2010 unter leichten Schwankungen weitgehend stabilisiert.

In den zuriickliegenden zehn Jahren haben sich die Rohstoffpreise iiberdies volatiler entwickelt
(siche Abbildung 2). Eine Approximation der Volatilitit mittels gleitender Standardabweichungen
ergibt, dass sich die durchschnittliche Volatilitdt in der Zeit nach 2003 vergrofert hat. Dies triftt
auf alle Rohstoffkategorien zu, selbst wenn man die 2008 verzeichnete besonders hohe Volatilitét
auller Acht ldsst. Insgesamt stellt die Tatsache, dass in den Daten sowohl die Verdnderungen des
mittelfristigen Trends als auch der kiirzerfristigen Volatilitidt zu beobachten waren, einen Unter-
schied gegentiber der historischen Entwicklung der Rohstoffpreise dar.

Erkldrungen fiir derartige Trend- und Volatilititsdnderungen zu finden ist ein mithsames Unterfan-
gen, denn auf die internationalen Rohstoffpreise wirkt naturgemaf eine Vielzahl an angebots- und
nachfrageseitigen Faktoren der Weltwirtschaft ein. Zugleich haben einige dieser Faktoren mogli-
cherweise einen groferen Einfluss auf den Trend als auf die Volatilitit oder umgekehrt, oder einige
Faktoren schlagen sich in der Preisentwicklung bestimmter Rohstoffe stirker nieder, wihrend

1 Das Jahr 2003 gilt in der Fachliteratur hiufig als der Zeitpunkt, ab dem die Olpreise einem durch die unerwartet starke Olnachfrage ausge-
16sten Aufwirtstrend folgen (siehe z. B. L. Kilian und B. Hicks, Did Unexpectedly Strong Economic Growth Cause the Oil Price Shock of
2003-2008?, in: Journal of Forecasting, Bd. 32, Nr. 5, August 2013, S. 385-394).
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Abbildung 3 Wachstum des weltweiten realen BIP und Beitrige der Industrie- und der Rohstoffpreise und ihre
Schwellenlander Bedeutung fiir die
Bewertung des Wachstums

und der Teuerung im

=== Schwellenldnder W .
e Industrielinder Euro-Wahrungsgebiet

==== Wachstum des weltweiten realen BIP

(Jahreswachstumsraten und Beitrdge in Prozentpunkten; Quartalswerte)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Daten werden mit der Kaufkraftparitit gewichtet. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2013.

andere die Preise aller Rohstoffe eher gleichermallen beeinflussen. Anhand solcher Unterscheidun-
gen lassen sich unter Umstdnden die relevanten Faktoren herausfiltern.

Der gemeinsame Preistrend, der Anfang des neuen Jahrhunderts fiir die verschiedenen Roh-
stoffe verzeichnet wurde, diirfte auf Nachfragefaktoren zuriickzufiihren sein, die sich aus der
allgemeinen weltwirtschaftlichen Entwicklung ergeben. Da insbesondere die Rohstoffnachfrage
tendenziell eng mit der globalen Produktion und Einkommensentwicklung verkniipft ist, ging
vom kriftigen Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften wie China und
Indien ein ldnger anhaltender Aufwirtsdruck auf die Rohstoffpreise aus.? Die Industrialisierung
geht in der Regel mit einer hoheren Rohstoffintensitéit in der Produktion einher, und ein ver-
bessertes Einkommensniveau fillt tendenziell mit einem verdnderten Konsumverhalten, das sich
im Rohstoffverbrauch niederschligt, zusammen. Beispiele hierfiir sind Mobilitdts-, Wohn- oder
Erndhrungspréiferenzen.

Im Zehnjahreszeitraum bis 2003 entfiel durchschnittlich rund die Hélfte des realen BIP-Wachstums
weltweit auf die Schwellenlénder; seither ist deren Anteil auf vier Fiinftel gestiegen (siche Abbil-
dung 3). Beispielhaft darstellen ldsst sich der Bezug zum Rohstoffverbrauch anhand des Mineraldls.
Im Jahr 2003 entfielen etwas weniger als 40 % des gesamten Olverbrauchs auf die Nicht-OECD-
Léander; zehn Jahre spéter lag dieser Anteil bereits bei knapp 50 % (siehe Abbildung 4). Zudem ist
die Energieintensitdt in den Schwellenldndern hoher als im Euroraum. So lag der Gesamtverbrauch
an Primérenergie je BIP-Einheit 2010 im Eurogebiet bei 12 %, verglichen mit 14 % in Brasilien,
18 % in Indien und 26 % in China.

2 Zur Bedeutung der Nachfrage aus den Schwellenléndern fiir die Olpreisentwicklung von 2003 bis 2008 siche auch L. Kilian und B. Hicks,
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Abbildung 4 Entwicklung des Olangebots und der Olnachfrage im Zeitraum von 2003 bis 2013

(in Tsd Barrel pro Tag; Quartalsdurchschnittswerte)
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Quelle: Internationale Energieagentur.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste Quartal 2013.

Im Zusammenwirken mit leichten Angebotsverzogerungen fiihrte die in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften verzeichnete deutliche Steigerung der Rohstoffnachfrage von 2003 bis 2008 zu par-
allelen Preiserhdhungen bei Energie, Nahrungsmitteln und Metallen. Durch diese drastischen und
iiberraschend kriftigen Nachfrageschiibe verringerten sich die Ol-Kapazititsreserven der OPEC-
Léander, da das Angebot an diese gestiegene Nachfrage angepasst wurde. Der Einbruch der Roh-
stoffpreise im Jahr 2008 lésst sich auch durch das im Zuge der Finanzkrise riicklaufige Wachstum
der Weltwirtschaft und die daraufhin sinkende Rohstoffnachfrage erkldren. Da sich die Rohstoff-
nachfrage aus den aufstrebenden Volkswirtschaften relativ ziigig wieder erholte, gewannen die
Rohstoffnotierungen ab Jahresbeginn 2009 relativ rasch wieder an Boden.

Neben den bereits erwidhnten Nachfragefaktoren wirkten sich auf die Preisentwicklung bei Rohstof-
fen auch angebotsseitige Gegebenheiten aus. Im Fall der Energierohstoffe wie Ol oder Gas bezie-
hen sich die angebotsseitigen Faktoren vornehmlich auf den technischen Fortschritt (beispielsweise
das ,,Fracking®?), der eine starkere Substitution zwischen verschiedenen Energiequellen ermdglicht
und eine wirksame Absicherung gegen knappheitsinduzierte Preistrends bei einzelnen Energie-
rohstoffen bietet.

Die im Zeitraum seit 2003 erhdhte Volatilitdt der Rohstoffpreise lasst sich zum Teil durch den
Einfluss der weltweiten Rezession erkldren, aber auch andere Umstdnde konnten hierbei eine
Rolle spielen. Beispielsweise sind viele angebotsseitige Faktoren rohstoffspezifischer Natur und
fithren tendenziell eher zu Volatilitit und einmaligen Preisbewegungen, als dass aus ihnen ein

3 Das Fracking bzw. die hydraulische Frakturierung ist eine Methode der Erdol- und Erdgasforderung, bei der eine Mischung aus Wasser,
Sand und Chemikalien mit Ultrahochdruck in Tonsteinformationen gepresst wird, wodurch kleine Risse im Gestein entstehen, die das
Erdol oder Erdgas freigeben. Diese Technik hat vor allem in den Vereinigten Staaten einen Boom bei der Forderung von Schiefergas und
-01 ausgelost. Im Gegensatz zu zahlreichen anderen Entwicklungen auf der Angebotsseite hat sich diese neuartige Gewinnung von Schie-
fergas und -6 vor allem im mittelfristigen Trend der Olpreise niedergeschlagen.
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mittelfristiger Trend erwéchst. Angebotsfaktoren bei Energierohstoffen sind z. B. Produktions-
dnderungen und -stérungen aufgrund von politischer Instabilitdt in den Energiecausfuhrldndern
oder von Entscheidungen der OPEC-Staaten zum Umgang mit den Kapazititsreserven. Bei den
Nahrungsmittelrohstoffen sind angebotsseitige Faktoren hdufig verkniipft mit abrupten Wet-
terdnderungen und den daraus moglicherweise resultierenden Folgen wie Diirreperioden oder
Uberschwemmungen. Bei den Metallrohstoffen schlieBlich wird das Angebot unter anderem
vom technischen Fortschritt sowie von Ereignissen wie Streiks im jeweiligen Bergbaubereich
bestimmt. Beispiele fiir das Wirken derartiger angebotsseitiger Faktoren finden sich wéahrend der
gesamten ersten zehn Jahre des neuen Jahrtausends, aber es liegen keine deutlichen Hinweise
darauf vor, dass sie auf andere Weise auf die jeweiligen Rohstoffpreise eingewirkt haben als in
fritheren Zeiten.

Ein weiterer Faktor, der die Volatilitit der Rohstoffpreise erhdhen konnte, betrifft Veranderungen
der Preiselastizitit von Rohstoffangebot bzw. -nachfrage; allerdings ist seine Bedeutung fiir die Vo-
latilitét der Rohstoffpreise allgemein noch unklar. In Bezug auf Mineraldl liegen allerdings empiri-
sche Hinweise darauf vor, dass Schwankungen in der Preiselastizitdt von Nachfrage und Angebot
zu Phasen erhéhter Olpreisvolatilitit fiihren. MaBgeblich fiir diese Entwicklung konnen wiederum
die Produktionsstruktur, ein moglicher Riickgriff auf alternative Energiequellen oder Kapazitits-
reserven, das Management von Rohstoffvorrdten und -lagerbestinden und ganz allgemein der
Einfluss der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit sein.*

SchlieBlich kann eine Zunahme der sehr kurzfristigen Volatilitdt der Rohstoffpreise auch mit
dem Phanomen der ,,Finanzialisierung® in Zusammenhang stehen. Dieser Ausdruck bezieht
sich auf die wachsende Verwendung von Rohstoffen als Finanzaktiva und das aktive Manage-
ment dieser Aktiva an den Terminmirkten, woraus beispielsweise sehr kurzfristige Olpreis-
schwankungen resultieren.’ In den ersten Jahren des neuen Jahrtausends wurde vermehrt in
Rohstoffe investiert. Eine empirische Beurteilung, ob sich die Volatilitdt der Rohstoffpreise
durch die Finanzialisierung erklédren ldsst und in welche Richtung diese wirkt, steht noch aus.
Allerdings scheinen einige Hinweise darauf vorzuliegen, dass die Finanzialisierung bei unter-
schiedlichen Rohstoffarten zu einer stirkeren Korrelation zwischen den kurzfristigen Preis-
schwankungen gefiihrt hat.®

Insgesamt wurden in den zuriickliegenden zehn Jahren gewisse Verdnderungen beim Verhalten
der Rohstoffpreise beobachtet. Insbesondere die starke Rohstoffnachfrage aus den Schwellen-
landern scheint dazu gefiihrt zu haben, dass sich die Preise unterschiedlicher Rohstoffarten stér-
ker synchron entwickeln — sowohl was die auf kiirzere Sicht hohere Volatilitdt als auch was die

4 Eine empirische Untersuchung der Frage, in welchen Fillen ein durch eine grofere gesamtwirtschaftliche Unsicherheit bedingter Riick-
gang der Preiselastizitit von Olangebot und -nachfrage (gemessen anhand der Schwankungen des BIP-Wachstums) zu einer héheren
Olpreisvolatilitit fiihrt, findet sich in: I. Van Robays, Macroeconomic uncertainty and the impact of oil shocks*, Working Paper Series
Nr. 1479 der EZB, Oktober 2012. Unter sonst gleichen Bedingungen hat eine geringere Preiselastizitéit des Rohstoffangebots bei Eintreten
eines Rohstoff-Nachfrageschocks einen grofleren Effekt auf die Preise zur Folge. Die im Verlauf des Konjunkturzyklus beobachteten
Rohstoffpreisschwankungen sind moglicherweise auf diese beiden Faktoren, d. h. grolere Schocks und eine verdnderte Preiselastizitit
von Angebot und Nachfrage, zuriickzufiihren.

5 Siehe beispielsweise Report on the G20 Study Group on Commodities, November 2011.

6 Ein Uberblick findet sich in: L. Kilian, B. Fattouh und L. Mahadeva, The Role of Speculation in Oil Markets: What Have We Learned
So Far?, in: The Energy Journal, Bd. 34, Nr. 3, Juli 2013, S. 7-33. Ein stérkerer Gleichlauf der Rohstoffpreise ldsst sich zum Beispiel
durch die wachsende Beliebtheit von Rohstoff-Indexfonds erkléren, die zeitgleich die Preisschwankungen unterschiedlicher Rohstoffarten
abbilden. In diesem Zusammenhang ist dargelegt worden, dass die Notierungen von Rohstoffen ohne Energie, vor allem jener in Rohstoff-
Indexfonds, seit Anfang des neuen Jahrtausends verstirkt mit den Olpreisen korreliert sind (siche K. Tang und W. Xiong, Index Invest-
ment and the Financialization of Commodities, in: Financial Analysts Journal, Bd. 68, Nr. 6, November/Dezember 2012, S. 54-74).
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Steigerungsrate insgesamt anbelangt.” Wenn Rohstoffpreisschocks tendenziell stirker zeitgleich
auftreten, konnten sich die Auswirkungen solcher Schocks auf die Teuerung und das Wirtschafts-
wachstum in den Rohstoffeinfuhrlandern (wie dem Eurogebiet) noch verstirken.

3 VERANDERTER CHARAKTER DER ROHSTOFFPREISENTWICKLUNG: AUSWIRKUNGEN AUF DIE
BEWERTUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN AUSSICHTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Rohstoffpreisverdnderungen spielen bei der Bewertung der wirtschaftlichen Aussichten im Euro-
gebiet eine grofe Rolle. Sie beeinflussen erstens die technischen Annahmen zur kiinftigen Roh-
stoffpreisentwicklung, denn fiir Prognosen und Projektionen kommen diese iiblicherweise als
sogenannte exogene Variablen zum Einsatz. Zweitens betreffen sie die direkten und indirekten
Effekte von Rohstoffpreisschwankungen auf den zugrunde liegenden Analyserahmen, und drittens
tangieren sie die Geldpolitik. Verdndert sich der Charakter der Rohstoffpreisentwicklung, wie in
den zuriickliegenden zehn Jahren geschehen, so kann dies Auswirkungen auf die Verlédsslichkeit
der Annahmen, die zur Ableitung kiinftiger Entwicklungen verwendeten Analysemodelle und die
Durchfithrung der Geldpolitik haben.

3.1 IMPLIKATIONEN FUR DIE TECHNISCHEN ANNAHMEN IN PROJEKTIONEN

In den Projektionen der Experten des Eurosystems wird unterstellt, dass sich die Rohstoffpreise im
Einklang mit den Preisen an den Terminmirkten entwickeln. Bei Ol wird der prognostizierte Preis
fiir die Periode / durch den Preis des Rohol-Terminkontrakts mit Filligkeit 4 bestimmt. Dahinter
steht die Annahme, dass der Terminkontraktpreis dem erwarteten Kassapreis entspricht. Die Ter-
minpreise risikoreicher Vermdgenswerte wie Ol kénnen jedoch aufgrund von Risikoprimien vom
erwarteten Kassapreis abweichen. Auflerdem sind lagerféhige Rohstoffe, anders als herkdmmliche
Finanzaktiva, mit zusétzlichem Aufwand (z. B. Lagerkosten) bzw. Nutzen (z. B. die Haltung phy-
sischer Lagerbestinde zu Konsumzwecken) verbunden — ein Umstand, der gemeinhin als Verfiig-
barkeitspramie bezeichnet wird. In der Regel tibersteigen die Risiko- und die Verfiigbarkeitspramie
die Kostenkomponente, was dazu fiihrt, dass die Preise fiir Olterminkontrakte niedriger sind als die
aktuellen Olpreise und einem leicht abwirtsgerichteten Pfad folgen (siche Abbildung 5).2

Solange die Olpreise nur sehr kurzzeitigen Schwankungen unterliegen und sich um einen aktu-
ellen, relativ stabilen Wert herum bewegen, ist die auf Terminnotierungen beruhende Annahme
in der Regel relativ wenig fehlertriichtig. Ist die Olpreisentwicklung hingegen von (zeitweiligen)
Trends und von Schwankungen geprégt, die mitunter unerwartet auftreten, obwohl sie sich iiber
mehrere Quartale hinweg erstrecken konnen, so kann die auf den zuletzt beobachteten Termin-
preisen basierende Annahme rasch iiberholt sein.’ In diesem Zusammenhang ist festzustellen, dass
die ausgeprigten Olpreisschwankungen, die durch die globale Konjunkturentwicklung im Zeitraum

7  Erkennbar ist dieser starkere allgemeine Gleichlauf in deutlich hheren paarweisen Korrelationen der Rohstoffpreise. In der Zeit von
1992 bis 2003 war die Korrelation zwischen Energie und Nahrungsmitteln mit - 0,37 negativ, zwischen Energie und Metallen mit 0,08
leicht positiv und zwischen Nahrungsmitteln und Metallen mit 0,56 etwas deutlicher positiv. Im Zeitraum von 2003 bis 2013 hingegen
lagen die Korrelationen zwischen den unterschiedlichen Rohstoffpreispaaren alle zwischen 0,85 und 0,93. Eingeschrdnkt werden diese
Berechnungen dadurch, dass in den letztgenannten Zeitraum die Rezession der Jahre 2008 und 2009 fillt; damals kam es zu einem starken
nachfrageinduzierten Riickgang sdmtlicher Rohstoffpreise, der den restlichen Betrachtungszeitraum pragte.

8 Diese Situation, in der ein Terminkontrakt fiir Ol zu einem niedrigeren Preis gehandelt wird als das Kassageschift am Olmarkt, wird als
,Backwardation® bezeichnet. Im umgekehrten Fall, wenn die Kassapreise etwa aufgrund hoher Lagerkosten die Terminpreise iibersteigen,
befindet sich der Olmarkt im ,,Contango*.

9 Alquist und Kilian zeigen, dass die Ungenauigkeit der terminpreisbasierten Vorhersage durch die Variabilitét der Differenz zwischen
Termin- und Kassapreis bedingt ist; siche R. Alquist und L. Kilian, What do we learn from the price of crude oil futures, in: Journal of
Applied Econometrics, Bd. 25(4), Februar 2010, S. 539-573.
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Abbildung 5 Terminkontraktpreise fiir Rohol
der Sorte Brent

Abbildung 6 Prognosefehler in den Annahmen
zu den Olpreisen in einem Jahr (im Rahmen

Rohstoffpreise und ihre
Bedeutung fiir die
Bewertung des Wachstums
und der Teuerung im
Euro-Wahrungsgebiet
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Projektionen) und tatsachliche Olpreis-
entwicklung

(in %; in US-Dollar je Barrel)

(in US-Dollar je Barrel)

= Preis fiir Olterminkontrakte mmm  Prognosefehler (linke Skala)

----- Olpreis «+++ Tatsichlicher Olpreis (rechte Skala)
====Projizierter Olpreis (linke Skala)
140 140 80 160
%
40 120
100 ; { 100 1 A Trel s
1 N = 20 AT 1y PP
™ — A PR r
80 ~i= | 80 Y I § f
U . l»
jf\ — ol 4yt L. 180
Ay f] / L E 0
60 ] 60 . R 2 N o
. 0 A
40 ;\\ bi 40 g . ."" 1
X i -40 e 1 |40
oo! .
20 “‘fd = 20 60 | I %
0 T T T T T T 0 -80 L] T — 0
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2
2001 2003 2004 2006 2007 2009 2010 2012

Quelle: EZB-Berechnungen. Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Terminkontraktkurven spiegeln die Annahmen
wider, die den halbjdhrlich von Experten des Eurosystems
erstellten Projektionen jeweils zugrunde gelegt werden.

Anmerkung: Der Prognosefehler stellt die prozentuale Abweichung
des tatsdchlichen Olpreises von der Projektion fiir das jeweilige
Folgejahr (jeweils bezogen auf das zweite und vierte Quartal

eines Kalenderjahres) dar. Ein positiver Fehler bedeutet somit eine
Unterschitzung des tatséchlichen Olpreises. Siehe hierzu auch EZB,
Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet — eine Bewertung,
Monatsbericht Mai 2013.

von 2007 bis 2011 ausgeldst wurden, in den Olterminkontrakten nicht vorweggenommen wurden.
Diese Fehler bei der Vorausschitzung der Olpreisentwicklung (siehe Abbildung 6) trugen erheblich
zu dem Gesamtfehler in den Projektionen fiir die Teuerung nach dem HVPI bei. Insgesamt weisen
die Annahmen zum Olpreis seit 1999 tendenziell eine deutliche Verzerrung nach unten auf, woraus
sich auch eine entsprechende Verzerrung in den von Experten des Eurosystems erstellten Projekti-
onen fiir die Inflation ergab.'

Terminkontraktpreise dienen den Experten des Eurosystems auch als Annahmen im Rahmen der
Prognose von Nahrungsmittelrohstoffpreisen sowie der Preise filir Industrierohstoffe ohne Energie
(wie z. B. Metalle). Bei Letzteren gilt dies jedoch nur fiir den ersten Abschnitt des Projektions-
zeitraums; im weiteren Verlauf wird unterstellt, dass sich die Preise fiir Industrierohstoffe ohne
Energie im Einklang mit der weltweiten Konjunktur entwickeln. Grund hierfiir sind die bei lan-
geren Zeithorizonten fehlende Tiefe der Terminmirkte fiir Rohstoffe dieser Art sowie das Risiko,
dass der Preisbildung nur einige wenige Kontrakte und Transaktionen zugrunde liegen. Zugleich
konnte vor dem Hintergrund des allgemein stirkeren Gleichlaufs der Rohstoffnotierungen mit der
weltwirtschaftlichen Entwicklung, zumal mit dem Wachstumsbeitrag der Schwellenldnder, ein
engerer Zusammenhang zwischen den Annahmen fiir die kiinftige Rohstoffpreisentwicklung und
jenen fiir die Weltkonjunktur auch das verdnderte preisliche Verlaufsmuster von Rohstoffen wie
Ol und Nahrungsmitteln widerspiegeln. Was die Energierohstoffe betrifft, so kann auch die

10 Siche hierzu auch EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet — eine

Bewertung, Monatsbericht Mai 2013.
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Substitution zwischen unterschiedlichen Energietrdgern zu relativen Preisinderungen fiihren. Bei-
spielsweise konnen Fracking-Technologien die Nachfrage nach Erdgas gegeniiber der Olnach-
frage erhdhen und damit fiir Abwirtsdruck auf die Olpreise sorgen. Wenngleich solchen Faktoren
Rechnung getragen werden konnte, indem die Rohstoffpreise endogenisiert und so nachfrage-
seitige Faktoren mit eingeschlossen werden, ist es nicht einfach, ein Modell zu entwickeln, das die
,,Out-of-sample“-Prognosegiite im Vergleich zu den Terminkontraktpreisen signifikant verbessert.

Bei den Nahrungsmittelrohstoffpreisen legen die Experten des Eurosystems die internationale
Preisentwicklung zugrunde, um Vorhersagen fiir die sogenannten Ab-Hof-Preise in der EU zu tref-
fen. Diese dienen wiederum als Annahmen fiir die Entwicklung der Nahrungsmittelrohstoffpreise,
die vor dem Hintergrund der Gemeinsamen Agrarpolitik der EU (GAP) von Bedeutung sind. Die
ab Hof gerechneten Preise weisen tendenziell einen engen Gleichlauf mit den internationalen Roh-
stoffnotierungen auf, wenn der im Rahmen der GAP festgelegte Interventionspreis iiberschritten
wird (siehe hierzu Kasten 1). Der seit 2003 zu beobachtende allgemeine Aufwértstrend bei den
Rohstoffpreisen hat dazu gefiihrt, dass die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe weltweit deutlich
iiber dem Interventionsniveau liegen. Dadurch haben die Annahmen in Bezug auf die globale Ent-
wicklung der Nahrungsmittelrohstoffpreise einen stirkeren Einfluss auf den Konjunkturausblick
fiir das Euro-Wahrungsgebiet erlangt.

NAHRUNGSMITTELROHSTOFFE UND DIE GEMEINSAME AGRARPOLITIK

In den Jahren 2007 und 2008 stiegen die Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe sprung-
haft an. Diese Entwicklung schlug sich deutlich sichtbar auch in den Verbraucherpreisen fiir
Nahrungsmittel in Europa nieder. Das AusmalBl der Auswirkungen war iiberraschend: Bis
dahin hatten die Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel in Europa in der Regel nur méBig auf
internationale Preisschwankungen bei Nahrungsmittelrohstoffen reagiert. Die Gemeinsame
Agrarpolitik (GAP) hatte sie weitgehend von den Entwicklungen am Weltmarkt abgeschirmt.
Der vorliegende Kasten beleuchtet die Ausgestaltung der GAP und geht der Frage nach, wie
sich Anderungen daran auf die Transmission der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise
auswirken konnen.

Die Gemeinsame Agrarpolitik, die in der Zeit um 1960 konzipiert wurde, um die Nahrungsmittel-
versorgung und das Einkommen der Landwirte zu sichern, stiitzt sich unter anderem auf ,,Inter-
ventionspreise. Fallt der Preis eines Produkts unter den Interventionspreis, so wird das betref-
fende Erzeugnis zu diesem Interventionspreis aufgekauft und mit 6ffentlichen Mitteln eingelagert.
Potenziell stellt dieses System daher relativ hohe Preise in der Europdischen Union sicher, wenn
man sie mit marktbestimmten Preisen vergleicht, kann aber auch auf die Weltmarktpreise drii-
cken, wenn Uberschiisse etwa mithilfe von Subventionen in den Export gegeben werden.

Die europdischen Erzeugerpreise (Ab-Hof-Preise), die den Interventionspreisen folgen, lagen
bis 2007 generell iiber den Weltmarktpreisen fiir Nahrungsmittelrohstoffe und waren zugleich
stabiler als Letztere (vgl. das Beispiel Magermilchpulver in der Abbildung); sie erklarten die
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Entwicklung der Nahrungsmittelpreise auf Entwicklung der Weltmarkt- und der EU- Rohstoffpreise und ihre
. . Binnenmarktpreise fiir Magermilchpulver Bedeutung fiir die

der Verbraucherstufe im Euroraum insgesamt B
o . o . ewertung des Wachstums
sowie in den einzelnen Mitgliedsldndern besser i, ¢ e 100 ke) und der Teuerung im

als die internationalen Rohstoffnotierungen.!

Euro-Wahrungsgebiet

= Weltmarktpreis
----- EU-Binnenmarktpreis
====[nterventionspreis

390 390

Mit der Zeit fiihrten Anpassungen der Gemein-
samen Agrarpolitik dazu, dass die Weltmarkt-
preise einen groferen Einfluss erlangten. So
wurden unter anderem die Interventionspreise
gesenkt, wiahrend die Weltmarktpreise nach
oben kletterten. Dies hatte zur Folge, dass die
landwirtschaftlichen Erzeugerpreise in Europa
(ab Hof gerechnet) ihr fritheres Niveau etwas
unterschritten, sich aber nach wie vor tiber den
Weltmarktpreisen behaupteten. Als die Welt-
marktpreise Ende 2006 schlieBlich zu einem
rapiden Anstieg starteten, stellten die Interven-
tionspreise keine wirksame Grenze dar, und 90 | | | J9

. . . 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
die europidischen Ab-Hof-Preise entwickelten

g g g g _ Quellen: Understanding Dairy Markets, Europdische Kommission
sich weitgehend parallel zu den internationa and EZB-Berechnungen.
len Rohstoffpreisen 2 Ein ahnliches Bild zeigt Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf Mai 2013.

K K X K . . Der Weltmarktpreis basiert auf Oceania-Magermilchpulver mit
sich seit Ende 2009. Wie bei einer starkeren 1,25 % Milchfett (Durchschnitt der zweiwdchentlich gemelde-
o .. ten Mittelwerte der Preisspannen). Der EU-Binnenmarktpreis
Offnung der Mérkte zu erwarten, haben auch  bezieht sich auf den Monatsdurchschnitt der Milchpulverpreise
die Preise entlang der européiischen Nahrungs— (von 2003 bis 2012 in Interventionsqualitit) in der EU-27.
mittelversorgungskette an Stabilitét verloren.?
Dabei ist auch die 6ffentlich finanzierte Lager-
haltung zuriickgefahren worden.

290

Im Lichte der verdnderten Umstdnde wurden iiberdies einige der angebotsbegrenzenden
MafBnahmen der GAP ausgesetzt. Darliber hinaus wurde angekiindigt, dass andere derartige
MafBnahmen langerfristig auslaufen sollen. Die Interventionspreise bestehen zwar fort, befin-
den sich heute aber auf einem eher niedrigen Niveau. Wenngleich bestimmte Unterschiede
weiter existieren, so orientieren sich die Ab-Hof-Preise in Europa seit 2006 doch enger an
den internationalen Rohstoffnotierungen. Daher verdndern sich seither auch die europai-
ischen Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel stirker im Gleichlauf mit den internationalen
Nahrungsmittelrohstoffpreisen.

1 Vgl. Belgische Nationalbank, Processed food: inflation and price levels, Anlage D, in: Economic Review — Special Edition, April
2008, S. 53-72, sowie R. Jiménez-Rodriguez, G. Ferrucci und L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: the role of asym-
metries and non-linearities, Working Paper Series der EZB, Nr. 1168, April 2010.

2 Erortert werden die Ursachen fiir den Anstieg der weltweiten Nahrungsmittelpreise in: EZB, Griinde fiir den starken Anstieg der inter-
nationalen Nahrungsmittelpreise, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2008.

3 Bei der Bewertung der GAP-Mafinahmen im Milchsektor kam die Europdische Kommission zu dem Ergebnis, dass die EU-Milch-
erzeugerpreise nach Senkung der Interventionspreise schwankungsanfilliger wurden (siehe Europdische Kommission, General-
direktion Landwirtschaft und Léndliche Entwicklung, Evaluation of CAP measures applied to the dairy sector, Abschlussbericht,
November 2011.) Die von der Belgischen Nationalbank durchgefiihrte Studie (siche FuBinote 1) forderte iiberdies die Erkenntnis
zutage, dass die Haufigkeit der Preisanpassungen bei bestimmten Nahrungsmitteln auf der Verbraucherebene in Belgien seit Mitte

2007 deutlich zugenommen hat.
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3.2 IMPLIKATIONEN FUR DIE ANALYSEMODELLE

Bei der Beurteilung der Auswirkungen von rohstoffpreisbezogenen Schocks auf die Konjunktur-
aussichten gilt es zu beriicksichtigen, dass makrodkonomische Modelle in der Regel eine eindeu-
tige und differenzielle Reaktion von Produktionswachstum und Inflation auf Verdnderungen der
internationalen Rohstoffnotierungen unterstellen, d. h., dass ein aufwartsgerichteter Preisschock
zu hoherer Inflation und geringerer Wirtschaftsleistung fiihrt. So implizieren beispielsweise die
makrookonomischen Modelle des Eurosystems, dass ein dauerhafter Anstieg der (auf US-Dollar
lautenden) Olpreise um 10 % iiber einen Zeitraum von drei Jahren hinweg einen kumulierten auf-
wiirtsgerichteten Effekt von etwa % Prozentpunkt auf die HVPI-Inflation (wobei das Olpreisniveau
ebenfalls eine Rolle spielt) und einen kumulierten abwértsgerichteten Einfluss von rund % Prozent-
punkt auf das reale BIP-Wachstum im Eurogebiet hat.'!

Zu beachten ist, dass in der Praxis nicht immer eine gegenldufige Entwicklung von Inflation und
Wirtschaftswachstum beobachtet wird. Tatséchlich hdngt die Entwicklung der verschiedenen Vari-
ablen unter anderem davon ab, inwieweit die Rohstoffpreisschwankungen per se mit Verdnderun-
gen des weltweiten Wirtschaftswachstums einhergehen. Ist die Ursache der Olpreisentwicklung ein
stirkeres Weltwirtschaftswachstum, so kann mit den steigenden Olpreisen — trotz ihres ceteris pari-
bus wachstumsdampfenden Effekts — auch ein hoheres Wachstum im Euroraum verbunden sein.

Rohstoffpreisschocks kénnen sich iiber eine Reihe unterschiedlicher Kanéle auf das Wirtschafts-
wachstum und die Inflation im Euro-Wihrungsgebiet auswirken. Diese Kanéle greifen oft inein-
ander; so wird tendenziell etwa die Wirtschaftsentwicklung primér iiber die Realeinkommen und
somit {iber den Effekt der Rohstoffpreise auf die Teuerung beeinflusst (siche Abbildung 7).

Zu direkten Auswirkungen auf die Inflation kommt es z. B., wenn sich die Rohstoffpreise
unmittelbar in den Verbraucherpreisen niederschlagen. Am deutlichsten zeigt sich dies bei den
Energierohstoffen, wo verinderte Ol- und Gaspreise mehr oder weniger direkt auf die Verbrau-
cherpreise fiir Brennstoffe oder Heizmaterial durchschlagen. Gleiches trifft jedoch auch auf die
Preise fiir bestimmte Nahrungsmittelrohstoffe wie etwa Fleisch zu, die unmittelbar die Verbrau-
cherpreise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel beeinflussen konnen. Indirekte Effekte treten auf,
wenn die Rohstoffpreise im Wesentlichen iiber die Produktions- und Vertriebskette auf die Ver-
braucherpreise einwirken. Ein Beispiel hierfiir ist der Einfluss der Preise fiir Energierohstoffe
auf die Verbraucherpreise fiir Transportdienstleistungen und fiir Industrieerzeugnisse ohne Ener-
gie, der iiber die Kraftstoffpreise bzw. die Erzeugerpreise fiir energieintensive Produkte wie
etwa Chemikalien zum Tragen kommt. Ahnliches gilt fiir die Wirkung, die von den Nahrungs-
mittelrohstoffpreisen auf die Verbrauchpreise fiir verarbeitete Nahrungsmittel ausgeht. Soge-
nannte Zweitrundeneffekte spiegeln die Reaktion der fiir die Lohn- und Preissetzung Verant-
wortlichen auf direkt oder indirekt wirkende Rohstoffpreisschocks wider, etwa ihr Bemiihen,
EinbuBlen bei den Reallohnen und Gewinnen zu vermeiden. Eine solche Dynamik kdénnte dazu
fiihren, dass sich die Inflationserwartungen erhéhen und voriibergehende Rohstoffpreisschocks
somit womdglich in einen dauerhafteren Preisauftrieb miinden.

Das verdnderte Verlaufsmuster der Rohstoffpreise vor dem Hintergrund stirkerer Wachstums-
trends, eines engeren Gleichlaufs und einer hoheren Volatilitdt konnte diese Kanile auf unter-
schiedliche Weise beeinflussen.

11 Siehe EZB, Energy markets and the euro area economy, Occasional Paper Series Nr. 113, Juni 2010.
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Abbildung 7 Transmissionskandle der Rohstoffpreisentwicklung Rohstoffpreise und ihre
Bedeutung fiir die
(stilisierte Darstellung fiir ein per saldo rohstoffimportierendes Land) Bewertung des Wachstums

und der Teuerung im
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Erstens werden Rohstoffpreise, wenn sie einem Trend unterliegen, zu einer systematischen Kom-
ponente der Inflation. Da die Energiepreise in Relation zu anderen Preisen in den vergangenen zehn
Jahren gestiegen sind, ist ihr Anteil am Gesamt-HVPI heute hoher als beispielsweise zu Beginn des
neuen Jahrtausends (11,0 % im Jahr 2013 gegeniiber 8,4 % im Jahr 2000). Bei einer zumeist relativ
geringen Preiselastizitit der Rohstoffnachfrage ergibt sich hieraus eine gestiegene Bedeutung der
Rohstoffpreise fiir die Teuerung nach dem HVPI insgesamt und folglich auch fiir die Geldpolitik.

Zweitens konnen Aufwiértstrends sowie der Gleichlauf bei den Rohstoffpreisen zu stirkeren Zweit-
rundeneffekten im Hinblick auf die Inflationserwartungen fiihren und auf die Lohn- und Preis-
dynamik ausstrahlen. So handelt es sich beispielsweise bei Energie und Nahrungsmitteln um héufig
getitigte Barkdufe, deren Preise mitunter einen stirkeren Einfluss auf die Inflationswahrnehmung
und die Inflationserwartungen haben kénnen.

Drittens kann sich bei einem mit der Zeit ansteigenden Rohstoffpreisniveau die gleiche prozentuale
Preisédnderung unterschiedlich niederschlagen. Bei den Energiepreisen sind solche niveauabhingi-
gen Effekte nicht allein der Tatsache geschuldet, dass sich der Anteil der Energie am HVPI mit stei-
gendem Olpreis tendenziell erhoht, sondern auch darauf zuriickzufiihren, dass in den Verbraucher-
preisen fiir Energie feste Verbrauchsteuern enthalten sind, weshalb Olpreisinderungen auf hdheren
Preisniveaus eine stirkere direkte Wirkung auf die Verbraucherpreise entfalten (siche Kasten 2).
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Viertens verstirkt ein trendméBiger und engerer Gleichlauf der Rohstoffnotierungen die Preis-
schocks in Branchen, in denen Rohstoffe auf breiter Basis als Vorleistungen eingesetzt werden,
und macht es fiir diese schwieriger, den allgemeinen Kostendruck iiber ihre Gewinnmargen aufzu-
fangen. So sind beispielsweise Unternehmen aus dem Bereich der energieintensiven Herstellung
von Metallerzeugnissen stirker von einer gleichzeitigen und moglicherweise dauerhafteren Auf-
wartsentwicklung der Preise fiir Energie und Metallrohstoffe betroffen. Je nach Verflechtung dieser
Branchen mit der tibrigen Wirtschaft konnen auch verstirkt indirekte Effekte und entsprechende
Ubertragungseffekte auftreten.

SchlieBlich kann durch eine zunehmende Volatilitit der Rohstoffpreise der Bedarf an Sicherungs-
instrumenten oder Vorrdten in den Importldndern steigen, was die rohstoff- und materialbezogenen
Vorleistungskosten zusétzlich in die Hohe treiben konnte.

KASTEN 2

EIB

OLPREISEFFEKTE UND STEUERN

Die Preise fiir Rohol schlagen sich in der Teuerung im Euro-Wiahrungsgebiet am unmittel-
barsten und stdrksten iiber ihre direkten Effekte auf die Energiepreise nieder. Im vorliegen-
den Kasten wird untersucht, welche Bedeutung die indirekten Steuern in diesem Zusammen-
hang haben. Dabei werden die Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeugnisse wie Kraftstoffe
fir Verkehrsmittel (sowohl Benzin als auch Diesel) und Heizdl getrennt voneinander
betrachtet, da sie sich in Bezug auf ihre Art, ihre Struktur sowie die Verfiigbarkeit der Daten
unterscheiden.!

Die Verbraucherpreise fiir Kraftstoffe unterliegen im Allgemeinen einer doppelten indirekten
Besteuerung. Erhoben werden a) wertbezogene Steuern (in der Regel eine Mehrwertsteuer), die
als Prozentsatz (z. B. 20 %) festgelegt sind, und b) Verbrauchsteuern oder sonstige Steuern, die
iiblicherweise als Festbetrag je verbrauchter Einheit (z. B. 50 Cent je Liter) berechnet werden.
Unter sonst gleichen Bedingungen verringern hdhere Verbrauch- oder gleichartige Steuern ten-
denziell die Elastizitdt, d. h. die prozentuale Reaktion der Verbraucherpreise auf eine gegebene
prozentuale Verdanderung der Rohstoffpreise.

Tabelle A enthélt eine vereinfachte Aufgliederung der Verbraucherpreise fiir Fliissigkraftstoffe
(Benzin, Diesel und Heizol), wobei die Zahlen fiir 2012 jenen fiir 1999 gegeniibergestellt wer-
den.? Im Jahr 1999 machten indirekte Steuern den groBten Anteil des Verbraucherendpreises
aus (rund 70 % bei Kraftstoffen fiir Verkehrsmittel und 40 % bei Heizdl). Obschon sich die
Verbrauchsteuern je Liter in nominaler Betrachtung seither erhoht haben (von 50,0 Cent auf
63,4 Cent bei Benzin, von 33,4 Cent auf 45,1 Cent bei Diesel und von 8,2 Cent auf 10,2 Cent bei
Heizdl), sind sie in realer Rechnung (d. h. mit dem HVPI-Gesamtindex deflationiert) mehr oder
weniger unverdndert geblieben. Da die Mehrwertsteuer als Prozentgrofle erhoben wird, kann
der entsprechende Mehrwertsteuerbetrag entweder infolge einer Anderung des Mehrwertsteu-
ersatzes oder aber des Preises variieren. So wére der Betrag der berechneten Mehrwertsteuer

1 Eine detaillierte Betrachtung der Verbraucherpreise fiir Energie im Euroraum findet sich in: Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Aus-
schusses des ESZB, Energy markets and the euro area macroeconomy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 113, Juni 2010.

2 Eine ausfiihrlichere Betrachtung findet sich in: EZB, Aktuelle Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Mineral6lerzeugnisse, Kasten 4,
Monatsbericht Oktober 2012.
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Tabelle A Aufschliisselung der durchschnittlichen Verbraucherpreise fiir Fliissigkraft- und Rohstoffpreise und ihre
-brennstoffe im Euro-Wahrungsgebiet Bedeutung fiir die
Bewertung des Wachstums
(Jahresdurchschnittswerte; soweit nicht anders angegeben, Cent je Liter) und der Teuerung im
Kraftstoffe fiir Verkehrsmittel — | Kraftstoffe fiir Verkehrsmittel — Heizol — Gasol Euro-Wahrungsgeblet
Benzin Diesel
1999 2012 1999 2012 1999 2012
Cent/l| in% | Cent/l| in% | Cent/l| in % | Cent/l ‘ in % | Cent/l ‘ in % | Cent/l ‘ in %

(1) Rohol 10,7 12 55,0 33 10,7 16 55,0 37 10,7 35 55,0 55
(2) Verbraucherpreis
vor Steuern einschl.

Margen 23,6 27 73,3 45 21,5 33 77,6 53 17,6 58 73,1 73
(3) Steuern 63,5 73 91,0 55 43,5 67 69,5 47 12,8 42 26,7 27
darunter:
Verbrauchsteuern 50,0 57 63,4 39 33,4 51 45,1 31 8,2 27 10,2 10
Mehrwertsteuersatz (in %) 18,2 20,2 18,3 19,9 18,2 19,7
Mehrwertsteuer 13,4 15 27,6 17 10,1 15 24,4 17 4,7 15 16,4 16

(4) Verbraucherendpreis 87,1 100 164,3 100 65,0 100 147,11 100 30,5 100 99,8 100

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, das wochentliche Oil Bulletin der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.

auch ohne Anderung des Mehrwertsteuersatz allein durch die Olverteuerung merklich gestie-
gen. Dariiber hinaus stiegen aber von 1999 bis 2012 die durchschnittlichen Mehrwertsteuersitze
um 2 Prozentpunkte (Benzin- und Dieselpreise) bzw. um 1 Prozentpunkt (Heizdlpreise). Dabei
wurden die Steuern fiir alle Arten von Kraft- und Brennstoffen angehoben, doch ihr Anteil am
endgiiltigen Verkaufspreis ist zuriickgegangen.

Was den Verbraucherendpreis betrifft, so entfiel 2012 bei Fliissigbrennstoffen noch immer ein
nennenswerter Prozentsatz auf indirekte Steuern (ungefahr 50 % der Preise der Kraftstoffe fiir
Verkehrsmittel im Schnitt des Euroraums). Obgleich die Steuern auf Energie vor allem in den
letzten Jahren aufgrund haushaltspolitischer Probleme vielfach etwas angehoben wurden, sind
diese Erhohungen nicht der Hauptgrund fiir den seit 1999 beobachteten drastischen Anstieg der
Verbraucherpreise fiir Energie. Bei den Kraftstoffen fiir Verkehrsmittel waren die Verbrauch-
steuern in realer Betrachtung seit diesem Zeitpunkt weitgehend stabil geblieben, sodass ihr
Anteil an den Verbraucherendpreisen aufgrund der markanten Olverteuerung und des (weniger
ausgepragten) Anstiegs der Vertriebskosten und -margen stark riickldufig war. Die Elastizitét der
Verbraucherpreise, bezogen auf die Preise der
Energierohstoffe, ist vornehmlich eine Funk-
tion des Umfangs nicht wertbezogener indi- [Ny Y (TN N AT C I ELa LT A LA
rekter Steuern (z. B. Verbrauchsteuern) und  JLlLrCI Rt S TER T T

der Reaktion der Margen. Dementsprechend — (in %)

hat sich, wie aus Tabelle B deutlich hervor- HVPI

Tabelle B Geschatzte Elastizitat der
Verbraucherpreise fiir Flissigkraft- und

geht, die geschiitzte Elastizitdt der Verbrau- Gez;v[;:l;; 1999 o2
cherpreise fiir Fliissigbrennstoff in Bezug auf Bensin s 0
die Roholpreise von 1999 bis 2012 merklich  piege } 50 19 P
erhoht.’ Diese Elastizititszunahme ist primdr  Heizdl 0.9 41 66
eine Folge der Olverteuerung. Quelle: EZB-Berechnungen

3 Ein recht dhnliches Phéinomen ist bei den Verbraucherpreisen fiir Gas und Strom zu beobachten, wo der Anstieg des Preisanteils der
Rohstoffvorleistungen am Verbraucherendpreis ebenfalls zu einer hoheren Elastizitit gefiihrt hat. Eine eingehendere Erorterung der
Verbraucherpreise fiir Gas und Strom findet sich in: EZB, Entwicklung der Energiepreise (ohne Ol), Kasten 8, Monatsbericht Septem-

ber 2008.
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Der am realen BIP gemessene Einfluss der Rohstoffpreisentwicklung auf die Konjunktur kommt
hauptséchlich iiber Realeinkommenseffekte zum Tragen.'? Werden die rohstoffpreisbedingten Kosten-
steigerungen tiber die Gewinne und/oder Lohne aufgefangen, sinken der Unternehmensgewinn bzw.
das Einkommen der privaten Haushalte, was sich in der Regel negativ auf Investitionen und Konsum
auswirkt. Fithren die Kostensteigerungen zu hoheren Verkaufspreisen und ddmpfen diese die Nach-
frage, so passen die Hersteller ihre Produktionsmenge sowie das damit verbundene Investitions- und
Beschiftigungsniveau an, was wiederum erneut die Realeinkommen und das reale BIP beeintrachtigt.

Dieser realwirtschaftliche Transmissionskanal kann vor dem Hintergrund des gewandelten Ver-
laufsmusters der Rohstoffpreise auf unterschiedliche Weise verdndert werden.

Erstens ist es moglich, dass Ausriistungsinvestitionen im Hinblick auf ihre Grenzproduktivitit
getétigt worden sind, die ihrerseits von den Preisen fiir Energierohstoffe abhingen kénnte. Wenn
die Rohstoffnotierungen einem Trend unterliegen, kann ein héheres Preisniveau energieintensive
Investitionen unprofitabel machen und zu einer rascheren Abschreibung und Stilllegung fiihren,
was die einkommens- und nachfragebedingten Investitionseffekte in ihrer Wirkung ergénzt. Der
Einfluss einer solchen Abschreibung auf die tatsdchliche Wirtschaftsleistung und das Potenzial-
wachstum héngt dabei letztlich von den Moglichkeiten ab, die zur Verfligung stehen, um hohen
Rohstoffpreisen zu begegnen, sei es durch eine Verringerung der Energieintensitét, die Substitution
durch andere Energierohstoffe oder den Wechsel von energicintensiveren hin zu weniger energie-
intensiven Investitionen.

Zweitens kann der verstirkte preisliche Gleichlauf zwischen verschiedenen Rohstoffarten die Mdg-
lichkeiten, eine bestimmte Rohstoffquelle durch eine andere zu ersetzen, einschrinken. So ist beispiels-
weise denkbar, dass sich die Preise fiir sogenannte Backstop-Technologien wie etwa Biokraftstoffe
oder Schiefergas analog — wenn auch auf unterschiedlichem Niveau — zu den etablierten Energieroh-
stoffen bewegen und damit eine Reaktion von Realeinkommen und Konjunktur auf die Rohstoffpreis-
entwicklung bewirken, und zwar auch tiber langere Zeithorizonte, in deren Verlauf Substitutionsmdg-
lichkeiten normalerweise fiir eine Abschwichung dieses Zusammenhangs sorgen wiirden.

Drittens kann sich die héhere Volatilitat der Rohstoffpreise direkt auf die von Unternehmen und pri-
vaten Haushalten wahrgenommene Unsicherheit hinsichtlich des gesamtwirtschaftlichen Umfelds
auswirken und — unter sonst gleichen Bedingungen — zu einer groeren Zuriickhaltung bei Investi-
tions- und Konsumentscheidungen fiihren.

Insgesamt ist angesichts des stirkeren Aufwértstrends der Rohstoffpreise davon auszugehen,
dass lidngerfristige Faktoren einen groferen Einfluss auf Inflation und Wirtschaftswachstum
erlangen. Grund hierfiir ist, was die Teuerung betrifft, das Risiko eines engeren Zusammenhangs
zwischen der Rohstoffpreisentwicklung und den mittelfristigen Inflationserwartungen und, was
das Wirtschaftswachstum anbelangt, die Mdglichkeit einer Verringerung der Rohstoffintensitét
oder des Riickgriffs auf alternative Rohstoffe als Vorleistungen (siche Kasten 3). Letzteres diirfte
bei hoheren Preisen leichter umzusetzen sein, da der Einsatz alternativer Rohstoffquellen dann
wirtschaftlicher wire.

12 Ein bedeutender Realeinkommenseffekt fiir die Gesamtwirtschaft kommt in den durch Rohstoffpreisschwankungen bedingten negativen
Terms-of-Trade-Effekten zum Ausdruck. Diese Wirkung kann jedoch schwicher ausfallen, wenn die entsprechenden Mehreinnahmen
in den rohstoffexportierenden Léndern fiir Einfuhren aus rohstoffimportierenden Landern verwendet werden. Ein Beispiel hierfiir ist der
Riickfluss von Oleinnahmen (sieche EZB, Bestimmungsfaktoren und Auswirkungen der Olpreise auf Inflation und Gesamtwirtschaft im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2010).
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ENERGIEINTENSITAT DER PRODUKTION IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Aus einem dauerhaften Anstieg der relativen Rohstoffpreise erwéchst der Anreiz, die Nutzungs-
intensitdt dieser Rohstoffe in der Produktion und beim Verbrauch zu verringern. Im vorliegen-
den Kasten wird am Beispiel Energie beleuchtet, wie sich diese Intensitit in den vergangenen
Jahrzehnten verdndert hat.

Der absolute Verbrauch von Olerzeugnissen ist seit 1970 um 9 % zuriickgegangen, wihrend fiir
die Energieerzeugnisse insgesamt ein Anstieg von fast 50 % verzeichnet wurde. Zugleich ist
der Anteil der in der gesamten Produktion eingesetzten Oleinheiten um rund 60 % und jener der
Energieeinheiten um 40 % gesunken (siche Abbildung).

Allerdings vollzog sich dieser trendméBige Riickgang der Nutzungsintensitit des Mineraldls im
Betrachtungszeitraum unterschiedlich rasch. Im Gefolge der Olpreisschocks der 1970er-Jahre
sank die Intensitdt im Verlauf der Achtzigerjahre rapide; in den Neunzigerjahren flachte sich
diese Entwicklung zu Zeiten relativ stabiler Olpreise jedoch wieder ab. In den ersten zehn Jah-
ren des neuen Jahrtausends kam es zu einer erneuten Abnahme der Intensitiit, da die Olpreise
ab 2003 auf einen kréftigen Aufwértstrend

einschwenkten. Die in den Achtzigerjahren

verzeichnete Abkopplung der Nutzungsinten- |/ 310 e e S U e
sitdt der Mineraldlerzeugnisse gegeniiber den
Energicerzeugnissen insgesamt deutet darauf  (Index: 1970=100)
hin, dass in der Nutzung von Energierohstof- — Energie

fen ein Substitutionsprozess stattgefunden hat. 7 Mineralol
110 110

Zwar kam diese Abkopplung in den 1990er-

Jahren zum Stillstand, aber es gibt Hinweise Wl [ L NP

darauf, dass sie im neuen Jahrtausend als \‘\

Reaktion auf die Olverteuerung wieder an 9%/ * -’T\ A 90

Fahrt gewonnen hat. o LU ";- \_f—\.\ il o

3 A

Insgesamt geht aus den Angaben hervor, dass g0 WS L DTN L

der Einfluss hoher und aufwirts tendieren- B \\_~

der Olpreise auf das Wirtschaftswachstum im 60 |7 s T oo

Eurogebiet auf léngere Sicht teilweise durch  (1/|| /|| /[[ /||| /|| L 5o

eine Anpassung der Nutzungsintensitit von

Ol begrenzt werden kann. Sollten sich die 40 Hat40

Rohstoffe allerdings preislich dhnlich entwi- “ '30
URERUUREIUURER |

ckeln, so hingt der Anreiz zur Substitution
eines Energierohstoffs durch einen anderen

. L. . . . Quellen: EZB, IEA und EZB-Berechnungen.
vom relativen Preisniveau je Einheit der unter- Anmerkung: Die Energieintensitit wird gemessen als Quotient

. . . aus dem Gesamtangebot an Mineraldl/Energie in Tonnen
schiedlichen Energierohstoffe ab. Oldquivalent und dem BIP. Das Gesamtangebot an Primér-
energie ist definiert als Produktion zuziiglich Einfuhren

abziiglich Ausfuhren, bereinigt um Bestandsveranderungen.
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3.3 IMPLIKATIONEN FUR DIE GELDPOLITIK

Rohstoffpreisschocks weisen die typischen Merkmale von Angebotsschocks auf, bei denen die
gesamtwirtschaftliche Produktion und die Inflation genau entgegengesetzt zueinander reagieren.
Angebotsschocks stellen die Geldpolitik daher vor weitaus groflere Herausforderungen als Nach-
frageschocks, die sich dadurch auszeichnen, dass Inflation und Wirtschaftsleistung gleichgerichtet
reagieren. So kann die zeitnahe geldpolitische Antwort auf Nachfrageschocks die Inflation stabili-
sieren und zugleich konjunkturelle Schwankungen glétten, wiahrend Angebotsschocks moglicher-
weise eine eher graduelle Reaktion der Geldpolitik erfordern, um unnétige Schwankungen in der
Realwirtschaft zu vermeiden. Solch eine abgestufte Antwort ist jedoch nur dann geboten, wenn die
Inflationserwartungen fest verankert bleiben.

Bei der Wahl der angemessenen geldpolitischen Reaktion auf einen Rohstoffpreisschock kénnen
sich verschiedene Klassifizierungssysteme als niitzlich erweisen. Eines davon basiert auf den wahr-
scheinlichen Merkmalen des eigentlichen Schocks, d. h. auf der Frage, ob er von kurzer Dauer sein
oder ldanger anhalten wird oder sogar eine Trendkomponente beinhaltet. Die Beurteilung erfordert
detailliertes Wissen iiber die strukturellen Eigenschaften von Rohstoffmérkten und die wahrschein-
liche Entwicklung der entsprechenden globalen Angebots- und Nachfragebedingungen.

Kurzlebige Schocks oder sonstige einmalige Verdnderungen des Rohstoffpreisniveaus verlangen
nicht zwangsldufig eine geldpolitische Reaktion, da in diesem Fall die mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen mit einer héheren Wahrscheinlichkeit fest verankert bleiben, vor allem dann,
wenn die Zentralbank mit Blick auf die Gewahrleistung von Preisstabilitét tiber eine hohe Glaub-
wiirdigkeit verfiigt. Weisen Rohstoffpreisschocks jedoch eine Trendkomponente auf, so ist mogli-
cherweise eine differenzierte geldpolitische Antwort vonndten. Derartige ldnger wihrende Ange-
botsschocks konnen sich systematisch auf die Inflation und damit auf die Inflationserwartungen
auswirken, weshalb die Geldpolitik darauf reagieren sollte.

Die Energickomponente, die die unvermeidlichen direkten Auswirkungen verinderter Olpreise
erfasst, trdgt durchschnittlich etwa ein Viertel zur HVPI-Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet seit
2003 bei, obgleich ihr Gewicht im HVPI lediglich ein Zehntel betrdgt. Der implizite relative Preis-
anstieg hat den Spielraum fiir Preiserhhungen in der Binnenwirtschaft eingeengt und macht einen
geldpolitischen Kurs erforderlich, der dem permanenten Einfluss auf die Inflation auf mittlere Sicht
angemessen entgegenwirkt.

Die geldpolitische Strategie der EZB beinhaltet bestimmte Merkmale, die in besonderem Mafle geeig-
net sind, die mit Rohstoffpreisschocks verbundenen Herausforderungen anzugehen. Das erste dieser
Merkmale besteht in der quantitativen Definition von Preisstabilitit, die einen Anker fiir die Inflations-
erwartungen bietet. Die EZB definiert Preisstabilitéit iiber die Gesamtinflation, in der Rohstoffpreis-
schwankungen berticksichtigt sind; sie muss ihre Reaktion daher in Abhéngigkeit zu diesem Indikator
erkldren. Das zweite Merkmal ist die mittelfristige Ausrichtung, aufgrund deren der Zeitraum, {iber den
Preisstabilitiat gewahrt werden sollte, nicht vorab festgelegt wird; vielmehr spiegelt dieser die Art und
die Dauerhaftigkeit der auf den Euroraum einwirkenden Schocks wider. Uberdies beriicksichtigt die
vom EZB-Rat im Rahmen seiner geldpolitischen Sitzungen vorgenommene Einschidtzung der Risiken
in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung ausdriicklich die Unsicherheit, mit der die Ablei-
tung der Annahmen fiir die kiinftige Rohstoffpreisentwicklung behaftet ist.

Aufgrund ihrer mittelfristigen Ausrichtung lédsst die geldpolitische Strategie der EZB durch kurz-
fristige Rohstoffpreisschwankungen verursachte Fluktuationen der HVPI-Inflation auler Acht. Die
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mittelfristigen Inflationserwartungen im Euro-  FTFFTFEE SR TR ST
Wihrungsgebiet seit 1999 sind trotz erheblicher  [LLLEULIEEATEEITFL )

Schwankungen der HVPI-Inflation fest veran-
kert geblieben (siehe Abbildung 8), worin sich

(Verénderung gegen Vorjahr in %)

der hohe Grad an Glaubwiirdigkeit widerspie- — Ll ,
R . . L e HVPI ohne Energie
gelt, welche die EZB in Bezug auf die Errei- ====  SPF-Umfrage — HVPI in fiinf Jahren
chung ihres Primérziels genief3t. Diese Stabili- 5 5

tdt bei den Inflationserwartungen verhinderte
ihrerseits, dass sich kurzfristige Ausschldge der
Rohstoffpreise in Gestalt von Zweitrundenef-
fekten in der Lohn- und Preisfindung verfesti-
gen konnten.

Letztlich konnen auch andere Politikbereiche
die Durchfithrung einer Geldpolitik unterstiit-
zen, die auf die Wahrung von Preisstabilitét
in einem von Rohstoffpreisschocks gepriagten
Umfeld ausgerichtet ist. So muss seitens der
Finanzpolitik eine allzu akkommodierende
haushaltspolitische Ausrichtung vermieden wer-
den, da diese destabilisierend wirken, die struk-
turelle Anpassung verzogern und den Inflationsdruck verlédngern konnte. Auch die Strukturpolitik
muss ihren Teil dazu beitragen. Vor allem auf die Flexibilitdt an den Arbeits- und Giitermérkten
abzielende Strukturreformen wiirden beim Eintreten von Rohstoffpreisschocks die wirtschaftliche
Anpassung erleichtern.

ol T T T T T T ol
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quellen: EZB und Eurostat.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im zuriickliegenden Zehnjahreszeitraum sind die Rohstoffpreise drastisch gestiegen und schwan-
kungsanfilliger geworden. Zugleich sind die Rohstoffmérkte zunehmend unter den Einfluss der
weltweiten Nachfragebedingungen geraten, was sich in einer engeren Preiskorrelation zwischen
den verschiedenen Rohstoffen niederschligt. Das bedeutet, dass Rohstoffpreisschocks heute einen
stirkeren Gleichlauf aufweisen. Diese Veranderungen konnen, sofern sie andauern, Folgen fiir die
Inflation und das Wachstum rohstoffimportierender Wirtschaftsriume wie des Euroraums haben.
AuBerdem setzen sie eine sorgféltige Analyse voraus, um die geldpolitische Antwort angemessen
festzulegen.

In diesem Aufsatz sind die Implikationen des verdnderten Grundmusters der Rohstoffpreisentwick-
lung fiir die Beurteilung der Wirtschaftsaussichten im Euro-Wéhrungsgebiet untersucht worden.
Herkdmmliche Annahmen zu den Rohstoffpreisen, die auf Terminnotierungen beruhen, kdnnten
schneller iiberholt sein, wenn die Rohstoffpreise von unerwarteten Trends und hoher Volatilitét
gepragt sind. Die im vergangenen Jahrzehnt beobachteten markanten Verdnderungen bei den Roh-
stoffpreisen haben offenbart, dass die Terminpreise die tatsdchlichen Preise generell unterzeichne-
ten und damit nicht unwesentlich zum Gesamtfehler in den HVPI-Projektionen beigetragen haben.

Im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse muss die EZB bei ihrem Ausblick Unsicherheiten in
Rechnung ziehen, die den spezifischen Eigenschaften von Rohstoffpreisschocks geschuldet sind.
Die quantitative Definition von Preisstabilitit, die einen Anker fiir die Inflationserwartungen
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bietet, und die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik, bei der die Lange des erfassten Zeit-
raums Eigenart und Persistenz der auf den Euroraum einwirkenden Schocks widerspiegelt, sind
Merkmale der geldpolitischen Strategie der EZB, die besonders geeignet sind, die aus dem verin-
derten Charakter der Rohstoffpreisschocks erwachsenden Herausforderungen anzugehen. Ferner
ist in der vom EZB-Rat vorgenommenen Risikoanalyse in Bezug auf die Expertenprojektionen
regelméBig darauf hingewiesen worden, dass die Risiken hinsichtlich der Rohstoffpreise fiir die
Festlegung des geldpolitischen Kurses von Bedeutung sind. Diese Strategiemerkmale haben sich
fiir den EZB-Rat insgesamt als nutzbringend erwiesen. So ist es ihm gelungen, ungeachtet des
Aufwirtstrends der Rohstoffpreise in den letzten Jahren die Inflationsrate seit 1999 im Durch-
schnitt nahe bei 2 % zu halten.
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REFERENZZINSSATZE: BEDEUTUNG,
HERAUSFORDERUNGEN UND AUSBLICK

Referenzzinssdtze werden verwendet, um Zinszahlungen aus Finanzkontrakten an die gdingigen Geld-
marktsdtze zu koppeln. Sie fungieren als Richtwert fiir Kreditzinsen im Grof3- und Privatkundenge-
schdft der Banken sowie fiir die Zinssdtze von variabel verzinslichen Anleihen und von Derivaten, die
zur Steuerung des Zinsdnderungsrisikos eingesetzt werden. Im globalen Finanzsystem sind Referenz-
zinsen auch deshalb fest verankert, weil sie fiir die Bewertung und Performancemessung von Finanz-
marktinstrumenten herangezogen werden. Der vorliegende Beitrag untersucht die klassische Funk-
tion von Referenzzinssdtzen unter besonderer Beriicksichtigung des EURIBOR und seiner Bedeutung
fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanismus im Euro-Wéhrungsgebiet. Vor dem Hintergrund
der jiingst aufgetretenen Manipulation von Referenzsdtzen und der riickldufigen Aktivititen in den
zugrunde liegenden Marktsegmenten fasst dieser Aufsatz die Ansichten der EZB zur aktuellen Dis-
kussion iiber die Optionen einer Reform dieser Bezugsgrofien zusammen. Er liefert einen Uberblick
iiber die Initiativen der EZB, gemeinsame Grundsdtze zur Stirkung der diesbeziiglichen Governance-
Strukturen zu erarbeiten und eine neue Generation von Referenzzinssdtzen zu entwickeln, die stdrker
an beobachtbare Transaktionen gekniipft sind und die zugrunde liegenden Marktbedingungen zutref-
fender abbilden. Des Weiteren werden vorldufige Ergebnisse einer von EURIBOR-EBF mit Unter-
stiitzung der EZB durchgefiihrten Erhebung von Transaktionsdaten vorgestellt, mit denen die Reali-
sierbarkeit eines transaktionsbasierten Referenzzinssatzes, der einen glaubwiirdigen Ersatz fiir den
EURIBOR darstellen konnte, bewertet werden soll. Der Aufsatz kommt zu dem Schluss, dass aufgrund
der umgesetzten und geplanten Reformen zwar schon deutliche Fortschritte in Bezug auf die Stdr-
kung der Governance-Strukturen, die Wiederherstellung der Glaubwiirdigkeit und die Verringerung
der Manipulationsgefahr zu verzeichnen sind, aber weitere Schritte unternommen werden miissen, um
alternative, stirker transaktionsbasierte Referenzzinsen zu entwickeln, die an die Stelle der gegen-
wdrtigen Bezugsgrofien treten konnten. Dariiber hinaus werden Referenzzinssdtze, die die Kosten der
unbesicherten Bankenrefinanzierung widerspiegeln, auch weiterhin eine wichtige Rolle spielen, wenn-
gleich sie wohl durch alternative Referenzzinsen ergdnzt werden miissen, sodass die Nutzer die fiir
ihren Bedarf geeigneten Zinssdtze wihlen konnen.

I EINLEITUNG

Referenzzinssitze (in erster Linie TIBOR!, LIBOR? und EURIBOR?) koppeln Zinszahlungen aus
Finanzkontrakten an gingige Geldmarktsétze. Aufgrund der mit der Zeit gewachsenen Bedeutung
dieser Bezugsgrofien in der Finanzbranche wirkt sich die Verbindung zwischen den wichtigsten
Referenzzinssétzen und dem Leitzins der Zentralbanken deutlich auf die geldpolitische Transmis-
sion aus. Seit den 1990er-Jahren dominieren Referenzsitze, die auf unbesicherten Interbankge-
schéften beruhen, da sie den Banken angesichts deren Rolle bei der Kreditvergabe das Management
ihres Refinanzierungsrisikos erleichtern. Hierdurch sind Referenzzinsen ein wesentliches Instru-
ment zur Transmission geldpolitischer Beschliisse entlang der Zinsstrukturkurve und damit ein
Bestimmungsfaktor der Investitionsentscheidungen vieler Wirtschaftsakteure geworden.

Die seit 2012 laut gewordenen Manipulationsvorwiirfe im Hinblick auf wichtige Referenzzinssétze
wie TIBOR, LIBOR und EURIBOR haben eine breite Diskussion iiber die Angemessenheit des
Verfahrens fiir die Festlegung derartiger Bezugsgrofien angestoflen. Wegen der anhaltend riicklau-

1 Tokyo interbank offered rate. Der TIBOR wird seit 1995 vom japanischen Bankenverband JBA verwaltet. Zu weiteren Informationen
siche www.zenginkyo.or.jp/en unter ,,JBA TIBOR".

2 London interbank offered rate. Die Verwaltung des LIBOR hatte bislang der britische Bankenverband BBA inne, doch zu Jahres-
beginn 2014 wird sie auf NYSE Euronext Rate Administration Limited iibergehen. Siehe hierzu auch www.bbalibor.com unter ,,BBA
Libor Benchmark Administrator’s News*.

3 Euro interbank offered rate. Der EURIBOR wird seit 1999 von EURIBOR-EBF verwaltet. Zu weiteren Informationen siche www.euribor-
ebf.eu.
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figen Volumina an den betroffenen Markten und einer stirkeren Marktkonzentration wird diese
Diskussion allerdings von der fundamentaleren Frage begleitet, ob die gegenwirtig genutzten Zins-
sdtze Uiberhaupt noch représentativ sind. Die EZB ist der Ansicht, dass es erheblichen Spielraum
fiir eine weiter gehende Reform dieser Referenzzinsen gibt. Unter Beriicksichtigung der Bedeu-
tung dieser BezugsgrofBen fiir die Durchfithrung und Transmission der Geldpolitik sollte bei jeder
Reform zwischen kurzfristigen MaBinahmen, die die Governance verbessern und auf eine sofortige
Starkung des Marktvertrauens in diese Zinssétze abzielen, und eher mittel- bis langfristigen Mal3-
nahmen, durch welche die Referenzsétze stirker transaktionsbasiert sowie reprasentativer werden
sollen, differenziert werden.

Der vorliegende Aufsatz hat daher drei Schwerpunkte. Erstens werden Zweck und Funktion von
Referenzzinssédtzen wie dem fiir den Euroraum mafBgeblichen EURIBOR sowie ihre Bedeutung
fiir die Geldpolitik dargelegt (siche Abschnitt 2). Zweitens wird der Hintergrund der gegenwdérti-
gen Diskussion iiber die Angemessenheit und Représentativitidt der Referenzzinsen erldutert (siche
Abschnitt 3). Drittens werden die von offizieller Seite, d. h. auch dem Eurosystem, eingeleiteten
Initiativen zur Verbesserung der Integritit der gegenwirtigen Referenzsétze und zur Férderung der
Anwendung stirker transaktionsbasierter Bezugsgroflen vorgestellt (siche Abschnitt 4). Abschlie-
Bend werden das bisher Erreichte sowie die noch zu 16senden Aufgaben erortert (siche Abschnitt 5).

2 KLASSISCHE FUNKTION VON REFERENZSATZEN

Um Bedeutung und gesellschaftlichen Wert von Referenzzinsen wie dem TIBOR, LIBOR und
EURIBOR zu verstehen, gilt es zunéchst, sich die Entwicklung der Bankenrefinanzierung im Zeit-
verlauf vor Augen zu fiihren; diese verlagerte sich in den 1990er-Jahren allméhlich von einem
bankbasierten zu einem marktbasierten Finanzierungssystem. Referenzsétze wie der LIBOR oder
die auf die ehemaligen Wahrungen des heutigen Euroraums lautenden Vorgénger des EURIBOR
wurden erstmals Ende der 1980er-Jahre im Zusammenhang mit Konsortialkrediten entwickelt. Sie
sollten es den Banken ermdglichen, ihre Refinanzierungskosten auf eine transparentere und renta-
blere Weise an ihre Kunden weiterzugeben, indem sie zu einem Referenzzinssatz einen Aufschlag
hinzuaddierten, der ihre marginalen Refinanzierungskosten widerspiegelte. Die Standardisierung
der Zinsweitergabe bei Finanzkontrakten fithrte auch zur Entstehung von Derivaten — zunéchst
in Form von Zinsterminkontrakten und schlieBlich als Swaps. Dank dieser Derivate konnten die
Banken festverzinsliche Darlehen anbieten und gleichzeitig ihre variabel verzinslichen Refinanzie-
rungstransaktionen absichern.

2.1 BEDEUTUNG, MERKMALE UND BERECHNUNG VON REFERENZSATZEN

Referenzzinssitze sind gewissermaflen Momentaufnahmen bestimmter Geldmarktzinsen. Sie wer-
den traditionell zur Zinsfestsetzung bei standardisierten Finanzkontrakten herangezogen, wobei
eine bestimmte Formel auf den Wert eines oder mehrerer zugrunde liegender Vermogenswerte oder
Preise angewandt wird.

Gemél den von der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (European Securities
and Markets Authority — ESMA) und der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (European Ban-
king Authority — EBA) aufgestellten Grundsitzen fiir Benchmark-Ermittlungsverfahren in der
EU* lassen sich verschiedene Rollen im Zinsfestsetzungsverfahren unterscheiden. Zunichst gibt

4 Siehe hierzu ESMA-EBA, Principles for Benchmarking-Setting Processes in the EU, 6. Juni 2013, abrufbar unter www.esma.europa.eu.
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es einen Administrator, der einen Referenzzins entwickelt und ihn unterhédlt. Ihm obliegt auch die
Berechnung des Referenzzinssatzes sowie die Methodik und Steuerung des Zinsfestsetzungsverfah-
rens. Zweitens gibt es die Meldeinstitute, die die Daten fiir die Berechnung des Referenzzinssatzes
liefern. Der dritte Akteur ist die Berechnungsstelle, die den Referenzsatz anhand der Daten der
Meldeinstitute ermittelt. Die Berechnungsstelle kann mit dem Administrator identisch oder eine
von diesem beauftragte unabhingige dritte Instanz sein. Der vierte Beteiligte ist schlieBlich der
Herausgeber, der die Referenzzinswerte liber 6ffentlich zugidngliche Medien verdffentlicht.

Abhingig von der Art von Daten, die zur Berechnung herangezogen werden, ldsst sich zwischen
transaktions- und schitzungsbasierten Referenzzinssidtzen unterscheiden, wobei Erstere auf den
Zinssitzen tatsdchlich durchgefiihrter Transaktionen beruhen und Letztere auf Schiatzungen der
Zinssitze, zu denen Transaktionen durchgefiihrt werden kdnnen. Je nach gemeldeten Daten lassen
sich die Referenzzinssétze fiir den unbesicherten Geldmarkt weiter in Referenzsétze fiir die Kredit-
vergabe und fiir die Kreditaufnahme untergliedern.

Im Eurogebiet wird der EURIBOR von EURIBOR-EBF® verwaltet, wihrend Thomson Reuters
als Berechnungsstelle und Herausgeber auftritt und dabei Daten verwendet, die von einem Panel
meldender Banken geliefert werden. Der EURIBOR ist ein schitzungsbasierter Referenzzins und
wird als getrimmter Mittelwert berechnet, wobei die hochsten 15 % und niedrigsten 15 % der
gemeldeten Zinssétze nicht in die Berechnung einflielen. Die Beitrdge der Meldeinstitute beruhen
auf folgender Definition: ,,EURIBOR® ist der Zinssatz, zu dem im Interbankengeschift im Euro-
Wihrungsgebiet unter erstklassigen Kreditinstituten Termineinlagen in Euro angeboten werden; er
wird um 11.00 Uhr MEZ als Spot-Wert (T+2) verdffentlicht.“® Somit bezieht sich der EURIBOR
nicht unbedingt auf die Interbankkreditzinsen des Meldeinstituts, sondern auf die Zinssitze fiir
Interbank-Termineinlagen, die sich erstklassige Kreditinstitute untereinander gewahren wiirden.”

Der vom japanischen Bankenverband verwaltete TIBOR basiert auf Beitridgen eines Panels melden-
der Banken zu den ,,nach ihrer Einschitzung vorherrschenden Marktzinsen fiir Transaktionen zwi-
schen erstklassigen Banken.“ Es gibt zwei unterschiedliche TIBOR-Notierungen: den Yen-TIBOR,
der sich auf den unbesicherten japanischen Geldmarkt bezieht, und den Euroyen-TIBOR, der auf
dem japanischen Offshore-Markt basiert.

Im Gegensatz zu EURIBOR und TIBOR wird der gegenwirtig noch vom britischen Bankenver-
band administrierte® und von Thomson Reuters kalkulierte und verdffentlichte LIBOR anhand
der Antworten berechnet, die die meldenden Panel-Banken auf folgende Frage einreichen: ,,Zu
welchem Zinssatz konnten Sie heute kurz vor 11:00 Uhr vormittags in angemessenem Umfang
Mittel am Interbankenmarkt aufnehmen? Es wird also der niedrigste Zinssatz gemeldet, zu dem
die Banken, die den verschiedenen Wahrungs-Panels angehoren, nach eigener Wahrnehmung am
Interbankengeldmarkt in nennenswertem Umfang Kredite mit einer bestimmten Laufzeit aufneh-
men konnten. Der LIBOR ist ein Indikator der geschdtzten Kreditkosten der Meldeinstitute und

5 EURIBOR-EBF ist ein gemeinniitziger internationaler Verband, der 1999 mit der Einfithrung des Euro gegriindet wurde. Ihm gehdren die
nationalen Bankenverbiande der Euro-Lénder an.

6 Siehe www.euribor-ebf.eu.

7  Das Konzept einer erstklassigen Bank wurde vor Kurzem im Verhaltenskodex von EURIBOR-EBF konkretisiert und bezeichnet nunmehr
,-ein Kreditinstitut von hoher Bonitdt im Hinblick auf kurzfristige Verbindlichkeiten, das zu wettbewerbsfahigen marktbezogenen Zinssét-
zen Kredite vergibt, anerkanntermaflen an den Euro-Geldmirkten aktiv ist und Zugang zu den (Offen-)Marktgeschéften des Eurosystems
hat.” Auch Interbankeinlagen wurden genauer definiert als ,,Kassaeinlagen eines Kreditinstituts bei einem anderem Kreditinstitut, die
innerhalb von einem Jahr fillig werden.”

8 Am 9. Juli 2013 beschloss der BBA-Vorstand einstimmig, die Verwaltung des LIBOR auf die NYSE Euronext Rates Administration
Limited zu iibertragen. Der Ubergang auf den neuen Verwalter wird nach Genehmigung durch die britische Aufsichtsbehorde FCA
(Financial Conduct Authority) erfolgen und diirfte Anfang 2014 abgeschlossen sein.
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hat daher moglicherweise eine stirkere Signalwirkung im Hinblick auf die Kreditwiirdigkeit dieser
Institute. Diese Signaleffekte konnten den Anreiz zur Manipulierung einzelner Meldungen wéhrend
der Finanzkrise erh6ht haben.

Der EONIA (Euro Overnight Index Average) ist ein transaktionsbasierter Referenzzins fiir das
Tagesgeldsegment des Geldmarkts im Euroraum. Er wird von der EZB berechnet, von EURIBOR-
EBF administriert und von Thomson Reuters verdffentlicht. Kalkuliert wird er als gewichteter
Durchschnitt der Sétze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einem Panel reprisen-
tativer Banken gemeldet werden. Die Rolle der EZB als Berechnungsstelle fiir den EONIA ergibt
sich aus den hohen Vertraulichkeitsanforderungen, die im Umgang mit Einzelbank-Transaktions-
daten gelten und daher eine duferst vertrauliche Bearbeitung durch einen unabhidngigen Dritten
verlangen. Durch die transaktionsbasierte Berechnung ist der EONIA weniger subjektiv, als dies
bei schétzungsbasierten Referenzzinsen der Fall sein kann. Die Manipulationsgefahr ist geringer —
wenn auch nicht ganz ausgeschlossen — und das Ex-post-Validierungsverfahren wird erleichtert.

2.2 BEDEUTUNG VON REFERENZSATZEN FUR DIE MARKTE DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Aufgrund von Absicherungsgeschiften (Swap- und Zinsterminkontrakte) besteht eine enge Ver-
bindung zwischen den Einlagenzinsen (fiir Tages- und Termingeld) und den Derivatesegmenten
des Geldmarkts. Da der Handel in diesen Segmenten des Geldmarkts im Euroraum wie auch in
anderen Rechtsrdumen vorwiegend auBlerborslich (OTC) erfolgt, lassen sich die Zinssdtze und
Transaktionsvolumina der getétigten Geschifte schwer ermitteln. Deshalb ist es umso wichtiger,
einen verlédsslichen Referenzsatz zu haben, der die Finanzierungsbedingungen fiir Finanzkontrakte
(Privatkunden-, Grokunden- und Konsortialkredite), OTC-Finanzderivate (Zinsterminkontrakte,
kurz- und langfristige Swaps, Swaptions) und bdrsengehandelte Finanzderivate (Terminkontrakte
und damit zusammenhéangende Optionen) realistisch abbildet.’

Im Euroraum ist der EONIA der géngige Referenzzins fiir Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index
Swaps — OIS). Der EURIBOR dient als Referenzsatz fiir variabel verzinsliche Darlehen, Hypo-
theken, die meisten Zinsswaps, sonstige OTC-Derivate wie Zinsterminkontrakte und kurzfristige
borsengehandelte Zinsterminkontrakte. Diese Instrumente und ihre Mérkte haben sich sehr schnell
entwickelt, da sie sich zum Hebeln und Absichern von Zinsédnderungsrisiken eignen.!'

Den jlingsten Daten der BIZ zufolge belief sich der Nominalwert'' der ausstehenden OTC-Zins-
derivate ohne Wéhrungskomponente (Zinsterminkontrakte, Swaps und Optionen) Ende 2012 auf
489,7 Billionen USD."” Nach Wihrungen aufgegliedert zeigt sich, dass der grofite Anteil hiervon
(im Nominalwert von 187,4 Billionen USD, darunter Zinsswaps im Wert von 137,6 Billionen USD,
Zinsterminkontrakte im Wert von 25,6 Billionen USD und Zinsoptionen im Wert von 24,2 Billio-
nen USD) an Euro-Zinssétze gekoppelt war, verglichen mit 148,7 Billionen USD an Kontrakten,
die an USD-Referenzzinsen gebunden waren. Nach allgemeiner Auffassung der Markte diirften die
an Euro-Zinssitze gebundenen Kontrakte vorwiegend auf dem EURIBOR basieren, wenngleich die

9  Eine genaue Beschreibung von LIBOR-Zinsfixings findet sich in: J. Gyntelberg und P. D. Wooldridge, Interbank rate fixings during the
recent turmoil, in: BIS Quarterly Review, Mirz 2008.

10 Inzwischen gibt es Optionen sowohl auf Zinsswaps als auch auf Terminkontrakte, die als Ausgangspunkt fiir den Preisbildungsmechanis-
mus anhand vom Markt implizierter Volatilitdten fiir Euro-Zinssétze herangezogen werden.

11 Beim Nominalwert handelt es sich um den Nennwert des Vermogenswerts, Referenzzinsatzes oder Index, der einem derivativen Finanz-
instrument zugrunde liegt. Er unterscheidet sich vom Marktwert, der sich durch Saldierung der jeweiligen Verpflichtungen des Kaufers
und Verkdufers eines Kontrakts ergibt und die Wiederbeschaffungskosten eines zu einem bestimmten Preis und Zeitpunkt abgeschlossenen
Kontrakts widerspiegelt.

12 BIZ-Daten zu den G-10-Landern fiir den Zeitraum ab Ende Juni 1998 sowie zu Australien und Spanien ab Dezember 2011.
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BIZ-Daten hieriiber keinen Aufschluss geben. Im Hinblick auf borsengehandelte Zinsderivate belief
sich der Nominalwert der an der Londoner LIFFE gehandelten Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte im Jahr 2012 insgesamt auf 178,7 Billionen € und der entsprechende Gesamtwert der
Optionen auf EURIBOR-Terminkontrakte auf 70,7 Billionen €. Diese Kontrakte werden vorwie-
gend — aber nicht ausschlieBlich — von Banken zur Absicherung grofler Teile ihrer Bilanzen gegen
Zinsanderungsrisiken verwendet, die sich aus ihrer Fristentransformationsfunktion ergeben.

Allerdings wird die traditionelle Rolle der Referenzzinssétze fiir den unbesicherten Interbanken-
markt gegenwirtig durch die seit Beginn der Finanzkrise beobachteten Entwicklungen in Frage
gestellt. So hat sich zum einen die Beziehung zwischen den Referenzzinsen und den individuellen
Refinanzierungskosten erheblich abgeschwicht, da Letztere verstarkt lander- oder bankspezifische
Faktoren widerspiegeln. Zum anderen hat sich die Refinanzierung der Banken allméhlich, aber
signifikant vom unbesicherten hin zum besicherten Marktsegment verschoben. In diesem Zusam-
menhang sind angesichts der sinkenden Handelsvolumina und der stirkeren Marktkonzentration
Zweifel an der Reprisentativitit der Referenzzinsen aufgekommen." Diese Entwicklungen konnten
den Nutzen der Referenzzinssétze untergraben und die Banken bewegen, hohere Aufschldge auf die
Referenzsitze zu verlangen, um negative Verdnderungen ihrer eigenen Refinanzierungskosten zu
kompensieren oder ihr Basisrisiko abzusichern.

Zudem hat die Volatilitdt der von den Banken verlangten Kreditrisikopramien verdeutlicht, dass
auch die Referenzzinssitze eine Kreditrisikokomponente beinhalten, sodass sie als Néherungs-
wert fiir risikofreie Zinssitze weniger geeignet sind als zuvor angenommen wurde. Das wachsende
Bewusstsein der Marktakteure fiir die Kreditrisikokomponente der traditionellen, auf die unbesi-
cherten Mérkte bezogenen Referenzzinssétze hat verstirkt Forderungen nach moglichst risikofreien
Referenzzinsen (z. B. OIS-Sitzen) hervorgebracht, in denen keine Laufzeit-, Liquiditats- oder Kre-
ditrisikoprdmien mehr enthalten sind. Vor allem OIS-Sétze gelten zunehmend als besser geeignet,
wenn es um die Einschdtzung zentral abgewickelter standardisierter OTC-Derivate sowie OTC-
Derivatepositionen auf Grundlage umfangreicher Besicherungsvereinbarungen geht.

2.3 BEDEUTUNG VON REFERENZZINSSATZEN AUS GELDPOLITISCHER SICHT

Aus Sicht der EZB sind EURIBOR und EONIA fiir das reibungslose Funktionieren des Finanzsys-
tems im Euroraum wie auch auf globaler Ebene von entscheidender Bedeutung. Thre Rolle hat sich
im Laufe der Zeit mit der zunehmenden Standardisierung und der steigenden Liquiditét und Ver-
fiigbarkeit der an sie gekoppelten Finanzinstrumente weiterentwickelt. Geldpolitische Beschliisse
und Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Leitzinsentwicklung spiegeln sich direkt in den
Zinssitzen wider, die als Referenzsitze fiir hochliquide und standardisierte Derivativprodukte wie
Zinsterminkontrakte, Futures und Zinsswaps dienen. Diese werden wiederum zur Bepreisung ver-
schiedener, meist weniger liquider marktfahiger Schuldverschreibungen herangezogen und wirken
sich dadurch auf die Finanzierungs- und Kreditbedingungen aus.

Angesichts der entscheidenden Rolle von EONIA und EURIBOR bei der Bestimmung der Geld-
marksétze im Euroraum und der Erwartungsbildung der Marktteilnehmer im Hinblick auf die kiinf-
tige Entwicklung der Kurzfristzinsen spiclen diese Referenzsitze auch eine wichtige Rolle im Zins-
kanal, tiber den die geldpolitische Transmission entlang der Zinsstrukturkurve erfolgt. Im Laufe
der Zeit haben sie somit eine gesellschaftliche Funktion ibernommen und sind nunmehr ein 6ffent-

13 Siche auch V. Brousseau, A. Chailloux und A. Durré, Fixing the Fixings: What Road to a More Representative Money Market Bench-
mark?, Working Paper Series des IWF, Nr. 13/131, Mai 2013.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2013

AUFSATZE

Referenzzinssatze: Bedeutung,
Herausforderungen und Ausblick




Kredite im Euro-Wahrungsgebiet — Anteil variabel verzinslicher Kredite

(Stand: Mérz 2012; in %)

EA AT BE DE EE ES FI FR GR

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 56 72 54 37 78 65 82 38 69
Private Haushalte 40 63 19 11 89 89 93 16 52
1IE 1T LU MT NL PT SI SK CY

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 61 77 69 82 60 76 82 75 52
Private Haushalte 59 72 74 94 21 94 76 26 32

Quelle: Statistik tiber die Bilanzpositionen der MFIs.

Anmerkung: Ausgewiesen werden kurzfristige (Laufzeit unter einem Jahr) und langfristige variabel verzinsliche Kredite. Alle variabel
verzinslichen Kredite werden ungeachtet des jeweiligen Referenzzinssatzes zusammengefasst, sodass keine Aufschliisselung nach
Referenzzinssatz verfiigbar ist.

liches Gut. Beide Zinssétze tragen zur Gewahrleistung einer homogenen Benchmark fiir die Preis-
setzung entlang der gesamten Zinsstrukturkurve am Geldmarkt des Euroraums bei.

Weiterhin dienen die existierenden Referenzzinsen fiir den unbesicherten Markt dem Finanzsektor
trotz riicklaufiger Handelsvolumina an den zugrunde liegenden Mérkten als Standard. Anhand der
Tabelle zeigt sich, dass es sich bei den Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-
raum Ende Mérz 2012 zu fast 60 % um variabel verzinsliche Darlehen handelte, deren Verzinsung
somit tiberwiegend an den EURIBOR gekoppelt war. Bei den Krediten an private Haushalte war
ein geringerer Anteil (40 %) variabel verzinst, wenngleich sich dieser Prozentsatz im Laufe der
Zeit erhoht hat. Dabei ist jedoch zu beachten, dass sich hinter den durchschnittlichen Zahlen fiir das
Eurogebiet insgesamt erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern verbergen.

Dadurch erscheint der gesellschaftliche Wert der Bepreisung von Referenzzinssitzen noch hoher,
denn sie wirkt sich nicht nur auf die Beziehungen zwischen Finanzinvestoren am sehr kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve aus, sondern auch auf die Beziehungen zwischen Banken und Wirtschafts-
akteuren.

3 AKTUELLE DISKUSSION UBER REFERENZZINSSATZE

Die nachgewiesenen und mutmaBlichen Manipulationen von Referenzzinssétzen sowie die struktu-
rellen Anderungen an den Mirkten, die sich seit Ausbruch der Finanzkrise ergeben oder beschleu-
nigt haben, fithren deutlich vor Augen, dass die Regeln und Grundséitze fiir die Festsetzung von
Referenzzinsen, die weithin als 6ffentliches Gut gelten, dringend angepasst werden miissen und die
Weichenstellung hin zu einem stérker regulierten Ansatz erfolgen muss.

Angesichts der in Abschnitt 2.3 beschriebenen Bedeutung von Referenzzinssétzen fiir den geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus sollte der 6ffentliche Sektor seine Rolle definieren hinsichtlich
a) der Formulierung gemeinsamer Grundsétze zur Starkung von Governance-Strukturen, die zur
Verldsslichkeit und Integritét der Referenzsétze beitragen, sowie b) der Entwicklung von Referenz-
zinsen, die die Marktbedingungen zutreffender widerspiegeln und die besser auf die individuellen
Bediirfnisse der Marktteilnehmer zugeschnitten sind.

3.1 GOVERNANCE-FRAGEN DER BENCHMARKERSTELLUNG

Verschiedene Lander und zahlreiche Gremien haben sich eingehend mit der Frage nach einer geeig-
neten Governance-Struktur fiir das Festsetzungsverfahren befasst. Der vom Finanzministerium des
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Vereinigten Konigreichs initiierte ,,Wheatly Review™ des LIBOR, die Grundsétze der ESMA und
EBA fiir Benchmark-Ermittlungsverfahren in der EU, die Grundsétze fiir finanzielle Benchmarks
der Internationalen Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehorden (International Organization of
Securities Commissions — IOSCO), die anstehenden Vorschlidge der Europdischen Kommission zur
Regulierung von Benchmarks sowie deren aktuelle Vorschldge fiir eine Verordnung iiber Markt-
missbrauch und eine Richtlinie tiber strafrechtliche Sanktionen fiir Marktmanipulation'* sind aus-
nahmslos Beispiele fiir Initiativen, die unter anderem eine geeignete Governance, Verwaltung und
Regulierung der Referenzzinssétze sicherstellen sollen, um Marktmissbrauch und systematischen
Fehlern angemessen vorzubeugen.

Die in diesen Initiativen formulierten Grundsétze bilden einen soliden Rahmen fiir das Melde-
verfahren auf Ebene der Meldeinstitute. In Bezug auf die Governance werden Interessenkonflikte
in den Gremien der Administratoren von Referenzsétzen minimiert, indem weiterhin auf die Exper-
tise des Bankensektors zuriickgegriffen, dessen Einfluss aber gleichzeitig durch Einbindung ande-
rer Beteiligter reduziert wird. Die Grundsétze umfassen auch Empfehlungen zu Mindeststandards
fiir die Berechnungsstellen, die verdffentlichenden Stellen und die Nutzer sowie zu strengeren
SanktionsmaBinahmen. Die rechtzeitige, konsequente und effektive Umsetzung dieser Grundsitze
diirfte die Missbrauchsmdoglichkeiten erheblich einschrianken und die Verfahren zur Festsetzung
von Referenzzinsen verbessern. Vor diesem Hintergrund hat EURIBOR-EBF Schritte zur Uberprii-
fung der Governance des EURIBOR und zur Umsetzung der Empfehlungen aus der Untersuchung
durch ESMA und EBA unternommen. Hierzu zdhlen a) die Ausweitung der Mitgliedschaft im
Lenkungsausschuss des EURIBOR auf Beteiligte aus dem Nichtbankensektor, b) die gemeinsame
Priifung der Anzahl der EURIBOR-Laufzeiten durch alle Beteiligten und eine Beschrankung auf
die meistverwendeten und transaktionsstirksten Laufzeiten und c) die Uberarbeitung der Schliissel-
begriffe der EURIBOR-Definition zur Schaffung groBerer Klarheit. Zwar bleibt bis zur vollsténdi-
gen Umsetzung der Empfehlungen von ESMA und EBA noch einiges zu tun, doch die Maflnahmen
zur Stirkung der Governance sind bereits ein wichtiger Schritt in die richtige Richtung.

3.2 REPRASENTATIVITAT VON REFERENZZINSSATZEN

Uber die Reform der Governance-Strukturen fiir das Festsetzungsverfahren hinaus stellt sich die
allgemeinere Frage, ob die Dominanz von Referenzzinssétzen, die auf unbesicherten Interbanken-
maérkten basieren und das gemeinsame Kreditrisiko der Banken widerspiegeln, weiterhin angemes-
sen ist.

Dabei setzte die Verlagerung der Kreditauthahme und -vergabe vom unbesicherten zum besicher-
ten Segment des Interbankenmarkts schon vor Ausbruch der Finanzkrise ein, um sich in der Folge
zu beschleunigen (siche Abbildung).

Die unbesicherten Interbankenmaérkte sind insbesondere im Bereich der lingeren Laufzeiten stark
geschrumpft. Daher konzentriert sich die verbleibende Marktaktivitit derzeit vollstandig auf die
kiirzesten Laufzeiten, was durch die Ergebnisse der von der EZB durchgefiihrten Datenerhe-
bung bestatigt wird (siche Kasten). Neuerungen auf dem Gebiet der Liquiditdtsvorschriften wie
die Einfiihrung der Mindestliquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio — LCR) und der Eigen-
kapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive — CRD V), mit denen eine Verringerung und

14 Siche Geinderter Vorschlag fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iiber Insider-Geschifte und Marktmani-
pulation (Marktmissbrauch) (vorgelegt gemdf3 Artikel 293 Absatz 2 AEUV) (COM(2012) 421 final), und Geénderter Vorschlag fiir eine
Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber strafrechtliche Sanktionen fiir Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (vor-
gelegt gemdl Artikel 293 Absatz 2 AEUV) (COM(2012) 420 final).
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mentierten und heterogenen Kreditbedingungen
am unbesicherten Interbankenmarkt in Frage. Nun gilt es, die konzeptionellen Anderungen zu iden-
tifizieren, die fiir eine anhaltende und erhohte Reprisentativitit dieser Referenzzinsen am unbe-
sicherten Markt erforderlich sind. Denn trotz der jiingsten Entwicklungen diirften einige Nutzer
auch weiterhin auf Referenzsitze angewiesen sein, die die Kosten der Banken fiir die unbesicherte
Refinanzierung abbilden und eine generische Kreditrisikopramie fiir die Banken enthalten, da diese
als Richtwert fiir die tatsdchlichen Kosten dienen, zu denen Banken am Markt gro3volumige Liqui-
ditdt erhalten und nicht — wie am besicherten Markt — Barmittel gegen andere Vermdgenswerte
eintauschen. Eine weitere Herausforderung besteht darin, eine groBere Vielfalt bei der Nutzung
von Referenzzinsen zu ermdglichen, die besser auf die Bediirfnisse der Nutzer zugeschnitten sind.
Hierzu wire eine groere Verfligbarkeit von Referenzsitzen erforderlich, die keine Kreditrisiko-
pramie fiir Banken enthalten, sondern stattdessen eher risikolosen Zinssitzen entsprechen oder eine
Landerrisikoprdmie widerspiegeln.'

3.3 DIE ROLLE VON STAATLICHEN STELLEN UND ZENTRALBANKEN

Aufgrund der volkswirtschaftlichen Bedeutung von Referenzzinssétzen und ihrer Rolle als 6ffent-
liches Gut hat der Wirtschaftliche Konsultativausschuss der BIZ eine Arbeitsgruppe'® eingerichtet,
die sich aus Sicht der Zentralbanken mit Fragen beziiglich der Nutzung und Bereitstellung von
Referenzzinsen beschiftigt, und 6ffentliche Stellen und Zentralbanken dazu ermutigt, die Verldss-

15 Ein Beispiel fiir einen Referenzzinssatz, der eine Léanderrisikopramie widerspiegelt, ist der TEC-10-Index (Taux de 1’échéance constant a
10 ans) in Frankreich. Der Indexwert reprisentiert die Riickzahlungsrendite einer fiktiven franzdsischen Staatsanleihe (Obligation assimi-
lable du Trésor — OAT) mit einer konstanten Laufzeit von genau zehn Jahren. Der Index basiert auf den um 10 Uhr von Primarhdandlern
eingereichten Kursgeboten am Sekundédrmarkt fiir zwei Referenzanleihen, die am néchsten an der zehnjéhrigen Laufzeit liegen. Nach
Eliminierung der vier hochsten und vier niedrigsten Preise wird der Durchschnitt der restlichen Preise in eine entsprechende Riickzah-
lungsrendite fiir jede Anleihe umgewandelt. Der tégliche Referenzwert fiir den TEC 10 wird dann durch lineare Interpolation der entspre-
chenden durchschnittlichen Rendite der zwei Staatsanleihen ermittelt.

16 Siehe BIZ, Towards better reference rate practices: a central bank perspective, Mérz 2013, abrufbar unter www.bis.org.
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lichkeit, Integritit, Robustheit und Représentativitit der Referenzsétze zu unterstiitzen. Insbeson-
dere wurde den Zentralbanken nahegelegt, sich an der Reform von Referenzzinsen zu beteiligen,
indem sie a) geeignete Vorgaben fiir die Governance-Strukturen schaffen, um Verldsslichkeit und
Integritét der Referenzsétze zu gewihrleisten, und b) in einem sich wandelnden Finanzsystem dazu
beitragen, dass es am Markt ausreichend Wahlmdglichkeiten gibt.

4 DISKUSSIONSBEITRAG DER EZB

Die EZB vertritt die Auffassung, dass die Systemrelevanz von Referenzzinssétzen eine aktive Teil-
nahme der Zentralbanken am Reformprozess rechtfertigt. Um die Verlésslichkeit, Integritit und
Représentativitit der wichtigsten Referenzsédtze des Euro-Wiahrungsgebiets zu wahren, hat sich
die EZB aktiv in die entsprechenden Konsultationen der Europdischen Kommission, der ESMA
und der EBA sowie der IOSCO eingebracht.'” Die Initiativen dieser Institutionen ergidnzen einan-
der: Die Vorhaben der ESMA und EBA sowie der Kommission sind weiter gefasst, aber auf die
EU beschrdnkt. Die Grundsitze der IOSCO hingegen basieren auf einer engeren Definition und
konzentrieren sich auf Benchmarks am Finanzmarkt, gelten dafiir aber auf internationaler Ebene.
Nach Ansicht der EZB liegt die Verantwortung fiir die Auswahl von Referenzsétzen, die besser auf
die Bediirfnisse der Endnutzer zugeschnitten sind, ungeachtet dieser Rolle der Zentralbanken letzt-
endlich bei den Nutzern selbst.

Die Initiativen der EZB lassen sich wie folgt zusammenfassen: a) Teilnahme an den 6ffentlichen
Konsultationsverfahren der Aufsichtsbehorden, b) 6ffentlicher Aufruf an die Banken zu verantwort-
lichem Handeln und zur gemeinsamen Ubernahme der Verantwortung, was die Gewihrleistung der
Funktionsfahigkeit der wichtigsten Referenzzinsen anbelangt, um so potenzielle Stérungen an den
Finanzmérkten zu verhindern, wéhrend der regulatorische Rahmen iiberarbeitet wird, und ¢) Wahr-
nehmung einer Katalysatorfunktion fiir privatwirtschaftliche Initiativen zur Beurteilung der Mog-
lichkeiten fiir eine Reform der aktuellen Referenzsétze, insbesondere des EURIBOR.

Die folgenden beiden Unterabschnitte befassen sich mit der Sicht der EZB auf Fragen der Gover-
nance und Mdglichkeiten fiir eine Reform der aktuellen Referenzzinsen zur Wahrung und Verbes-
serung der Représentativitit dieser Richtwerte.

4.1 OPTIONEN FUR DIE REGULIERUNG UND DIE REFORM DER GOVERNANCE

In ihrer Antwort auf die 6ffentliche Konsultation der Europédischen Kommission empfahl die EZB
eine angemessene Definition der Grundsétze und Verfahren fiir die vier wichtigsten Teilprozesse
bei der Festsetzung des EURIBOR: a) Meldung der Zinssétze auf Ebene der Panel-Banken, um kor-
rekte Zinssdtze zu gewdhrleisten und Interessenkonflikten vorzubeugen, b) Berechnung der Zins-
sdtze mit besserer Abgrenzung der Zustdndigkeiten der Berechnungsstelle sowie der rechtlichen
Pflichten aller Beteiligten im Fall verdachtiger bzw. ungewdhnlicher Angaben, ¢) Verwaltung des
Referenzsatzes durch einen vom Bankensektor unabhéngigen Administrator mit einer groBeren
Vielfalt von Mitgliedern mit klar festgelegten Verantwortungsbereichen, und d) Ex-post-Validie-
rung durch unabhéngige Institutionen zur Validierung der Qualitét der eingereichten Zinssitze und
des Meldeverfahrens.

17 Siehe EZB, European Commission’s public consultation on the regulation of indices — Eurosystem’s response, 14. November 2012; EZB,
Eurosystem’s response to IOSCO’s consultation report on financial benchmarks, 11. Februar 2013; EZB, Eurosystem’s response to the
EBA and ESMA's public consultation on the principles for benchmark-setting processes in the EU, 11. Februar 2013.
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Am 8. Februar 2013 begriifite die EZB dariiber hinaus auch das Vorhaben der Européischen Kom-
mission zur Regulierung systemrelevanter Referenzzinsen und die im anstehenden Gesetzesvor-
schlag vorgesehene Moglichkeit, verpflichtende Meldungen zu systemrelevanten Referenzsétzen
zu erzwingen und so eine angemessene Teilnahme der Banken zu gewihrleisten.'® Die EZB hilt
es insbesondere fiir unabdingbar, dass Banken in den EURIBOR- und EONIA-Panels bleiben bzw.
sich diesen anschlieen, um potenzielle Stérungen der Funktionsféhigkeit der Finanzméirkte zu ver-
meiden und wihrend der Uberarbeitung des Regulierungsrahmens eine hinléingliche Reprisentati-
vitdt der Zinssitze zu gewihrleisten. Auch die Entscheidung von EURIBOR-EBF, getrennte Panels
fiir diese beiden Referenzsitze einzufithren, wurde von der EZB als positives Zeichen begriifit.”
Mit dieser Maflnahme sollten die Banken darin bestérkt werden, sich je nach Umfang ihrer Akti-
vitdten und ihrer Kenntnisse der Marktsegmente dem entsprechenden Panel anzuschliefen bzw.
diesem wieder beizutreten.

Die EZB unterstiitzt diese Initiativen und hofft, dass sie rasch verabschiedet und umgesetzt wer-
den. Dariiber hinaus formulierte sie in ihren Antworten auf die Konsultationen der IOSCO sowie
der ESMA und EBA bestimmte Kriterien, die im Hinblick auf den Regulierungsprozess und die
Reform der Governance-Strukturen erfiillt werden sollten.

Die regulatorischen Anforderungen und die Aufsichtspraxis sollten auf die identifizierten Risiken
abgestimmt sein, um die Meldeinstitute nicht unnétigerweise oder iiber Gebiihr zu belasten. Es
sollte ein angemessenes Gleichgewicht zwischen Kosteneffizienz und einem robusten Festset-
zungsverfahren, das iiber angemessene Kontroll- und Sicherheitsmechanismen verfiigt, gefunden
werden.

Die Verfahren sollten iiber Landesgrenzen hinweg harmonisiert werden. Die EZB ist der Auffas-
sung, dass LIBOR, EURIBOR und andere systemrelevante Referenzzinsen wegen ihrer Funktion
als offentliches Gut der Regulierung bediirfen. Fiir eine effiziente und effektive Regulierung und
Aufsicht sind jedoch international einheitliche Grundsétze erforderlich. Eine nicht harmonisierte
Regulierung, die unterschiedliche Auslegung derselben Rechtsnormen und Grundsitze sowie ein
nicht aufeinander abgestimmtes Vorgehen der nationalen Aufseher kdnnten zu einer Verzerrung
der Wettbewerbsbedingungen fithren und so die Anreize fiir eine freiwillige Teilnahme verringern
sowie Regulierungsarbitrage Vorschub leisten.

Methodische Anderungen sollten angemessen und zeitgerecht sein. Die EZB begriit die Ent-
schlossenheit, mit der eine Stirkung der Methoden fiir die Festsetzungsverfahren von Referenz-
sdtzen Uber eine genauere Definition ihrer konstituierenden Elemente und iiber aussagekriftigere
und transparentere Verfahren fiir die Datenerhebung angestrebt wird. Die Auswahl angemessener
methodischer Anderungen sollte jedoch im Einzelnen den privatwirtschaftlichen Verwaltern der
Referenzzinsen iiberlassen bleiben, und der Terminplan fiir etwaige Anderungen sollte auf einem
realistischen Zeitrahmen basieren und die aktuelle Lage an den Finanzmaérkten sowie den Mangel
an offensichtlichen Alternativen zu den derzeitigen BezugsgroB3en beriicksichtigen.

18 Siehe EZB, EZB begriifit Vorhaben der Européischen Kommission zur Regulierung systemrelevanter Referenzzinssitze, 8. Februar 2013.
19 Siehe EZB, EZB begriiit Einfiihrung getrennter EONIA- und EURIBOR-Panels und legt Banken die Teilnahme nahe, 31. Mai 2013.
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4.2 OPTIONEN ZUR STARKUNG DER REPRASENTATIVITAT VON REFERENZZINSSATZEN

Die EZB ist der Ansicht, dass die Umstellung auf eine starker transaktionsbasierte Methode fiir die
Berechnung der gegenwirtigen Referenzzinssdtze deren Reprdsentativitit, Glaubwiirdigkeit und
Integritét stirken wiirde. Die Vorziige und die optimale Vorgehensweise einer Umstellung auf einen
starker transaktions- und marktbasierten Referenzzins fiir den unbesicherten Geldmarkt sind dabei
griindlich zu priifen. In ihrer Rolle als Katalysator fiir privatwirtschaftliche Initiativen hat die EZB
im Namen von EURIBOR-EBF e¢ine Datenerhebung durchgefiihrt (siche Kasten), um Machbarkeit
und Modalititen einer solchen Umstellung besser bewerten zu konnen. Die Daten bestitigten, dass
sich aufgrund der deutlichen strukturellen und zyklischen Abnahme der Volumina am unbesicher-
ten Interbankengeldmarkt die Umséatze unbesicherter Transaktionen auf den kiirzeren Laufzeitbereich
beschrinken. Angesichts dieses begrenzten Umsatzanteils konnte sich die Ermittlung eines rein trans-
aktionsbasierten Referenzzinssatzes als problematisch erweisen; allerdings lieBe sich der Umsatz in
diesem Segment durch zusétzliche Maflnahmen steigern. Denkbar wére etwa eine Erweiterung des
Korridors um die Standardlaufzeiten, sodass auch nicht standardméBige Transaktionen sowie weitere
Bankenverbindlichkeiten erfasst werden, die mafigeblich zu den Gesamtkosten der Banken fiir die
grof3volumige Refinanzierung beitragen. Solche Mafinahmen werden derzeit im Zuge einer weiteren,
ebenfalls von der EZB im Namen von EURIBOR-EBF durchgefiihrten Datenerhebung gepriift.

Zwar bestehen signifikante Unterschiede zwischen transaktionsbasierten Zinssédtzen und dem schit-
zungsbasierten EURIBOR, doch hat die — freilich nicht zur Bewertung des Genauigkeitsgrads
des EURIBOR durchgefiihrte — Datenerhebung gezeigt, dass die in der Vergangenheit ermittelten
EURIBOR-Sitze weitgehend mit den Ergebnissen der transaktionsbasierten Berechnungen in Ein-
klang standen.

DIE WICHTIGSTEN ERGEBNISSE DER DATENERHEBUNG UND DIE AUSGESTALTUNG EINES NEUEN
REFERENZSATZES

Im Februar 2013 fiihrte die EZB gemeinsam mit EURIBOR-EBF eine Datenerhebung durch,
um Machbarkeit und Modalitdten eines transaktionsbasierten Referenzzinssatzes fiir den Euro-
Geldmarkt zu priifen. Die EZB als unabhangiger Akteur an den Geldmaérkten erklarte sich bereit,
tagliche Transaktionsdaten von den teilnehmenden Banken im Auftrag von EURIBOR-EBF zu
sammeln und eine Analyse durchzufiihren, die EURIBOR-EBF und den teilnehmenden Institu-
ten als Basis fiir weitere Bewertungen dienen sollte. Im Laufe des zweiten Quartals 2013 trug
die EZB Daten von 59 europdischen Banken zusammen, bei denen es sich sowohl um aktuelle
als auch um ehemalige Mitglieder des EURIBOR-Panels handelte. Es wurde bewusst ein breites
Spektrum an Daten abgefragt, um auch das Volumen der unbesicherten Kreditaufnahme und
-vergabe jenseits des Interbankenmarkts abzubilden. Was die Mittelaufnahme betrifft, so wurden
Daten zur Finanzierung {iber Interbankeneinlagen, Einlagen der sonstigen Finanzinstitute (ohne
Kreditinstitute), Einlagen des 6ffentlichen Sektors sowie Einlagen aus der Emission kurzfristiger
Wertpapiere erhoben. Bei den Ausleihungen wurden Daten zu Interbankenkrediten und Anla-
gen in von anderen Banken und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen kurzfristigen
Wertpapieren beriicksichtigt. Der Beobachtungszeitraum erstreckte sich vom 3. Januar 2012 bis
zum 28. Februar 2013. Die gewihlte Lange wurde als hinreichend erachtet, um unter Wahrung
der Kosteneffizienz relevante Schlussfolgerungen zu ziehen. Von den teilnehmenden Banken
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haben 50 ihren Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet. Die iibrigen neun Institute sind in anderen EU-
bzw. EFTA-Staaten ansidssig. Betrachtet man die Bonitit, so verfiigten drei Viertel der Banken
iiber eine gute oder mittlere Bewertung (d. h. {iber ein Investment-Grade-Rating von P-1 bzw.
P-2 auf Basis der kurzfristigen Bonitétseinstufungen von Moody’s). Im vorliegenden Kasten sol-
len die wichtigsten Ergebnisse der von der EZB fiir EURIBOR-EBF durchgefiihrten Datenerhe-
bung zusammengefasst werden.

Die folgenden fiinf Eigenschaften, die ein neuer Referenzzinssatz erfiillen miisste, um den
Grundsétzen der IOSCO und der BIZ zu entsprechen, wurden in der Analyse beriicksichtigt,
wobei jedes Merkmal niher beschrieben wurde, um die Ubereinstimmung mit diesen Prinzipien
zu beurteilen.

a) Robustheit und Widerstandsfahigkeit: Das tdgliche Volumen sowie die Anzahl der Melde-
institute sollte angemessen hoch sein. Fiir den Fall, dass diese Bedingung nicht erfiillt ist,
sollte ein geeigneter und glaubwiirdiger Ausweichmechanismus vorhanden sein.

b) Reprisentativitit: Der neue Referenzsatz muss fiir den zu messenden Markt — den Markt fiir
vorrangige, unbesicherte groBvolumige Bankkredite — représentativ sein. Niitzliche Indika-
toren hierfiir sind die Hohe und Korrelation des Zinssatzes in Bezug auf andere relevante
Marktzinssétze sowie die Reprasentativitit des Test-Panels fiir den Zielmarkt.

¢) Verwendbarkeit: Voraussetzung fiir die Akzeptanz des Referenzzinssatzes durch den Markt
sinddietégliche Verfiigbarkeit, eineeinfache Berechnungsmethode, einerelativniedrige Volati-
litdt und die Vorhersehbarkeit der zugrunde liegenden Kreditentwicklung.

d) Verldsslichkeit: Der neue Referenzsatz sollte eine moglichst geringe Manipulationsanfallig-
keit — sowohl in Bezug auf die Governance als auch den Berechnungsmechanismus — auf-
weisen.

e) Transparenz: Das Verfahren fiir die Festsetzung des Zinssatzes muss hinreichend transparent
sein, um die Glaubwiirdigkeit und die Einhaltung von Governance-Standards zu gewéhrleisten.

Tabelle A Durchschnittliche Tagesvolumina, Januar 2012 bis Februar 2013

(in Mio €)
‘ 1 Woche ‘ 1 Monat ‘ 2 Monate ‘ 3 Monate ‘ 6 Monate ‘ 9 Monate 1 Jahr

Einlagen von Kreditinstituten 1317 299 41 184 58 16 55
Einlagen von anderen Finanzinstituten 1153 217 50 117 33 25 25
Einlagen des offentlichen Sektors 802 259 69 246 26 13 11
Kurzfristige Wertpapiere 314 217 148 545 119 41 81
Kreditaufnahme insgesamt 3527 939 230 1083 210 37 142
Ausleihungen an Banken (Einlagen) 929 202 111 167 33 28 31
Ausleihungen an Banken

(kurzfristige Wertpapiere) 30 108 46 69 24 84 106

Ausleihungen an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
(kurzfristige Wertpapiere) 60 138 29 67 28 8 11

Ausleihungen insgesamt 972 396 120 248 50 27 46

Anmerkung: Die Tagesdurchschnitte werden fiir Tage mit Handelsaktivitdt und mit Beitrdgen ungleich null berechnet.
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Tabelle B Zusammenfassung der Ergebnisse der Robustheitstests fiir alle

Kreditaufnahmetransaktionen

Januar 2012 — Juli 2012 —
Februar 2013 Februar 2013

1 Monat und 3 Monate 0,9-1,1 Mrd € 0,6-0,8 Mrd €

Messung Laufzeitsegment

~25 %-30 % der Tage mit ~ 40 %-50 % der Tage mit
Tagesvolumen < 0,5 Mrd €, Tagesvolumen < 0,5 Mrd €,
10 % der Tage mit ~10 %-15 % der Tage mit
Robustheit/ Tagesvolumen < 0,25 Mrd € Tagesvolumen < 0,25 Mrd €
Widerstands-
fihigkeit
(Kreditaufnahme
insgesamt)

1 Monat und 3 Monate

1 Monat und 3 Monate ~ 15 %-20 % ~20 %-30 %

1 Monat und 3 Monate

an ~ 3 %-5 % der Tage < 10 an 5 %-8 % der Tage < 10
1 Monat und 3 Monate Meldeinstitute, an ~ 15 %-20 % Meldeinstitute, an ~ 30 %-35 %
der Tage < 15 Meldeinstitute ~ der Tage < 15 Meldeinstitute

Ein ausreichend hohes Transaktionsvolumen wird als ein wesentliches Merkmal eines robusten
Referenzsatzes betrachtet. Diesbeziiglich lassen sich verschiedene Aussagen aus den von der
EZB erhobenen und in Tabelle A dargestellten Daten ableiten. In der Tabelle wird das jeweilige
durchschnittliche Tagesvolumen in verschiedenen Laufzeitbereichen sowohl fiir die Kreditauf-
nahme als auch fiir die Kreditvergabe und die verschiedenen Kreditsegmente gezeigt. Erstens
ist festzustellen, dass die Tagesvolumina fiir die einzelnen Transaktionsarten niedrig sind. Die
fiir den Interbankenmarkt ermittelten Werte bestitigen die Ergebnisse der jahrlichen Erhebung
der EZB iiber den Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets, der zufolge sich die Aktivitdt am
Interbankenmarkt auf die kurzen Laufzeiten konzentriert und das Volumen bei Fristigkeiten
von mehr als einer Woche nur gering ist. Daneben ist vor allem bei den ein- und dreimonatigen
Laufzeiten eine hohe Aktivitit zu verzeichnen, wenngleich die Volumina der Kreditaufnahme
und -vergabe niedrig sind und der durchschnittliche Tagesumsatz unter 300 Mio € liegt. Zwei-
tens weist von den verschiedenen hier betrachteten gro3volumigen Finanzierungstransaktions-
arten die Kreditaufnahme am Interbankenmarkt im Allgemeinen den hdochsten Tagesumsatz
auf. Drittens kommt der Begebung kurzfristiger festverzinslicher Wertpapiere eine wichtige
Rolle bei der unbesicherten befristeten Refinanzierung zu: Bei Laufzeiten von mehr als zwei
Monaten iibersteigt die tagesdurchschnittliche Emission von kurzfristigen Wertpapieren den

EIB
Monatsbericht
Oktober 2013

AUFSATZE

Referenzzinssatze: Bedeutung,
Herausforderungen und Ausblick




EIB

Tagesumsatz der anderen Arten der Kreditaufnahme. Die Zusammenfassung aller Transakti-
onen im Bereich der Kreditaufnahme bzw. -vergabe ergibt schlielich, dass der Tagesumsatz
nach wie vor niedrig ist: Das auf Basis aller Transaktionsarten der Kreditaufnahme aggregierte
Volumen liegt im Beobachtungszeitraum fiir Laufzeiten von einer Woche bei etwa 3 Mrd €,
fiir ein- und dreimonatige Laufzeiten bei 1 Mrd € und fiir ldngere Laufzeiten unter 250 Mio €.
Die Aggregation der Transaktionsvolumina der Kreditvergabe fiihrt sogar zu noch niedrigeren
Werten.

Die in Tabelle A und Abbildung A dargestellten Ergebnisse machen deutlich, wie schwierig
es ist, einen transaktionsbasierten Referenzzinssatz fiir alle Laufzeiten ausschlieSlich auf der
Grundlage des Volumens unbesicherter Interbankengeschéfte zu konzipieren, der als direkter
Ersatz fir den EURIBOR in Frage kommt. Wie in Abbildung A, Grafik a zu erkennen ist,
lasst sich bei den einwdchigen Laufzeiten an allen Tagen Marktaktivitét feststellen, wéhrend
im ein- oder dreimonatigen Bereich an 2 % bzw. 13 % der Geschéftstage keine Transaktionen
getdtigt wurden (siche Abbildung A, Grafik ¢ und e). Trotz wesentlicher methodischer Unter-
schiede zwischen dem EURIBOR und dem Zinsaggregat, das auf den in der vorliegenden
Erhebung gewonnenen Daten zur Kreditvergabe basiert, zeigt Abbildung A auch, dass der
EURIBOR im Allgemeinen der Entwicklung der durchschnittlichen Zinsen fiir Interbanken-
ausleihungen folgte (siche Abbildung A, Grafik a, ¢ und e). Die Ergebnisse der Erhebung
deuten zudem darauf hin, dass sich die Bonitit der Geschiftspartner entscheidend auf die
aggregierten Volumina der Interbankenausleihungen auswirkt. Tatséchlich liegen die durch-
schnittlichen Zinsen fiir Interbankenkredite mit einer Laufzeit von weniger als drei Mona-
ten iiber dem entsprechenden EURIBOR, wihrend die Zinssdtze im langerfristigen Bereich
niedriger sind als der EURIBOR, da die Kreditnehmer tendenziell {iber eine hohere Bonitét
verfiigen.

Aus den Grafiken b, d und f in Abbildung A lassen sich die Entwicklung der Volumina und
Zinssitze der Kreditaufnahme in den drei Laufzeitsegmenten mit der grof3ten Aktivitdt und die
Beziehung zum EURIBOR iiber den Beobachtungszeitraum hinweg ablesen. Wie die Ergebnisse
der Untersuchung zeigen, sind die aggregierten Zinssatze der Kreditaufnahme fiir alle Laufzeiten
niedriger als der EURIBOR. Obwohl sich die aggregierten Zinsen in ihrer Hohe vom EURI-
BOR unterscheiden, wird anhand der Grafiken b, d und f in Abbildung A deutlich, dass sie die
Entwicklung des Referenzzinssatzes im GrofBlen und Ganzen nachzeichnen. Auflerdem sind in
Zeiten eines sich rasch dndernden Zinsumfelds gewisse Abweichungen erkennbar. So kam es zu
Beginn des Jahres 2012 bei den Zinsen fiir die Geldaufnahme im einwdchigen Segment zu einer
schnelleren Abwirtskorrektur als beim entsprechenden EURIBOR.

Abbildung B gibt die rechnerischen Ergebnisse der Datenerhebung wieder, die sich aus der
Aggregation des Tagesumsatzes verschiedener Transaktionen im Bereich der Kreditaufnahme
fiir die einzelnen Laufzeiten ergeben. Mehrere Beobachtungen sind festzuhalten: Erstens ist der
Prozentsatz der Messungen, die ein Transaktionsvolumen von null ergaben, in den langerfris-
tigen Bereichen am hochsten (siehe Abbildung B, Grafik a). Zweitens zeigen die Grafiken b
und ¢ in Abbildung B, die den durchschnittlichen Zinsabstand (Median) zum EURIBOR aus-
weisen, dass die durchschnittlichen Zinssitze der Laufzeiten mit der hochsten Aktivitit relativ
nahe beieinander lagen und der Abstand zum EURIBOR bei der Mehrheit der Transaktionsar-
ten im Bereich der Kreditaufhahme gering war. In Abbildung B, Grafik d ist zu erkennen, dass
sich im Allgemeinen die Daten der verschiedenen Kreditaufnahmetransaktionen aggregieren
lassen, ohne dass dadurch die Volatilitdt der Zinssétze signifikant steigen wiirde. Diese Volati-

Monatsbericht
Oktober 2013



Abbildung A Hohe der Zinssitze und des Tagesumsatzes gemaB Datenerhebung

(Januar 2012 bis Februar 2013)
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Abbildung B Wichtigste Ergebnisse der Datenerhebung (Januar 2012 bis Februar 2013)

(in %)
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litdat konnte sich aufgrund téglicher Verdnderungen der sektoralen Zusammensetzung ergeben,
wenn die Hohe der Kreditaufnahme iiber die verschiedenen Transaktionsarten hinweg betrachtet
deutlich abweicht und — wie in der aktuellen Analyse der Fall — einige Transaktionsarten bei der
Berechnung der téglichen Zinssétze starker vertreten sind als andere.

Tabelle B enthélt eine Zusammenfassung der Robustheitsmerkmale der aggregierten Kreditauf-
nahme fiir die drei aktivsten Laufzeitsegmente. Mehrere Ergebnisse lassen sich festhalten: Erstens
ist der Tagesumsatz, nachdem die EZB im Juli 2012 den Einlagensatz auf null gesenkt hatte, um
etwa 30 % gesunken, da das Einlagenneugeschift der Banken bei den niedrigeren Zinsen zuriick-
ging (zweiter Teil des Beobachtungszeitraums). Im einwdchigen Segment lagen die Zinssétze
nahe null oder — bei Banken hoherer Bonitdt — sogar im negativen Bereich. Zweitens sind die
Tagesvolumina bei den Laufzeiten von mehr als einer Woche héufig niedrig und unterschreiten
an sehr vielen Tagen den Schwellenwert von 0,5 Mrd €. Im zweiten Teil des Beobachtungszeit-
raums hat sich diese Volumenverteilung signifikant verschlechtert. Drittens ist an mehr als vier
von fiinf Tagen die Anzahl der Meldeinstitute fiir die drei Laufzeitbereiche hoher als 15, wahrend
im einmonatigen und dreimonatigen Segment oft eine geringe Anzahl von Meldeinstituten den
Grofteil des Volumens ausmacht und hierbei in rund 15 % bis 20 % der Félle mindestens 80 %
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des Tagesvolumens auf nur ein oder zwei Meldeinstitute entfallen. Im zweiten Teil des Beobach-
tungszeitraums ist eine deutliche Zunahme dieser Volumenkonzentration zu erkennen.

Die Definition des Referenzzinssatzes und die Zusammensetzung des Bank-Panels sind Schliis-
selfaktoren fiir die Eigenschaften eines Referenzsatzes und bestimmen beispielsweise dessen
Hoéhe und Volatilitdt. Die jeweils spezifischen Bonitétsprofile der einzelnen Panel-Banken fiih-
ren dazu, dass sich in Abhéngigkeit von den verwendeten Berechnungsmethoden unterschiedli-
che aggregierte Zinssatze flir die Kreditaufnahme ergeben. Die Grafiken ¢ und d in Abbildung B
zeigen, dass fiir die Kreditaufnahme insgesamt die Berechnung auf Basis des Medians der ein-
zelnen Datenmeldungen — im Unterschied zu anderen Aggregationsmethoden wie dem volu-
mengewichteten Durchschnitt, dem gewichteten getrimmten Mittelwert oder dem getrimmten
Mittelwert — zu einem niedrigeren Zinssatz und einer geringeren Volatilitdt des Abstands zum
EURIBOR fiihrt. Dies ergibt sich aus der Tatsache, dass mit dem Median der Kreditzins einer
typischen Bank aus der Stichprobe, die in den meisten Fallen iiber ein hoheres Rating verfiigt,
gemessen wird. Die Heterogenitdt des Test-Panels macht sich bei den Laufzeitsegmenten mit
niedrigeren Volumina stirker bemerkbar (siche Abbildung B, Grafik d). Hier werden die tégli-
chen Zinssitze mitunter stirker von Meldungen beeinflusst, die nicht unbedingt die Kreditzinsen
der meisten Banken repridsentieren. Mit Blick auf die Zukunft konnten die Abwigungen in
Bezug auf die Représentativitit des Zinssatzes — in Abhéngigkeit von seiner Definition — sowie
seine ZweckmaiBigkeit und Verlésslichkeit weiter in die Ausgestaltung des Referenzsatzes ein-
flieBen. Dies gilt ebenfalls fiir Malnahmen zur Erh6hung des zugrunde liegenden Volumens und
zum Umgang mit der Heterogenitit des Panels.

Des Weiteren hilt es die EZB fiir wiinschenswert, dass die Marktteilnehmer unter mehreren ver-
lasslichen und aussagekriftigen Referenzzinssédtzen wihlen konnen, die unterschiedlichen Bediirf-
nissen und Zwecken gerecht werden. So konnten Referenzzinsen, die etwa den OIS-Derivatemarkt,
den Staatsanleihemarkt oder den besicherten Geldmarkt abbilden, eine wertvolle ergédnzende Alter-
native zum EURIBOR darstellen und einige seiner derzeitigen Zwecke erfiillen. Allerdings ist es
unwahrscheinlich, dass durch diese Alternativzinssitze der Bedarf an Referenzzinsen, welche die
Kosten der Banken fiir die unbesicherte Refinanzierung widerspiegeln, bei allen Nutzern entfillt.
Solange die Banken bei der Mittelbeschaffung zu einem wesentlichen Teil auf die unbesicherte
Refinanzierung (auch durch die Begebung kurzfristiger Wertpapiere) zuriickgreifen, diirfte bei
einigen Nutzern ein Bedarf an Referenzzinssitzen bestehen, die den Banken die Weitergabe ihrer
Grenzkosten der Mittelaufnahme ermdglichen.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die mutmalBliche und nachgewiesene Manipulation wichtiger Referenzzinssitze hat die Angemes-
senheit der filir diese Bezugsgrofien geltenden Governance-Strukturen und Bestimmungsmethoden
in Frage gestellt. Um die Glaubwiirdigkeit der Referenzsitze wiederherzustellen und deren Bench-
mark-Funktion fiir die Wirtschaft zu wahren, zielte die — von der EZB unterstiitzte — Reaktion der
politisch Verantwortlichen auf die Beseitigung signifikanter Schwachstellen in den Governance-
Strukturen ab.

Nach Ansicht der EZB handelt es sich bei derartigen Governance-Reformen um notwendige kurzfris-
tige MaBnahmen, die um weitere Initiativen zur mittelfristigen Stérkung der Verlésslichkeit, Repré-
sentativitdt und Robustheit der Referenzzinsen ergénzt werden miissen. Wie andere Zentralbanken ist
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die EZB der Meinung, dass Referenzzinssitze, in denen sich die Kosten der Banken fiir die unbe-
sicherte Refinanzierung widerspiegeln, auch in Zukunft eine wichtige Rolle spielen werden. Dank
dieser RichtgroBen wiren die Banken weiterhin in der Lage, die Kosten ihrer grovolumigen unbesi-
cherten Refinanzierung an ihre Kunden weiterzugeben, und konnten somit ihre Liquiditdt sowie ihre
Aktiva und Passiva besser steuern. Daher befiirwortet die EZB mit Nachdruck Marktinitiativen zur
Ermittlung stirker transaktionsbasierter Referenzzinsen, die als Ergénzung oder Ersatz des EURIBOR
geeignet waren. Die hierfiir in Frage kommenden Losungen liegen nicht offensichtlich auf der Hand,
sodass es einer sorgfiltigen Priifung unter Beriicksichtigung der strukturellen Verdnderungen an den
Geldmarkten sowie langerer Vorlaufzeiten bedarf. Die von der EZB im Namen von EURIBOR-EBF
vorgenommene Datenerhebung bietet eine wertvolle Gelegenheit, die Berechenbarkeit und Ausgestal-
tung eines auf Transaktionen beruhenden Zinssatzes zu priifen. Zugleich beflirwortet die EZB eine
Ausweitung der Wahlmdglichkeiten der Nutzer in einem sich wandelnden Finanzsystem, damit ihnen
die ihren Bediirfnissen am nédchsten kommenden Referenzsitze zur Verfligung stehen. Trotz der Betei-
ligung o6ffentlicher Institutionen am Regulierungsprozess fiir Referenzzinssitze und des Interesses der
Regulierungsbehorden und Zentralbanken an einer Wahrung der Glaubwiirdigkeit, Verldsslichkeit und
Reprisentativitit dieser Bezugsgrofen fillt es letztendlich in den Verantwortungsbereich der eigentli-
chen Nutzer, Referenzzinssétze festzulegen, die ihren Bediirfnissen besser gerecht werden.

Bei der Ausgestaltung neuer Referenzzinsen sind die Grundsitze der IOSCO, der ESMA und der
EBA zu beachten. Zudem miissen sie im Einklang mit den Anforderungen des Marktes, den sie
abbilden sollen, konzipiert werden. Gleichzeitig muss gewéhrleistet sein, dass die Manipulations-
anfilligkeit so gering wie moglich gehalten wird und jeglicher Manipulationsversuch zuverléssig
entdeckt werden kann. SchlieBlich héngt der Erfolg eines neuen Referenzzinssatzes von seiner
Akzeptanz seitens der Nutzer ab. Daher legt die EZB den Marktteilnehmern nahe, sich aktiv an
der Konzeption von Referenzzinssétzen zu beteiligen und so sicherzustellen, dass der ermittelte
Referenzsatz den Marktbediirfnissen entspricht.

Vor diesem Hintergrund erscheint es aus politischer Sicht iiberlegenswert, die Einfithrung eines
reprisentativeren Referenzzinssatzes zu fordern, der aktive und liquide Transaktionen am
Interbankenmarkt widerspiegelt und sich in Stresssituationen robust verhélt.

Systemrelevante Referenzzinssétze wie der EURIBOR und der EONIA sind besonders wichtig fiir
die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet und fiir die Durchfithrung der ein-
heitlichen Geldpolitik. Daher muss ihre Kontinuitét stets gewéhrleistet sein, wihrend zugleich lan-
gerfristige Reformen, mit denen Referenzzinssidtze wie der EURIBOR stérker auf Transaktionen
gestiitzt werden sollen, gepriift werden. In Bezug auf EURIBOR und EONIA bedeutet dies, dass
die Banken, die Daten fiir diese Zinssitze melden, in ihrem jeweiligen Panel verbleiben und dass
idealerweise weitere Banken — auch diejenigen, die erst kiirzlich ausgestiegen sind — hinzustof3en.
Des Weiteren sollten 6ffentlicher und privater Sektor gemeinsam die Angemessenheit der gegen-
wartigen Notfalllosungen priifen und diese stérken, um fiir Situationen gewappnet zu sein, in denen
die Bereitstellung systemrelevanter Referenzzinssétze instabil wird.

SchlieBlich sollte die durch die Grundsétze von ESMA und EBA sowie den Verordnungsentwurf
der Europdischen Kommission hinzugewonnene Transparenz des Zinsfestsetzungsprozesses den
Banken die Ausiibung ihrer bisherigen Rolle erleichtern, indem Risiken und Unsicherheiten verrin-
gert werden, wiahrend zugleich Optionen einer stirker strukturellen Verédnderung der Referenzsitze
gepriift werden. Das Prozedere fiir die Ubergangszeit ist sorgfiltig zu planen. Allerdings wird dies
besser mdglich sein, wenn man beziiglich der Ausgestaltung stabilerer Referenzzinssitze zu einer
Einigung gelangt ist.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,1 2,3 1,5 - 2,2 0,6 1,39 2,65
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 1,2 0,58 1,72
2012 Q4 6,2 42 3,6 - -0,8 0,8 0,20 1,72
2013 Q1 6,8 43 32 - -0,8 1,5 0,21 1,76
Q2 8,1 4,6 29 - -1,1 0,2 0,21 2,14
Q3 . . - . . 0,22 2,05
2013 April 8,7 49 32 2,9 -0,9 -0,1 0,21 1,55
Mai 8,3 4,7 2,9 2,8 -1,2 0,1 0,20 1,84
Juni 7,6 43 2.4 2,5 -1,6 0,9 0,21 2,14
Juli 7,1 4,1 2,2 2,3 -1,9 2,1 0,22 1,95
Aug. 6,8 4,0 23 2,0 0,23 2,17
Sept. . 0,22 2,05
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,7 58 2,2 1,5 32 80,6 0,3 10,1
2012 2,5 3,0 1,8 -0,6 -2,4 78,6 -0,7 11,4
2013 Q1 1,9 1,2 1,7 -1,0 -2,3 71,5 -1,0 12,0
Q2 1,4 0,0 0,9 -0,5 -1,1 779 -1,0 12,1
Q3 1,3 . . . . . . .
2013 April 1,2 -0,2 - - -0,9 77,5 - 12,1
Mai 1,4 -0,2 - - -1,9 - - 12,1
Juni 1,6 0,3 - - -0,4 a a 12,1
Juli 1,6 0,2 - - -2,1 78,3 - 12,0
Aug. 1,3 . - - . - - 12,0
Sept. 1,1 - - - - .
3. Auflenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Toist il Direkt reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-219 Wechselkurs
CISLESSoLAn . e (Stand am| mégensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- Warenhandel und Wert- | 4.c Berichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 26,0 6,8 1339 667,1 -13,9 121,3 103,4 100,6 1,3920
2012 137,5 98,9 26,3 689,4 -13,1 126,0 97,9 95,1 1,2848
2012 Q4 72,5 36,2 449 689,4 -13,1 126,0 97,9 95,2 1,2967
2013 Q1 34,2 32,5 -13,0 687,8 -12,4 1273 100,8 98,0 1,3206
Q2 58,1 52,7 53,6 5643 . . 100,9 98,4 1,3062
Q3 . . . . . . 101,9 99,4 1,3242
2013 April 17,9 16,3 -53 640,0 - - 100,5 98,0 1,3026
Mai 11,6 17,3 39,5 6214 - - 100,6 98,2 1,2982
Juni 28,5 19,1 19,5 5643 - - 101,6 99,0 1,3189
Juli 28,8 20,5 -43.4 588.,7 - - 101,5 99,0 1,3080
Aug. . . 613,0 - - 102,2 99,7 1,3310
Sept. . - - 102,0 99,5 1,3348

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.

Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

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

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

Die von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Lander.

Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3)

4
5)
6)
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I.I Konsolid Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
30. August 2013| 6. September 2013 |13. September 2013 | 20. September 2013|27. September 2013
Gold und Goldforderungen 319 969 319 969 319 969 319 969 319 969
Forderungen in Fremdwihrung an Anséssige
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 249 648 251420 251016 250 695 249991
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 23 960 23 151 23735 22 654 22701
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 22304 22273 22308 23 136 23 256
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 790 549 786 512 779 495 775 417 767 304
Hauptrefinanzierungsgeschifte 97 126 95 621 97170 96 249 97027
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 693 292 688 642 682257 678 922 670 156
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 131 2249 67 246 120
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 0 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 79 674 75181 77097 76 116 81277
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 603 118 604 244 604 275 604 043 600 114
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 250 139 250 139 250 087 249 768 246 703
Sonstige Wertpapiere 352979 354 104 354 188 354275 353410
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 28 356 28 361 28 361 28 361 28 361
Sonstige Aktiva 243 062 245 564 243 870 246 198 245072
Aktiva insgesamt 2360 639 2356 675 2350127 2346 591 2338 044
2. Passiva
30. August 2013 | 6. September 2013 |13. September 2013 |20. September 2013 | 27. September 2013
Banknotenumlauf 919379 920 395 919 259 916 731 917 734
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 533479 539 639 537798 515072 502 175
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 272 260 269 181 275 819 274 478 258 760
Einlagefazilitit 70 569 79 934 71425 50 060 52 870
Termineinlagen 190 500 190 500 190 500 190 500 190 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 149 24 53 34 45
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 5565 6303 6292 6053 6187
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 108 765 94 559 94 492 112793 119 620
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 135006 136 406 131977 134766 134 871
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 1840 1662 2999 2578 2502
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wiihrungsgebiets 5762 6554 5521 4437 3801
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 54240 54240 54240 54240 54240
Sonstige Passiva 221504 221819 222451 224 822 221815
Ausgleichsposten aus Neubewertung 284 680 284 680 284 680 284 680 284 680
Kapital und Riicklagen 90 419 90 419 90 419 90 420 90 419
Passiva insgesamt 2360 639 2356 675 2350 127 2346 591 2338 044

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verénderung Hohe Hohe Verénderung Hohe Veréinderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mairz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 475 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mérz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
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
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. Mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2013 19. Juni 102 040 73 102 040 0,50 - - - 7
26. 117310 99 117310 0,50 - - - 7
3. Juli 107 696 78 107 696 0,50 - - - 7
10. 102 064 70 102 064 0,50 - - - 7
17. 104 427 73 104 427 0,50 - - - 7
24, 102 302 76 102 302 0,50 - - - 7
31. 109 163 78 109 163 0,50 - - - 7
7. Aug. 99413 73 99413 0,50 - - - 7
14. 97 561 71 97 561 0,50 - - - 7
21. 97 729 64 97 729 0,50 - - - 7
28. 97 126 63 97 126 0,50 - - - 7
4. Sept. 95621 66 95621 0,50 - - - 7
11. 97 170 70 97 170 0,50 - - - 7
18. 96 249 79 96 249 0,50 - - - 7
25. 97 027 74 97 027 0,50 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte
2013 10. April 5159 17 5159 0,75 - - - 28
25. 2977 40 2977 0,53 - - - 98
8. Mai 5230 17 5230 0,50 - - - 35
30. 5830 36 5830 0,50 - - - 91
12. Juni 3591 20 3591 0,50 - - - 28
27. 9477 50 9477 0,50 - - - 91
10. Juli 3536 21 3536 0,50 - - - 28
1. Aug.? 2683 43 2683 . - - - 91
7. 3910 24 3910 0,50 - - - 35
29.9 6823 38 6823 . - - - 91
11. Sept. 3430 23 3430 0,50 - - - 28
26.9 8607 51 8607 . - - - 84
2. Sonstige Tendergeschiifte

Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender (Tage)

Festzinssatz Mindest- Hochst-| Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-

satz satz satz?¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 7 8 9 10
2013 19. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 251 866 102 195 000 - 0,50 0,08 0,07 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 215280 83 195 000 - 0,50 0,45 0,18 7
3. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 239734 91 195 000 - 0,50 0,13 0,09 7
10. Hereinnahme von Termineinlagen 250 588 105 195 500 - 0,50 0,13 0,09 7
17. Hereinnahme von Termineinlagen 239283 102 195 500 - 0,50 0,12 0,10 7
24. Hereinnahme von Termineinlagen 231318 106 195 500 - 0,50 0,14 0,11 7
31. Hereinnahme von Termineinlagen 229 883 112 195 500 - 0,50 0,20 0,13 7
7. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 269313 123 192 500 - 0,50 0,13 0,11 7
14. Hereinnahme von Termineinlagen 259301 126 192 500 - 0,50 0,12 0,10 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 283979 123 192 500 - 0,50 0,11 0,10 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 287 539 123 190 500 - 0,50 0,13 0,11 7
4. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 314 840 133 190 500 - 0,50 0,10 0,09 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 297762 128 190 500 - 0,50 0,09 0,08 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 272916 122 190 500 - 0,50 0,09 0,08 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 248 472 116 190 500 - 0,50 0,19 0,11 7

Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrdgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.
2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender (d. h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als Standardtender
durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschéft als Mengentender mit Vollzuteilung zum
Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mérz 2010 beschloss die EZB, die regelmifigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimo-
natiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Beiden am 22. Dezember 2011 und am 1. Mérz 2012 abgewickelten Geschéften haben die Geschiftspartner nach einem Jahr die Option, einen beliebigen Anteil der im Rahmen dieser
Geschifte zugeteilten Liquiditét an einem frei wihlbaren Tag, an dem auch die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschifts ansteht, zuriickzuzahlen.

6) Bei diesem léngerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssétze dieser lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,,Technischen Hinweis®.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns %gsz Téglich fillige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
. Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4.406,8
2012 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 4208,4
2013 Mirz 18 689,6 99518 626,1 2580,0 13823 41495
April 18 676,1 9928,0 626,5 2574,1 1437,0 41105
Mai 18 639,0 98849 610,0 25718 1496,7 4075,6
Juni 18 577,4 99483 593,5 25315 1426,0 4078,1
Juli 183434 9826,4 596,3 25153 1422,1 39833
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 7. Mai 104,9 3222 2173 0,0 0,75
11. Juni 105,3 300,3 195,0 0,0 0,50
9. Juli 105,1 286,5 181,4 0,0 0,50
6. Aug. 104,5 269.,6 165,1 0,0 0,50
10. Sept. 104,9 274.,5 169,6 0,0 0,50
8. Okt. 1038 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mlndé:}:’iils:;;(;: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems deﬂlﬁ{ﬁ?:tt; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditits- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 1304 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4.4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 5099 16310
2013 9. April 656,8 123,7 782,9 0,5 269,1 133.8 205,5 889,2 89,7 168,7 346,0 1369,1
7. Mai 6573 113,0 749,9 0,9 265,7 114,5 204,3 897,1 82,5 166,2 3222 13338
11. Juni 656,0 104,7 728,4 0,5 259,9 90,5 199.4 904,1 83,1 172,3 3003 12949
9. Juli 6159 108,8 708,0 1,3 256,4 92,1 195,0 909,3 92,5 115,1 286,5 12879
6. Aug. 5323 104,5 698,6 0,2 255,0 82,6 195,5 917,6 97,1 28,2 269,6 12698
10. Sept. 531,8 97,5 692,3 0,4 251,1 79,2 191,7 920,4 72,6 34,7 2745 12742
Quelle: EZB.

1) Seit der am 18. Januar 2012 beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1 %. Fiir alle vorherigen Erfiillungsperioden gilt ein Satz von 2 %.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermarkte des Eurosystems

bereitgestellten Liquiditit.

3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditit. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MEFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- posmol-)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von M STOEn DED
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Anséssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2011 4700,4 2780,5 18,0 1,0 27615 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 5287,6 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 1443 - 23,4 799.9 8,3 381,8
2013 Q1 46755 27274 16,9 1,2 2709,4 7475 590,6 24,6 132,4 - 23,9 791,7 82 376,7
Q2 43994 2572,6 15,1 1,2 2556,3 741,7 588.8 25,3 127,5 - 23,6 665,0 8,3 388,4
2013 Mai 44895 26129 15,9 1,2 25958 741,4 587,1 25,5 128,7 - 243 7232 82 3795
Juni 43994 2572,6 15,1 1,2 2556,3 741,7 588,8 25,3 127,5 - 23,6 665,0 83 388,4
Juli 4364,2 2508,6 15,0 1,2 24924 7378 586,7 25,9 1252 - 23,9 693,9 83 391,6
Aug.® 43537 24858 15,0 1,2 2469,5 730,1 5794 25,9 1248 - 24,0 711,3 8,3 3942
MFIs ohne Eurosystem
2011 33533,5 184765 1159,6 11163,1 6153,8 4765,1 13959 15173 1852,0 50,2 1212,0 42535 2323 45439
2012 32697,6 179929 11534 11042,6 5796,9 4901,6 1627,0 14233 18513 66,8 12278 4044,0 2146 42499
2013 Q1 327603 177789 11243  11043,0 56116 4937,7 1704,1 14088 18249 64,0 1234,1 4051,5 210,1  4484,0
Q2 32008,7 175296 1101,8 10978,7 5449,1 4.960,9 17852 1407,2 17685 50,9 1246,3 4001,7 209,5  4009,8
2013 Mai 32476,9 175840 11094 10990,0 5484,6 49829 1766,5 14212 17952 59,2 1269,1 4074,1 2089 42987
Juni 32008,7 175296 1101,8 10978,7 5449,1 4960,9 17852 14072 17685 50,9 1246,3 4001,7 209,5  4009,8
Juli 316956 174184 11053 10897,6 54155 49158 17529 14058 1757,0 52,1 12494 39422 210,1  3907,6
Aug.® | 315439 173850 10903 10771,2 5523,6 4893,1 17548 1402,6 17358 57,9 12236 3949,5 2102 3824,6
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf | 7 o Zentral- Sonstige MEFTs for}ds;) Schulq- Riicklagen geggnqber . !’assu;
staaten &ffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige deslPuros
Ansissige im Wahrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2011 4700,4 913,6 2609,0 63,8 12,1 25331 - 0,0 4813 2843 412,2
2012 5287,6 938,2 3062,2 81,4 64,5 29164 - 0,0 536,1 298,7 4524
2013 Q1 46755 921,9 2500,3 93,4 38,0 2368,9 - 0,0 539,6 268,2 4455
Q2 43994 936,8 2350,7 107,9 45,7 2197,1 - 0,0 4214 2413 449,3
2013 Mai 44895 931,0 2378,0 974 57,7 22228 - 0,0 4839 2518 4449
Juni 4399.4 936,8 2350,7 107,9 45,7 2197,1 - 0,0 4214 2413 449,3
Juli 4364,2 9443 22816 114,7 50,6 21163 - 0,0 4495 232,9 4558
Aug.® 43537 9453 22503 81,3 46,3 21227 - 0,0 469,1 2294 459,5
MFIs ohne Eurosystem
2011 335335 - 17 312,0 195,5 10 752,1 6364,4 570,6 5008,2 2229,1 3805,2 46083
2012 32 697,6 - 17201,9 170,8 10 869,2 61619 5347 4849,2 23439 3490,9 4277,0
2013 Q1 32760,3 - 17118,9 208,9 11016,7 58933 523,6 47332 2348,0 35265 4510,0
Q2 32008,7 - 17 074,6 236,7 11085,2 57528 486,8 4590,9 2392,6 3407,1 4056,7
2013 Mai 32476,9 - 17 059,9 216,8 11036,2 5 806,8 514,8 46459 23770 34994 4380,0
Juni 32008,7 - 17 074,6 236,7 11085,2 5752,8 486,8 4590,9 2392,6 3407,1 4056,7
Juli 31695,6 - 16 948,5 203,8 11 006,2 5738,6 487,1 45377 2406,1 33624 39538
Aug.® 315439 - 16 949,5 181,5 10 952,5 58155 502,2 4506,3 2388,9 33398 38573
Quelle: EZB.

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

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

3) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.

4) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.

5) Von Ansissigen auBierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

EIB
. Monatsbericht
Oktober 2013




2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
oy oy d d a H el 2)
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSOR Sreeria
; _ ; _| Beteiligungen des Euro-
Ll Ll an sonstigen| Wihrungs-
Wahré‘;tgi; Wahré‘;tgi; Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 26718,7 12 341,7 1177,6 11 164,1 3480,2 1952,8 15274 741,0 50327 240,4 48827
2012 26 247,0 122139 11703 11043,6 3629,1 21953 14337 767,0 48439 2229 4570,3
2013 Q1 26 566,0 1211853 1141,2 110442 37280 22947 14333 784,7 48433 218,2 4.806,4
Q2 25927,6 12 096,8 1116,9 10979,9 3806,6 23740 14325 792,5 4 666,7 217,7 43473
2013 Mai 26 368,4 12 116,6 11254 10991,2 3800,3 23535 1446,8 810,2 47973 217,1 46269
Juni 25927,6 12 096,8 1116,9 10979,9 3.806,6 23740 14325 792,5 4666,7 217,7 43473
Juli 256783 12019,1 11203 10 898,8 37713 2339,6 1431,7 785,6 4636,1 218,4 42478
Aug.® 25 468,8 11877,7 11053 10772,4 3762,7 23342 14285 781,4 4660,8 218,5 4167,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 993,1 60,3 -55,6 1159 127,7 151,8 -24,1 -29.9 -37,2 7.8 864,3
2012 85,5 -37,2 -4,7 -32,5 113,0 183,6 -70,5 38,6 -153,6 -14,0 138,6
2013 Q1 -72,7 -8,7 -29,6 20,9 99,9 100,1 -0,2 18,4 83 -35 -187,2
Q2 -4432 -68,3 -23,6 -44,7 79,8 79,6 0,2 9,1 0,9 -0,3 -464,5
2013 Mai -305,2 -41,9 25,6 -16,3 58,3 52,0 6,3 -5.8 0,0 -1,0 -314,8
Juni -340,0 -11,9 -8,0 -39 234 36,4 -13,0 -12,1 -57.8 0,7 22823
Juli -253,5 -71,3 2,3 73,7 -40,2 -39,8 -0,4 -12,0 -30,0 0,7 -100,7
Aug.® -156,5 -47,.8 -15,0 -32,8 -8,2 -4,7 =35 -3,0 -16,0 0,1 -81,6
2. Passiva )
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile® verschrei- Ansissigen| positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 26 718,7 857,5 259,3 10 764,3 520,4 3006,1 2219,1 4089,5 5020,5 -17,9
2012 26 247,0 876,8 252,1 10 933,7 4679 2853,6 23959 3789,6 47294 -52,0
2013 Q1 26 566,0 867,5 302,3 11 054,8 459,6 27759 24144 37947 49555 -58,8
Q2 25927,6 885,9 344,6 11 130,9 4359 2694,9 2336,6 36484 4506,0 -55,5
2013 Mai 263684 879,6 3143 11093,9 455,6 27219 23717 37512 48249 -50,7
Juni 25927,6 885,9 344,6 11130,9 4359 26949 2336,6 36484 4506,0 -55,5
Juli 256783 892,8 3185 11 056,8 435,0 26554 2368,0 35953 4409,7 -53,0
Aug.® 25 468,8 8942 2628 10 998,8 4443 26458 23918 3569,2 4316,8 -55,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 993,1 49,1 -0,8 168,1 -29,0 49,9 141,4 -200,0 860,6 -46,1
2012 85,5 19,5 -5,1 187,0 -18,2 -124,5 155,4 -254,1 1478 =224
2013 Q1 =727 9.3 50,2 115,5 7,6 -65,7 24,6 =257 -172,7 2,8
Q2 -443.2 18,4 42,3 85,5 -23,5 -67,9 50,1 -105,6 -438.,5 -4,0
2013 Mai -305,2 49 62,6 19,8 -3.4 -26,8 11,5 -77,8 -288,0 -7,9
Juni -340,0 6,3 30,3 39,7 -19,6 -26,7 38,6 -92,6 -306,9 -9,2
Juli -253,5 6,9 -26,1 -70,1 -0,8 -333 22,5 -26,6 -103,7 2,7
Aug.® -156,5 1.4 -55,7 18,5 9,2 -11,9 7,0 -49,0 91,1 15,1
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.
3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

Von Ansissigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des

EIB
Monatsbericht
Oktober 2013



2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 Zentrierter | Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | 6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet® Ansissige
M2 M3-M2 monats-| Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und | 2ufierhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt bereinigte Buchkredite* Wiihrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 4.806,8 3802,6 8609,3 894,1 95035 - 7678,9 31652 132834 110166 - 9273
2012 5109,3 38849 8994,3 792,5  9786,8 - 7569,2 3406,1 130558  10856,5 - 1037,0
2013 Q1 5203,7 38858 9089,5 718,7 98082 - 7563,5 3430,6 130485  10830,5 - 1061,5
Q2 5264,7 38732 91379 6812  9819,1 - 7389,5 34553 129343 107028 - 1007,3
2013 Mai 52683 38628 9131,1 702,0 98330 - 74774 3466,6 129857 107556 - 1 067,0
TJuni 52647 38732 91379 6812 9819,1 - 7389,5 34553 129343 107028 - 1007,3
Juli 5301,8 3870,7 91725 681,6  9854,1 - 7377,6 3449,0 12880,9 106520 - 1 040,6
Aug.® 5339,7 38492 91889 678,7 98676 - 7388,1 34537 12867,7 106393 - 1081,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 91,7 70,3 162,0 -7,5 154,5 - 211,6 95,8 48,9 103,7 130,3 162,3
2012 309,7 78,7 388,4 -55,3 333,1 - -117,0 184.,5 -102,4 -70,2 -16,2 99,0
2013 Q1 91,1 0,5 91,6 -45,0 46,5 - -1,9 24,8 13,7 -5.8 0,0 64,3
Q2 67,0 -10,7 56,3 -37,2 19,0 - -31,5 25,5 -92,0 -108,1 -100,2 82,5
2013 Mai 40,1 -154 24,7 9,1 15,6 - -0,9 239 -18,0 -33,7 =271 67,5
Juni 22,5 9,1 6,6 -20,6 -14,0 - -52 49 -37,1 -45.4 -43,7 2,8
Juli 38,7 -1,1 37,6 -0,7 36,9 - =373 -12,7 -50,7 -43.4 -35,5 7.4
Aug.® 36,9 -23,1 13,7 22,1 11,6 - -8,0 5.4 -10,1 -10,6 -7,9 23,1
Wachstumsraten
2011 1,9 1,9 1,9 -0,9 1,7 1,7 2,9 32 0,4 0,9 1,2 162,3
2012 6,4 2,1 4,5 -6,5 3,5 3,6 -1,5 5,8 -0,8 -0,6 -0,1 99,0
2013 Q1 7,1 0,5 42 -13,9 2,6 3,0 -1,2 3,5 -0,9 -0,7 -0,3 180,5
Q2 7,6 0,1 43 -17,3 2,4 2,5 -1,0 2,7 -1,1 -1,6 -1,0 281,6
2013 Mai 8,3 0,0 4,7 -15,6 29 2.8 -1,0 33 -1,0 -1,2 -0,7 268,7
Juni 7,6 0,1 43 -17,3 24 2,5 -1,0 2,7 -1,1 -1,6 -1,0 281,6
Tuli 7,1 0,2 4,1 -17,7 22 23 -1,0 22 -1,2 -1,9 -1.4 2689
Aug.® 6,8 0,4 4,0 -16,3 2,3 -1,2 2,1 -1,2 -2,0 -1,5 280,6
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
sees M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
15 20 20
15 - 15
10
5
0
. . . . : . . . . . . : . . -10 . . . : . : . : . . - - - — -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter usw.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansissigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

3) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.

4) Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwélfmonatszeitraums dar.

5) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkidufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte? | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 8442 3962,6 1841,6 1961,0 147.4 536,8 209.9 28157 1153 25435 2204,4
2012 864,0 42453 1805,4 2079.,5 1248 4822 185,5 26883 106,0 23945 23804
2013 Q1 869,1 4334,6 17843 21015 122,1 458,7 138,0 26322 100,8 2409,8 2420,7
Q2 879,3 43854 1750,4 21228 116,9 438,0 126,3 25619 96,6 2402,1 23289
2013 Mai 879,6 4388,7 1744,0 21188 122,3 446,2 133,5 2580,6 97,6 24085 23908
Juni 8793 43854 1750,4 21228 116,9 438,0 126,3 25619 96,6 2402,1 23289
Juli 884,3 44175 17409 21298 121,3 435,6 124,7 2519,6 95,6 23999 23625
Aug.® 890,7 4449,0 1721,6 2127,6 115,0 4353 128,4 25083 95,6 23948 23894
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 49,2 42,5 36,9 33,4 -16,7 -29,7 389 18,0 22,5 559 140,2
2012 20,0 289,7 -35,8 114,5 -17,0 -20,0 -18,3 -105,3 -10,2 -156,1 154,6
2013 Q1 5,1 86,0 21,5 22,0 22,9 -7,6 -34,5 -56,7 =52 13,6 46,3
Q2 10,1 56,8 -32,3 21,6 -5,0 -20,4 -11,9 -56,9 -4,2 -6,5 36,2
2013 Mai -0,4 40,5 =234 8,0 0,6 -5.4 -43 -18,3 -1,9 10,7 8,5
Juni -0,3 22,2 5,1 4,0 -5.4 -8,1 7,1 -18,4 -1,0 -34 17,6
Juli 5,0 33,7 -8,7 7,6 45 2.4 22,9 -34,8 -1,0 -1,4 -0,2
Aug.® 6,4 30,5 2212 -1,9 -6,4 -0,4 4,7 -14,5 0,0 -3.4 10,0
Wachstumsraten

2011 6,2 1,1 2,1 1,7 -9,7 -5,1 29,0 0,7 22,1 23 6,9
2012 2,4 73 -1,9 5,8 -11,6 -4,0 9,5 -3,7 -8,8 -6,1 6,9
2013 Q1 1,9 82 =52 5,9 -7,9 -6,7 -33,9 -42 -11,7 -4.9 7,0
Q2 2,1 8,8 -5,6 5.4 -9.3 -11,3 -36,7 -4.8 -14,8 232 6,5
2013 Mai 2,6 9,6 -6,2 5,8 -6,0 -11,3 =323 -4.4 -14,4 -3,6 6,5
Juni 2,1 8,8 -5,6 5.4 9.3 -11,3 -36,7 -4.8 -14,8 232 6,5
Juli 24 8,1 -5.4 53 -6,5 11,1 -40,1 -6,0 -14,9 -1,2 5,7
Aug.® 2,7 7,6 -4,5 48 9,5 -10,1 =354 -6,5 -14,1 -1,6 5,9

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Bargeldumlauf

= === Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren
—— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
===+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Repogeschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
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2.3 Monetare Statistik"

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

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

Versicherungs- Sqnstige
gesellschalfltsg Fl?:tﬁ: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
P, 1 mediiire?

Insgesamt| Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehrals| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite 1Jahr| 1 Jal;rjbi}f zu 5 Jahre Kredite kredite kredite|  Kredite

bereinigt um s bereinigt um

Verkéufe und Verkéufe und

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

Bestinde
2011 91,0 969,6 47237 - 11477 860,7 27152 52323 - 626,2 37772 828,9
2012 88,9 981,6 45434 - 1132,6 7959 26149 5242,6 - 602,0 3824,1 816,5
2013 Q1 92,5 978,5 4508,9 - 11349 778,5 2595,6 5250,5 - 593,2 38431 8142
Q2 93,4 929,3 44455 - 1109,2 770,0 2566,3 52346 - 586,5 3 840,0 808,1
2013 Mai 93,0 9558 44659 - 11131 7743 25786 52408 - 591,2 38382 811,5
Juni 93,4 929,3 44455 - 1109,2 770,0 2566,3 52346 - 586,5 3840,0 808,1
Juli 95,7 901,6 44240 - 10944 7723 25573 5230,6 - 588,2 38329 809,5
Aug.® 96,8 897,6 44115 - 1084,6 772,1 25549 52334 - 586,1 38374 809,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,3 37,1 58,0 63,9 24,0 22,9 56,8 81,6 102,3 -11,6 85,7 74
2012 -2,0 13,2 -107,0 -61,4 6,9 -51,3 -62,6 25,6 343 -17,8 48,2 -4,9
2013 Q1 3,6 -34 -15,7 -6,2 6,7 -13,7 -8,8 9.8 43 -6,7 17,2 -0,7
Q2 1,0 -49,5 -48,3 -48,7 -24.4 -5,6 -18,2 -11,3 -2,9 -5.4 -1,4 -4,5
2013 Mai 24 5,7 17,8 -18,3 -13,5 2,1 6,4 7.8 12 1.8 34 2,7
Juni 04 28,7 124 -11,7 25 3.0 7,0 4,7 3.6 3.8 14 23
Juli 24 26,0 -16,9 -18.8 -10,6 0,6 6,9 29 6,7 23 7,0 1.8
Aug.® 1,0 44 116 -10,9 9.6 0,2 18 44 5.8 1,9 45 17
Wachstumsraten

2011 15 3.8 12 14 2,1 2.6 2,1 1.6 2,0 18 2,3 0,9
2012 22 1,3 23 13 0,6 6,0 23 0,5 0,7 29 1.3 0,6
2013 Q1 6,1 0,6 -2,4 -1,3 1,6 -6,3 -2,9 0,4 0,3 -3,5 1,3 -0,9
Q2 11,3 -3,2 -33 -2,3 -1,8 -6,2 -2,9 0,0 0,3 -3,6 0,8 -1,2
2013 Mai 12,0 0,3 -3,2 -2,2 -1,5 -6,3 -2,9 0,2 0,3 -3,6 1,0 -1,0
Juni 11,3 =32 -33 -2,3 -1,8 -6,2 -2,9 0,0 0,3 -3,6 0,8 -1,2
Juli 14,4 -5,7 -3,7 -2,8 -3,7 -5,8 -3,0 0,1 0,4 -2,6 0,7 -0,9
Aug.® 12,1 -6,1 -3,8 -2,9 -4,4 -53 -3,2 0,1 0,4 -2,6 0,7 -0,7

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

A6 Kredite an private Haushalte"
finanzielle Kapitalgesellschaften"

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére? = Konsumentenkredite
= »++ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften == «+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkédufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
: everse- : :
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestdnde
2012 81,6 64,2 4,5 12,9 1169,6 196,2 599,6 229,5 340,5 45389 1124,1 794,7 2620,0
2013 Q1 91,4 754 39 12,2 1203,9 2349 630,6 219,6 353,7 45072 11359 778,8 2592,5
Q2 94,7 78,7 3,8 12,2 11882 252,7 628,3 218,7 341,2 44544 1118,7 770,9 2564,8
2013 Juni 94,7 78,7 3,8 12,2 11882 252,7 628,3 218,7 3412 44544 1118,7 770,9 25648
Juli 97,2 81,3 3,6 12,3 1131,2 223,0 578,1 216,6 336,5 44343 1100,4 7733 2 560,6
Aug.® 99,7 83,6 3,6 12,5 1038,0 141,8 490,8 2149 3323 4401,7 10744 7714 25559
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -1,7 0,6 -1,8 -0,5 51,9 38,7 21,1 13,1 17,7 -107,9 6,2 -51,4 -62,7
2013 Q1 9,9 11,2 -0,6 -0,7 33,9 38,6 30,9 -4.8 7,9 -12,9 16,2 -12,2 -16,9
Q2 33 33 -0,1 0,1 -16,0 17,8 -1,1 -2,9 -12,0 -37,6 -15,9 -5,0 -16,7
2013 Juni -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -9,9 14,5 -1,2 22,9 -5,7 -53 3,1 -3.8 -4,7
Juli 2,6 2,6 -0,1 0,1 -553 -29,7 -49,6 0,9 -6,7 -15,5 -14,1 0,7 22,1
Aug.® 2,5 2,3 0,0 0,2 -2,0 10,5 1,1 1,3 -4.4 -31,7 25,7 -1,9 -4,1
Wachstumsraten
2012 -2,0 0,9 28,6 -3,5 4,6 24,7 3,6 6,1 5,5 22,3 0,5 -6,0 22,3
2013 Q1 6,1 11,7 27,7 -8,8 4.6 25,7 6,6 0,3 4,1 2.4 1,7 -6,3 22,9
Q2 11,0 16,7 -29,6 22,2 3,9 42,7 8,8 -0,7 -1,5 -33 -1,8 -6,2 -2,9
2013 Juni 11,0 16,7 29,6 22,2 39 42,7 8.8 -0,7 -1,5 -33 -1,8 -6,2 -2,9
Juli 14,3 20,3 -27,0 -1,4 -34 6,4 -4.9 0,3 232 -3,7 3,7 -5,8 3,1
Aug.® 12,6 18,1 2313 -0,1 -2,0 17,1 -0,7 -0,1 -5,5 -3,8 -4.4 =53 232
2. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2012 5252,5 604,3 136,4 175,2 292,7 38309 14,4 56,6  3760,0 8173 4194 139,8 80,7 596,9
2013 Q1 5240,5 590,9 130,0 172,2 288,7 38379 13,5 56,0 37684 811,6 4152 139,2 78,6 593,8
Q2 52415 589,6 131,0 1713 287,3 38385 13,7 55,7 37692 813,4 414,0 144,7 78,5 590,2
2013 Juni 52415 589,6 131,0 171,3 2873 38385 13,7 55,7 37692 8134 414,0 144,7 78,5 590,2
Juli 52349 589,6 130,1 171,8 287,7 38366 12,7 56,1 37678 808,7 4133 141,1 78,6 589,0
Aug.® 52318 586,1 1288 170,8 286,5 38371 12,6 56,0 37685 808,6 412,3 140,0 78,7 590,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 25,0 -17,8 -3,2 -6,2 -8,4 47,8 0,2 0,2 474 -4,9 -5,7 -0,4 -6,9 2,3
2013 Q1 -10,0 -11,3 -5,0 3.5 -2,7 5,5 -0,6 -0,9 6,9 4,2 -4,1 -0,8 -1,9 -1,6
Q2 5,6 -0,1 1,5 -1,0 -0,6 2,3 0,2 -0,3 2,4 34 -2,1 3,7 0,1 -0,3
2013 Juni 11,4 0,2 1.8 -14 -0,3 6,8 0,1 -0,2 6,9 45 -0,5 6,6 0,1 2,2
Juli -5,5 0,6 -0,7 0,3 1,0 -1,7 -0,9 0,4 -1,2 -43 -0,7 -3,7 0,1 -0,8
Aug.® -1,6 -3,2 -1,3 -0,9 -1,0 0.4 -0,1 -0,1 0,6 1,3 -1,0 -0,9 0,2 2,0
Wachstumsraten
2012 0,5 -2,8 22,2 -3.4 -2,8 1,3 1,3 0,3 1,3 -0,6 -1,4 -0,3 -7,8 0,4
2013 Q1 0,4 -3,5 22,7 -4,2 -34 1,3 0,0 -1,4 1.4 -0,9 -1,8 -0,7 -8,3 0,1
Q2 0,0 -3,6 223 -5,0 -33 0,8 -0,1 22,1 0,9 -1,2 -1,6 -1,1 <72 -0,3
2013 Juni 0,0 -3,6 23 -5,0 -33 0,8 -0,1 22,1 0,9 -1,2 -1,6 -1,1 272 -0,3
Juli 0,1 -2,6 23 4,2 -1,8 0,7 -1,7 2,1 0,8 -0,9 -1.4 -0,3 -5,6 -0,4
Aug.® 0,1 -2,6 -2,0 -4,2 -1,8 0,7 -8,8 23 0,8 -0,7 -1,5 0,2 -5,0 -0,2

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

Berichtszeitraum)

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3021,6 2022,7 998,9 62,4 936,4
2012 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 866,5 1905,2 961,3 60,7 900,6
2012 Q3 1163,0 3414 231,5 564,0 26,2 3006,3 1988,5 1017,8 59,7 958,1
Q4 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 866,5 1905,2 961,3 60,7 900,6
2013 Q1 11243 312,4 217,0 568,8 26,0 2 890,1 1888,6 1001,5 60,0 941,5
Q2® 1101,8 290,3 218,1 565,1 28,0 2877,0 1894,1 981.8 58,0 923,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 <233 15,6 26,2 41,6 13,0 28,7
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 2,7 -130,7 -102,4 -28,4 -1,0 -27,3
2012 Q3 -7,9 1,8 -9,5 -1,3 1,1 -54,9 59,9 5,0 2,3 2,7
Q4 -9,5 0,6 -9,9 1,9 -1,9 -103,7 -57,5 -46,2 1,9 -48,1
2013 Q1 -29,5 -29,5 -45 2,5 1,9 11,6 26,2 37,8 -1,0 389
Q2® -22,1 21,8 1,1 -3,7 2,0 18,8 26,5 -8,9 -1,3 -7,6
Wachstumsraten
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2012 -0,3 -1,2 2,2 0,5 12,3 42 -5,0 -2,9 -1,8 -2,9
2012 Q3 1,7 0,0 2,8 2,1 6,9 -5,6 7,1 -2,6 -7,0 23
Q4 -0,3 -1,2 2,2 0,5 12,3 4,2 -5,0 -2,9 -1,8 -2,9
2013 Q1 -1,1 2,4 =35 0,2 9,5 =52 <72 -1,4 0,1 -1,5
Q2® -59 -14,4 9,5 -0,1 12,7 42 -5,7 -1,2 3,1 -1,4

A7 Kredite an offentliche Haushalte®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
===+ Sonstige 6ffentliche Haushalte

70

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediére
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- |Insgesamt | Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2011 703,8 91,9 79,9 512,4 4,0 0,2 15,5 22210 390,0 2849 11907 14,7 0,5 340,2 260,0
2012 691,9 107,0 81,4 484.4 6,4 0,2 12,5 20158 410,4 236,6  1020,7 13,6 0,3 3344 256,7
2013 Q1 6974 114,2 83,3 480,3 7,9 0,3 11,5 21108 4424 2378 1016,0 15,0 0,2 399,3 314,1
Q2 678,8 104,2 78,0 479,4 7,9 0,3 9,0 21237 455,6 230,7 994,0 16,9 0,2 426,3 3434
2013 Mai 696,3 112,4 82,6 4813 8,3 0,3 11,6 2086,6 4440 2318 9978 15,4 0,2 3973 310,2
Juni 678,8 104,2 78,0 479,4 7,9 0,3 9,0 21237 455,6 230,7 994,0 16,9 0,2 426,3 3434
Juli 683,4 108,9 80,4 475,0 8,3 0,3 10,5  2049,6 4354 232,5 986,8 17,5 0,2 3772 287,5
Aug.® 6754 103,8 81,1 4729 84 0,4 8,8 19676 4358 235,1 9719 16,8 0,3 301,6 217,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen#
2011 0,0 11,5 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 24 28,8 -29,2 5,7 -2,6 0,1 -0,4 55
2012 -12,1 15,6 2,6 27,6 2,0 0,0 -4,7 -177,1 23,5 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 17,2 13,3
2013 Q1 6,9 8,1 1,9 43 1,5 0,1 -0,4 90,1 29,1 0,8 =53 1,5 -0,1 64,1 57,3
Q2 -18,5 -9,8 =54 -0,7 0,0 0,0 22,5 15,6 14,8 -6,9 21,3 1,8 0,0 27,2 29,4
2013 Mai -6,3 -6,6 -0,5 2,6 0,1 0,0 -2,0 0,8 232 0,3 -7,6 -04 0,0 11,8 10,4
Juni -17,6 -8,2 -4.9 -1,6 -0,3 0,0 -2,6 38,5 12,0 -1,1 -3,0 15 0,0 29,0 332
Juli 48 47 24 43 0,3 0,0 1,6 =723 -19,4 1,9 -6,4 0,6 0,0 -49,0 -55,9
Aug.® -8,5 =52 0,3 -2,6 0,5 0,1 -1,7 -5,4 0,1 2,4 9,2 -0,6 0,1 1,8 7,1
Wachstumsraten

2011 0,0 14,1 5,6 2,7 433 - -13,1 0,2 8,1 9,3 0,4 -10,0 - -0,2 2,1
2012 -1,7 17,0 34 -54 50,8 - -32,1 -8,0 6,0 -17,4 -14,0 -14,0 - 43 42
2013 Q1 -1,9 17,6 24 -4,9 65,3 - -40,0 -3,7 5,1 -11,4 -114 -9,6 - 17,2 20,3
Q2 -1,9 6,6 -0,2 4,2 27,9 - -8,2 -1,2 12,1 -8,9 -9,0 12,4 - 11,5 16,3
2013 Mai -1,6 9,8 -1,8 4,2 43,8 - -13,9 -39 8,0 -12,7 9,7 -0,9 - 6,4 7.4
Juni -1,9 6,6 -0,2 -42 27,9 - -8,2 -1,2 12,1 -8,9 -9,0 12,4 - 11,5 16,3
Juli 2,4 38 -0,3 -4,6 27,3 - 5,1 2,2 4,8 5,5 -4,7 28,6 - 22,0 2,5
Aug.® 23 5,1 3,6 -4,9 32,2 - -15,5 -1,6 53 -1,7 -5,9 24,6 - 1,6 4,1

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
= === Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =«+= Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) ¥
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)®

-20 -20

-20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

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

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

3) 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 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung )2

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2011 1686,9 10543 4443 97,7 72,3 2,0 16,3 5894,0 22557 948,1 723,7 1837,1 106,7 22,7
2012 17641 1150,8 408,3 106,8 85,4 2,0 109  6119,1 23464 979,1 747.8 19373 98,0 10,4
2013 QI 1750,7 1125,5 409,7 110,8 91,8 1,7 11,2 6166,2 237713 966,0 758,1 1963,5 93,1 83
Q2 1762,4 11519 389,7 116,2 92,4 1,7 10,6 6209,8 2 446,4 928,9 770,3 1970,0 88,2 6,1
2013 Mai 1761,5 1 146,4 392,0 115,6 92,6 1,6 13,2 6188,0 2410,0 942.5 768,7 1970,7 89,4 6,7
Juni 1762,4 11519 389,7 116,2 92,4 1,7 10,6 6209,8 2446,4 928,9 770,3 1970,0 88,2 6,1
Juli 17639 1148,5 392,6 117,3 93,3 1,9 10,3 6211,2 2450,4 920,9 774,9 1971,0 87,1 6,9
Aug.® 1786,6 1164,6 3958 117,5 94,7 1,8 12,3 62223 2464,7 914,8 778,1 1971,3 86,8 6,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 9,5 10,0 -4,6 8,8 -5,0 0,4 -0,2 139,0 74 42,4 55,3 43,6 -2,6 -7,0
2012 84,2 101,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -4,3 2248 90,4 33,7 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 Q1 -13,8 -25,9 1,6 42 6,4 -0,3 0,2 46,6 30,7 -12,5 9,5 26,0 -4,9 -2,1
Q2 15,8 29,7 -19,9 57 0,8 0,0 -0,5 459 69,8 -35,6 12,2 6,6 -4,9 -2,2
2013 Mai 10,5 17,5 -12,2 2,7 0,4 0,1 2,0 11,6 14,5 -9.4 6,1 2,8 2,1 -0,2
Juni 1.4 6,0 -3,5 1,7 -0,2 0,0 -2,6 22,7 36,5 -13,5 23 -0,7 -1,2 -0,7
Juli 2,9 -2,9 32 1,1 1,4 0,2 -0,2 2,0 43 -1,7 4,5 1,2 -1,1 0,8
Aug.® 22,5 15,7 2,4 1,2 1,4 -0,1 2,0 11,1 14,0 -6,6 4,0 0,3 -0,3 -0,3
Wachstumsraten
2011 0,6 1,0 -1,0 10,0 -6,5 28,9 =34 2,4 0,3 4,7 83 2,4 2,4 -23,6
2012 5,0 9,6 -8,0 134 13,0 -1,4 -26,5 38 4,0 3,6 3,0 55 -8,9 -54,2
2013 Q1 54 9,7 -7,5 12,9 16,4 -22,8 -11,8 3,7 6,9 -2,6 2,4 52 -11,7 -58,3
Q2 5,7 8,9 -5,1 15,1 10,8 -4,2 -12,8 3,6 7,0 -3,8 3,1 49 -15,4 -57,7
2013 Mai 6,7 10,8 -6,0 14,5 12,8 =55 -3,6 3,9 7,5 232 2,9 5.2 -15,0 -58,3
Juni 5,7 8,9 5,1 15,1 10,8 -42 -12,8 3,6 7,0 -3.8 3,1 49 -15.4 -57,7
Juli 6,2 8,9 -33 12,8 13,1 22,3 -13.3 3,6 7.6 -4,6 3,6 4.6 -15,9 -50,8
Aug.® 6,4 8,3 -2,1 13,6 13,2 10,7 6,5 3,7 8,1 -5,0 39 42 -15,2 -49,9
ATl Einlagen insgesamt, nach Sektoren? AI2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=« == Private Haushalte (insgesamt) =« == Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater 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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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 442,0 195,5 48,6 112,6 854 31536 2175,0 978,6 443 9343
2012 449,1 170,8 62,8 111,7 103,8 2891,8 2013,9 8779 38,7 839,2
2012 Q3 510,1 202,6 93,1 111,3 103,1 31310 2176,6 954,4 42,5 912,0
Q4 449,1 170,8 62,8 111,7 103,8 2891,8 2013,9 8779 38,7 839,2
2013 Q1 500,5 208,9 67,2 111,8 112,5 2901,5 1987,1 914,4 36,5 8771,9
Q2® 547,1 236,7 70,9 1152 124,5 28034 1.870,6 932,8 34,4 898.,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 17,1 33 0,6 2,3 10,8 -3349 -314,6 -20,3 2,1 -18,2
2012 -79 -22,6 -0,3 -0,4 15,6 -242,6 -138,5 -104,1 5,1 -98,9
2012 Q3 2,8 11,8 -55 -0,9 2,7 -93,1 -101,2 8,0 1,1 6,9
Q4 -61,5 =323 -30,2 04 0,6 -209,3 -141,7 -67,6 -3.4 -64,3
2013 Q1 50,3 38,2 4,1 0,1 7,9 22 -32,8 30,6 -2,0 32,6
Q2® 46,8 27,7 3,8 33 11,9 -69,1 -99.,4 30,3 -1,7 32,0
Wachstumsraten
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,6 -9,8 -12,8 -1,9 -4.4 -1,8
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,3 -7,6 -6,4 -10,6 -11,9 -10,5
2012 Q3 6,7 -2,9 45,5 1,1 14,1 -7,9 -6,5 -114 -16,4 -11,2
Q4 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,3 -7,6 -6,4 -10,6 -11,9 -10,5
2013 Q1 3,6 9,7 -12,3 -1,5 13,0 -13,0 -15,0 -8,7 -33,1 <72
Q2® 7,5 23,7 -28,2 2,6 16,7 -11,6 -16,5 0,2 -14,6 0,8

A13 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere | i yngs- Wiihrungs-
ahrungen dhrungen ahrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 5697,6 17642 87,8 1373,0 22,9 1489,0 28,3 932,5 15074 484,0 728,0 2954
2012 57744 17484 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 Q1 57853 1704,0 120,8 16724 31,7 1381,7 27,1 847,6 1544,0 464.8 7693 309,9
Q2 57742 1650,3 118,2 17559 29,3 1380,5 26,7 813,4 15547 4689 7774 308,4
2013 Mai 58182 1679.9 1152 17359 30,5 1393,1 282 8353 15834 474,71 794.,4 3143
Juni 57742 1650,3 118,2 17559 29,3 1380,5 26,7 8134 1554,7 4689 7774 308,4
Juli 5719,6 1639,6 117,4 17243 28,7 13784 27,5 803,9 1560,5 479,2 770,2 311,1
Aug.® 5697,6 16249 110,9 17234 314 13752 274 804,5 15335 457,6 766,0 309,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -29,2 45,1 7,8 -2,6 55 -24,8 -0,1 -60,1 17,0 60,2 -31,5 -11,7
2012 82,5 -17.8 15,9 191,7 10,5 -67,5 -3,9 -46,2 49,9 6,6 38,0 53
2013 Q1 9,1 -59,2 17,8 78,8 -1,4 -17,6 34 -12,7 21,6 -9,9 18,0 13,6
Q2 7,5 -48,6 -4,0 83,3 -1,7 -0,7 0,0 -21,0 19,7 9,9 9,2 0,6
2013 Mai 41,4 -19,2 -1,0 52,2 -0,2 6,5 -0,4 3,5 13,6 15,3 -5,7 4,1
Juni -23,7 -23,7 -0,2 31,2 -1,1 -11,7 -1,3 -17,0 -18,4 23 -12,0 -4,0
Juli -51,8 -11,4 1,2 -36,0 -0,2 22,1 1,1 -4.4 -0,6 9,4 -12,0 2,0
Aug.® -25,7 -14,4 -7,6 -0,4 2,5 3,1 -0,3 22,3 -25,8 -22,0 3,1 -0,8
Wachstumsraten
2011 -0,5 2,7 7,7 -0,2 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 4,1 -3,8
2012 1,5 -1,0 18,1 14,1 47,7 -4,6 -14,2 -4,9 33 13 5.2 1,8
2013 Q1 -2,8 -7,5 20,9 8,7 -43 -6,2 48 9,3 2,6 233 5,0 6,5
Q2 -1,2 -7,6 21,0 10,4 -8,8 3,5 7,7 -7.4 54 -1,3 8,1 9,7
2013 Mai -1,6 7,1 18,3 9,7 -6,1 -5,1 17,4 -6,9 4.4 -1,2 6,4 8,8
Juni -1,2 -7,6 21,0 10,4 -8,8 3,5 7,7 <74 5.4 -1,3 8,1 9,7
Juli -1,1 9.4 22,1 9,4 -13,3 -0,4 14,2 -6,3 4,6 0,3 5,7 9,3
Aug.® -1,5 -10,8 7,3 9,5 2,5 0,5 12,9 -6,5 2,8 -4,1 53 79

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Kredite, Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro® Andere Wihrungen . Alle Euro® Andere Wihrungen
Waihrungen Waihrungen
(Bestiinde) Insgesamt (Bestiinde) 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 Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2011 61538 - - - - - - 123227 96,2 3.8 1,9 0,3 1,1 0,4
2012 5796,9 - - - - - - 12 196,0 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q1 5611,6 - - - - - - 12167,3 96,4 3,6 1,8 0,2 0,9 0,5
Q2® 5449,1 - - - - - - 12 080,5 96,5 3,5 1,8 0,2 0,9 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2022,7 44,5 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998,9 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 1905,2 473 52,7 31,9 1,9 35 10,1 961,3 40,1 59,9 382 2,0 2,9 9,9
2013 Q1 1 888,6 458 54,2 33,1 2,2 3,1 9,7 1001,5 39,4 60,6 39,4 2,6 2,6 8,9
Q2® 1894,1 442 55,8 358 2,1 2,8 9,4 981,8 39,6 60,4 39,3 2,6 2,6 9,1
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,1 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 1851,3 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,2 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 Q1 1824,9 934 6.6 3,1 0,1 0,3 2,7 31129 98,1 1,9 11 0,1 0,1 0,5
Q2 ® 1768,5 93,3 6,7 2,9 0,1 0,3 2,9 31924 98,2 1,8 1,0 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets begeben
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 32,2 67,8 394 5.8 0,7 13,7
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 5,4 0,9 11,8
2013 Q1 419,0 55,4 44,6 22,2 0,2 0,3 15,9 428,6 32,8 67,2 41,8 4,6 1,0 10,6
Q® 406,2 552 44,8 21,0 0,2 0,2 16,9 407,3 34,7 65,3 40,5 48 0,9 10,4
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2011 63644 92,1 7,9 5,1 0,2 1,2 0,7 10 947,6 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 61619 93,8 6.2 3,9 0,2 1,0 0,6 11 040,0 97,0 3.0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 Q1 58933 93,3 6,7 42 0,2 1,1 0,6 11225,7 96,9 3,1 2,1 0,1 0,1 0,4
Q® 57528 93,1 6,9 44 0,2 1,0 0,6 11321,9 96,9 3,1 2,1 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 978,6 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 20139 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 73 877,9 52,3 47,7 31,4 1,9 1,2 6,3
2013 Q1 1987,1 56,3 43,7 29,5 1,9 1,0 6,7 914,4 51,4 48,6 32,7 1,9 1,0 5,7
Q® 1870,6 56,4 43,6 28,9 1,3 0,9 7,4 932,8 50,2 49,8 333 2,5 1,0 6,4
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wiihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 5068,3 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 Q1 4969,7 81,0 19,0 10,6 14 1,8 25
Q2® 48255 81,0 19,0 10,9 1,2 1,8 2,6
Quelle: EZB.

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

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

3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.
4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wihrungsgebiet "

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufler Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geld kt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Jan. 7290,6 494,1 29528 20359 9754 2478 584,7
Febr. 7464.,9 511,2 3006,4 2084,4 996,1 2483 618,4
Mirz 7 607,0 503,7 3069,6 2142,1 1026,1 2479 617,7
April 7759,1 5198 31339 2160,1 1039,8 248.,6 656,9
Mai 7816,5 519,7 3128,7 2190,5 1 046,4 248,1 683,1
Juni 7 586,4 5234 3044,1 20943 1017,1 2484 659,2
Juli® 77104 529,0 3064,3 2160,9 1041,8 249,1 665,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 42,7 2234 82,9 21,6 29,2 2,9 70,4
2013 Q1 2273 254 82,1 34,2 32,3 0,4 52,9
Q2 150,9 32,3 52,2 16,1 2,0 1,2 47,1
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
g hal = - hal = (einschlieBlich
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansis- Finanzderivaten)
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Jan. 7290,6 153,0 66253 4849,7 770,5 17757 512,3
Febr. 74649 157,4 67434 49152 785,5 18282 564,1
Mirz 7607,0 158,1 6890,1 5000,8 814,2 1889,3 558,8
April 7759,1 166,1 6999,5 5079,2 826,5 1920,3 593,5
Mai 7816,5 169,0 7027,8 5089,2 828,9 1938,6 619,8
Juni 7586,4 164,3 6811,8 49854 792,6 1826,5 610,3
Juli® 77104 165,1 69435 5095,0 818,0 18485 601,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 42,7 -5,8 1249 64,4 329 60,6 -76,4
2013 Q1 2273 9,4 159,7 95,6 31,1 64,1 58,2
Q2 150,9 8,5 91,7 88,7 -7,9 3,0 50,6
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestdnde
2012 Dez. 6560,8 23782 1705,1 1597,7 3204 141,2 4182 64772 83,5 914,7
2013 Jan. 66253 23712 1750,3 1620,2 322,8 140,0 420,8 6539,8 85,6 898,6
Febr. 67434 2406,9 1792,0 1645,6 325,5 143,7 429,7 66578 85,6 903,0
Mirz 6890,1 2447,1 1 840,7 16854 327,6 150,3 4389 6.804,0 86,1 912,1
April 6999,5 2504,0 18538 1716,0 330,0 151,6 444,1 69132 86,4 901,5
Mai 7027,8 2496,8 1873,6 1721,7 331,0 1539 450,7 6939,4 88,4 8947
Juni 6811,8 24133 1780,8 1683,0 330,8 153,5 450,5 67244 87,5 855,9
Juli® 69435 24322 1.845,0 1722,1 332,6 151,8 459,9 68558 87,7 850,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Jan. 60,4 22,5 25,5 13,3 1,9 -1,2 -1,7 59,5 0,9 -2,9
Febr. 46,2 13,9 10,7 15,8 0,9 -0,1 5,1 46,2 0,0 -1,0
Mirz 53,1 18,6 6,6 19,8 0,7 2,8 45 52,5 0,6 1,3
April 66,7 39,1 5,9 17,6 0,9 -0,7 3,9 66,6 0,1 -0,9
Mai 43,1 24,2 6,1 6,3 1,6 0,9 3,9 43,0 0,0 -6,0
Juni -18,0 -25,0 -114 10,3 2,3 L1 48 -18,7 0,6 -37,0
Juli® 57,9 214 16,0 17,1 1,7 -0,2 1,9 57,6 0,3 0,6
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen).

Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds " gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere aulier Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q3 28577 1568,9 4145 7139 2327 6,0 201,8 1288,7 323,8 493,8 18,3
Q4 29682 1623,6 416,1 747,1 241,6 77 211,0 13446 3322 510,2 16,2
2013 Q1 3069,6 1632,9 407,4 752,7 2452 82 2193 1436,6 332,6 563,4 16,0
Q® 3044,1 16493 404,7 771,0 2468 8.4 218,5 1394,7 3239 5515 15,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 82,9 30,4 3,1 22,1 35 1,2 6,6 52,5 7.8 16,5 -1,3
2013 Q1 82,1 18,9 -9.9 7.9 7,5 0,5 12,9 63,2 -1,0 32,8 -0,4
Qo 522 262 0,5 24 38 0,1 0,5 25,9 24 12,3 0,1
2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q3 1920,3 685,5 52,8 - 45,1 24,1 563.4 12348 172,0 412,5 72,1
Q4 1986,0 721,7 60,8 - 50,9 27,6 582,3 12643 175,6 4078 78,1
2013 Q1 2 142,1 738,8 56,4 - 49,9 27,0 605,6 1403,2 187,7 479,0 95,0
Q2® 2094,3 738,5 58,9 - 51,2 28,2 600,2 1355,7 182,1 481,3 109,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 21,6 1,0 2,0 - 4,0 0,5 -5,6 20,6 0,7 6.4 45
2013 Q1 34,2 -4.4 -0,5 - -1,7 -1,2 -0,9 38,5 3,7 16,8 58
Q2® 16,1 -0,5 1,3 - -1,5 0,2 -0,4 16,6 1,1 59 13,8
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 [3 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q3 926,2 792,5 75,1 - 7174 - - 133,7 27,4 41,3 0,6
Q4 962,8 829,6 72,1 - 757,5 - - 133,2 28,9 41,3 0,6
2013 Q1 1026,1 888,7 74,5 - 814,2 - - 137,5 32,5 43,5 0,6
Q2® 1017,1 879,7 87,1 - 792,6 - - 137.4 31 453 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q4 29,2 29,5 34 - 32,9 - - 03 12 0,6 0,0
2013 Q1 323 332 2,0 B 31,1 . . 0,8 2,1 0,9 0,0
Qo 2,0 41 11,9 B 7.9 . . 2,1 0,8 0,1 0,0

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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2.10 Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs) im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige Aktien, Sonstige
Krel(lili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘eleef:; Sf‘l,llfitéﬁf Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz- | finanzielle liche| @auBerhalb und
kungen auf die institute? Kapital-| Haushalte “‘]j_‘?s Euro- Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- al“mbl.gf' gungen
besténde " schaften geotets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q2 21618 307,7 1459,7 11509 513,2 154,1 229 44 127,4 209,3 85,2 33,4 66,4
Q3 2084,5 303.4 1399,8 1087,6 476,1 158,7 23,9 4,4 125,3 195,7 86,3 31,4 68,0
Q4 2051,3 285,5 1380,7 1065,6 469.,8 163.4 249 4,0 122,8 199,6 88,4 30,4 66,6
2013 Q1 2 020,6 2935 1349,6 1037,0 462,7 163,3 24,8 4,0 120,4 195,1 87,0 30,5 64,9
Q2 1986,2 2773 1332,6 1032,1 456,5 158,0 23,2 3,6 115,8 195,2 89,7 28,5 62,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 814 14,8 494 504 2 40 -0,7 0,4 -1,9 2,0 -13 B3 8,5
Q3 -81,1 3,8 -61,3 -64,2 - 45 0,5 0,0 -2,0 -14,9 1,3 -2,0 -0,4
Q4 -36,8 -17,6 -17,7 211 - 47 1,2 -0,4 -2,0 2,7 24 -0,8 -5,8
2013 Q1 -29,9 8,1 -30,7  -28,0 - -0,2 0,2 0,0 2,7 2,1 -1,2 0,1 -4,0
Q2 340 -16,1 162 48 - 52 15 04 44 0,9 2,7 2,0 33
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestiande
2012 Q2 2161,8 151,0 17543 54,3 1700,1 28,9 2275
Q3 2084,5 1452 1685,4 522 16332 27,5 226,5
Q4 20513 139,5 1661,7 53,1 16087 27,5 22,5
2013 Q1 2020,6 140,2 1625,6 55,4 1570,2 27,1 2278
Q2 1986,2 128,0 1 608,8 54,2 1554,6 23,7 225,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 -81,4 =53 -71,2 -4,6 -66,6 -5,8 1,0
Q3 -81,1 -5,6 -71,0 -2,4 -68,6 -1,3 -3,2
Q4 -36,8 -5.4 -23,6 0,0 -23,6 -0,1 -7,6
2013 Q1 29,9 1,7 34,1 23 36,4 0,9 3,5
Q2 -34,0 -11,7 -15,9 -1,1 -14,8 =32 -3,1
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wiihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs-| Offentliche kred[;telllni]tﬁdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle| Finanzinter-| gesellschaftenund| Haushalte E au V?/l:‘l? =3 sammen Verbriefungs- des Euro-
Kapital- medidre|  Pensionskassen Uiogd r:l;gef; 2weckgesell- Wiihrungs-
gesellschaften 8 schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q2 1150,9 833,0 2458 18,7 0,2 6,3 333 209,3 116,2 42,9 73,3 29,1 93,1
Q3 1087,6 787,5 233,1 17,1 0,2 55 31,6 195,7 109,9 38,9 71,0 27,8 85,8
Q4 1 065,6 770,2 230,0 17,5 0,2 54 31,3 199,6 114,5 39,4 75,0 29,6 85,2
2013 Q1 1037,0 750,9 226,6 149 0,2 54 28,9 195,1 110,9 36,9 74,1 30,0 84,2
Q2 1032,1 762,1 2214 15,0 0,2 5,1 28,3 195,2 113,1 38,8 74,2 29,9 82,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 -50,4 -48,5 -0,5 0,5 0,0 -0,1 0,3 -2,0 0,7 1,0 -0,2 -1,4 2,8
Q3 -64,2 -47,0 -12,6 -1,0 0,0 -0,8 -1,8 -14,9 -6,9 -43 -2,6 -1,1 -8,0
Q4 21,1 -17,8 23 0,4 0,0 -0,1 0,3 2,7 53 1,0 43 1,8 -2,6
2013 Q1 -28,0 -19,1 -3,6 223 0,0 0,0 -1,9 2,1 22,5 22,5 0,0 -0,6 0,4
Q2 -4,8 10,9 -5,1 0,2 0,0 -0,3 -0,4 0,9 2,3 2,1 0,2 -0,1 -1,4

Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet verbriefte Buchkredite an Nicht-MFIs, die in der Bilanz des betreffenden MFI verbleiben, d. h. nicht ausgebucht wurden.
Ob Kredite ausgebucht werden oder nicht, hingt von den jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften ab. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erliuterungen®.

2) Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzintermedidre; einschlieBlich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene
Tatigkeiten erbringen.

3) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien,| Investment- Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertrige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q3 7062,3 780,2 4478 2736,0 792,7 15558 86,3 253,1 263,8 146,5
Q4 7036,3 768,3 4533 2674,7 825,9 1612,1 76,9 2538 2222 149,1
2011 Q1 71398 769,6 456,4 27359 843,8 1621,7 76,6 261,7 2235 150,4
Q2 71554 772,7 4639 27472 842,6 16239 79,8 254,1 2222 1489
Q3 71544 789,7 462,9 2772,6 788,2 1581,1 87,6 2554 268,7 148,4
Q4 7164,5 782,5 472,6 27314 793,8 1616,0 91,3 253,4 273,6 150,0
2012 Q1 74524 7945 469.8 28770 807,2 17104 102,3 258,0 283,1 150,0
Q2 74819 7837 469.5 2890,5 802,5 1712,9 106,4 2613 304,4 150,8
Q3 7 696,4 783,6 4788 3007,4 821,9 1787,1 108,5 263,1 295,0 151,0
Q4 77819 787,0 4719 3053,6 819,2 1.825,7 109,7 261,9 2938 153,3
2013 Q1 79175 792,7 4798 3091,4 836,0 1901,1 114,3 2648 283,1 154,1
Q2® 78588 769,0 4824 3078,1 8374 1.890,6 101,1 264,0 281,0 155,3
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansiissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle Euro-Wihrungs-
Haushalte Finanz-| gesellschaften und Kapital- i
q h gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 Q3 2736,0 2309,6 601,8 1280,4 2553 18,6 153,6 426,4
Q4 2674,7 22509 599.,4 12435 234,3 17,6 156,1 423,8
2011 Q1 27359 2318,7 625,2 1286,3 236,2 17,2 153,7 417,1
Q2 27472 2330,0 630,6 1289,7 2354 16,8 157,5 4172
Q3 2772,6 2353,0 637,0 13124 227,7 16,9 159,0 419,5
Q4 27314 2307,7 635,5 12674 224,0 16,5 164,3 423,8
2012 Q1 2877,0 24273 670,4 13251 236,0 17,1 178,7 449,6
Q2 2890,5 24235 675,7 1309.,5 2384 17,0 183,0 467,0
Q3 30074 2515,1 707,8 13488 246,0 17,4 195,1 492,3
Q4 3053,6 2549,6 693,3 1387,0 251,7 18,1 199,5 503,9
2013 Q1 30914 2596,6 7279 13885 255,0 17,5 207,7 494,8
Q® 3078,1 2588,5 699,6 1406,9 257,0 17,9 207,1 489,6
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermégen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri- | Anspriiche pri-| Pramientiber-|  Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trage und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun- | Finanzderivate
stellungen bei| stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q3 68774 276,1 39,2 4414 59419 32234 1908,5 809,9 178,9 185,0
Q4 6871,7 250,3 40,3 451,7 5960,8 3260,7 1 889,6 810,4 168,6 164,6
2011 Q1 6920,7 263,1 39,9 466,1 5976,3 32877 1859,9 829,1 175,3 219,1
Q2 69442 2629 424 4548 6007,9 3309,9 1872,0 826,4 176,2 211,2
Q3 7052,1 270,0 41,6 410,1 6140,7 3293,1 20239 8242 189,5 102,4
Q4 7071,5 263,8 413 408,8 6169,8 33058 2047,1 817,3 187,8 93,0
2012 Q1 72298 2722 44.4 439,1 62833 33433 2103,0 836,9 190,8 222,6
Q2 7300,8 2813 433 4212 6350,1 33454 21694 835,2 205,0 181,1
Q3 7374,7 292,8 44,9 452,8 6388,7 33919 21634 8334 195,5 3218
Q4 7 474,0 267,1 48,8 482,7 64552 34272 2201,8 826,2 220,1 307,9
2013 Q1 7560,1 276,4 48,9 494,2 6526,7 34639 22158 847,0 2139 3574
Q2® 7599,2 276,2 45,1 502,3 6551,1 34682 22375 8454 2245 259,7
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q1 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 608

Handelsbilanz " -47

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1116 110 707 57 242

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 21 8 5 5 4

Abschreibungen 371 100 215 11 51

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 558 274 254 31 0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 7

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 627 32 249 281 65 114
Zinsen 336 30 58 183 65 48
Sonstige Vermdgenseinkommen 291 2 191 98 0 67

Nationaleinkommen, netto" 1960 1596 109 33 222

Konto der sekundiiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 258 219 31 8 0 1

Sozialbeitrige 437 437 1

Monetire Sozialleistungen 469 1 18 37 413 1

Sonstige laufende Transfers 205 70 24 49 62 10
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 35 10 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 47 47 1
Sonstige 113 35 14 1 62 8

Verfiighares Einkommen, netto" 1919 1423 67 40 388

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1852 1358 495
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1669 1358 312
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 183 183

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 1 14 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 67 81 67 25 -107 -26

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 418 129 234 13 42
Bruttoanlageinvestitionen 402 125 222 13 42
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 16 4 12 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 2 -1 7 0 -3 -2

Vermégenstransfers 35 0 2 25 4
Vermdgenswirksame Steuern 6 6 0 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 28 2 -1 2 25 4

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) ) 25 55 56 28 -114 -25

Statistische Abweichung 0 36 -36 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.

EIB
Monatsbericht
0] Oktober 2013



3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q1 gesellschaften lischaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 561
Handelsbilanz
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2073 491 1182 104 297
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 243
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2317
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 558 274 254 31 0
Arbeitnehmerentgelt 1121 1121 2
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 264 264 1
Vermogenseinkommen 645 234 103 284 24 97
Zinsen 330 54 33 234 8 54
Sonstige Vermogenseinkommen 315 179 70 50 15 43
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1960 1596 109 33 222
Einkommen- und Vermdgensteuer 259 259 1
Sozialbeitrige 436 1 18 52 365 2
Monetére Sozialleistungen 467 467 3
Sonstige laufende Transfers 166 86 13 48 18 50
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 47 47 1
Schadenversicherungsleistungen 45 35 8 1 0 3
Sonstige 74 51 5 0 18 46
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1919 1423 67 40 388
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen 67 81 67 25 -107 -26
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 377 100 215 11 51
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 36 10 14 7 5 3
Vermogenswirksame Steuern 6 6 0
Sonstige Vermogenstransfers 29 10 14 7 -1 3

Finanzierungssaldo (des Vermdogensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2013 Q1 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 19731 17215 34676 16 737 7417 4279 18 136
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 490
Bargeld und Einlagen 7041 2157 11240 2234 805 748 3335
Kurzfristige Schuldverschreibungen 47 81 553 388 68 37 612
Langfristige Schuldverschreibungen 1282 257 6488 2891 2984 432 4143
Kredite 83 2966 13213 4061 492 818 2409
Darunter: Langfristige Kredite 63 1878 10 306 2807 364 720 .
Anteilsrechte 4519 7973 1844 6841 2683 1513 6814
Borsennotierte Aktien 777 1101 367 2157 408 210 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2344 6488 1176 3578 410 1131
Investmentzertifikate 1399 384 300 1 106 1865 173 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6210 175 3 0 235 4 276
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 549 3606 845 321 151 726 547

Finanzielles Reinverméogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 91 63 =717 370 123 80 189
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 39 -30 -847 114 9 31 -34
Kurzfristige Schuldverschreibungen -2 -14 5 29 -3 0 42
Langfristige Schuldverschreibungen -53 -2 28 84 47 -12 29
Kredite 1 -11 28 29 5 16 25

Darunter: Langfristige Kredite 0 -13 -31 16 2 18 .
Anteilsrechte 22 92 19 74 44 10 89

Borsennotierte Aktien -5 8 26 34 -4 -1

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 79 -4 12 2 9

Investmentzertifikate 27 5 -4 28 46 3 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 63 5 0 0 12 0 -3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 21 24 50 40 9 34 40

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt 100 275 -1 110 44 6 150
Wihrungsgold und SZRs -4
Bargeld und Einlagen -5 7 9 2 -2 2 14
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5 0 12 -4 1 0 -9
Langfristige Schuldverschreibungen -28 2 -29 -3 0 0 29
Kredite 0 13 -17 -39 0 -7 -9
Darunter: Langfristige Kredite 0 10 -4 -39 -1 -9 .
Anteilsrechte 101 222 26 151 56 13 113
Borsennotierte Aktien 21 47 4 113 9 -2
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 60 172 24 18 4 9
Investmentzertifikate 20 3 -1 20 44 5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 42 0 0 0 -8 0 3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -5 30 3 2 -2 -1 9

Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 19 922 17 553 33958 17217 7585 4365 18 474
Wihrungsgold und SZRs 485
Bargeld und Einlagen 7076 2134 10401 2350 811 781 3315
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 66 570 413 66 37 646
Langfristige Schuldverschreibungen 1200 258 6487 2973 3032 420 4201
Kredite 84 2967 13224 4051 496 827 2425
Darunter: Langfristige Kredite 63 1874 10271 2784 365 728 .
Anteilsrechte 4642 8286 1888 7067 2783 1536 7015
Boérsennotierte Aktien 793 1155 397 2305 413 207 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2403 6739 1197 3608 416 1149
Investmentzertifikate 1446 392 295 1154 1955 180 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6316 181 3 0 238 4 276
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 565 3660 898 364 158 759 596
Finanzielles Reinvermogen
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediére| und Pensions-
gesell- kassen
2013 Q1 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6827 26 674 33629 16 416 7387 10 529 16 239
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 32 24513 37 0 281 2697
Kurzfristige Schuldverschreibungen 83 634 101 3 670 295
Langfristige Schuldverschreibungen 964 4677 2857 52 6723 3205
Kredite 6186 8334 3784 282 2273 3184
Darunter: Langfristige Kredite 5834 6104 2108 109 1972 .
Anteilsrechte 8 13292 2620 9594 466 4 6202
Borsennotierte Aktien 3747 403 234 133 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9545 1304 3015 332 4
Investmentzertifikate 913 6345
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 349 65 1 6452 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 597 3621 1120 41 131 579 656
Finanzielles Reinverméogen" -1407 12 904 -9459 1047 321 30 -6 250
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 0 43 =732 366 113 193 214
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 2 -694 -3 0 -10 -12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9 -3 26 0 21 3
Langfristige Schuldverschreibungen 14 -101 4 1 173 32
Kredite 221 -14 80 15 =22 55
Darunter: Langfristige Kredite -15 221 15 1 -8 .
Anteilsrechte 0 40 4 186 1 0 119
Borsennotierte Aktien -13 0 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 53 6 22 1 0
Investmentzertifikate -3 164
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 77 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 22 -9 63 74 20 32 17
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensdinderungen? 25 91 20 15 3 10 -114 25
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -7 376 -48 181 50 -39 176
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 18 0 0 0 8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 1 0 0 0 -6
Langfristige Schuldverschreibungen -2 -19 1 0 -38 27
Kredite -3 -13 -18 -1 0 =24
Darunter: Langfristige Kredite -1 -8 -12 0 0 .
Anteilsrechte 0 385 -38 166 13 0 157
Boérsennotierte Aktien 156 -23 7 3 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 228 -15 -7 10 0
Investmentzertifikate 0 166
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 37 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -4 7 -11 32 0 -2 14
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen" 22 107 -102 47 -71 -5 45 -26
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6820 27093 32849 16 963 7550 10 684 16 629
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 33 23 837 33 0 271 2694
Kurzfristige Schuldverschreibungen 93 632 128 3 691 292
Langfristige Schuldverschreibungen 975 4557 2863 53 6858 3264
Kredite 6161 8306 3846 296 2251 3215
Darunter: Langfristige Kredite 5817 6076 2111 110 1963 .
Anteilsrechte 8 13717 2586 9946 480 4 64771
Bérsennotierte Aktien 3891 381 241 136 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9827 1295 3030 343 4
Investmentzertifikate 911 6675
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 349 64 1 6566 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 615 3619 1172 148 151 609 686
Finanzielles Reinvermégen" -1360 13102 -9 541 1109 253 35 -6319
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2011 Q2-| 2011Q3-| 2011Q4-| 2012Q1-| 2012 Q2-
2009 2010 2011 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4448 4508 4621 4638 4650 4663 4668 4671

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 85 83 95 103 110 115 124 124

Abschreibungen 1387 1419 1467 1477 1485 1493 1500 1505

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2099 2203 2250 2246 2232 2214 2193 2180

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2964 2819 3019 3033 3019 2989 2926 2877
Zinsen 1596 1386 1556 1570 1555 1524 1473 1426
Sonstige Vermogenseinkommen 1369 1433 1463 1462 1465 1465 1453 1451

Nationaleinkommen, netto" 7540 7761 7968 7993 7998 8003 8026 8032

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1028 1055 1111 1123 1139 1154 1175 1180

Sozialbeitrige 1677 1704 1753 1762 1772 1778 1787 1795

Monetire Sozialleistungen 1768 1813 1840 1850 1861 1873 1884 1896

Sonstige laufende Transfers 773 777 787 790 792 793 789 790
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 180 181 185 186 186 187 186 185
Schadenversicherungsleistungen 182 182 186 187 188 189 189 188
Sonstige 410 413 416 417 418 418 415 417

Verfiighares Einkommen, netto" 7432 7 650 7859 7882 7 884 7 889 7916 7919

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7151 7317 7477 7506 7517 7524 7528 7530
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6382 6542 6700 6728 6738 6744 6750 6751
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 769 774 777 778 779 780 778 779

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 59 60 60 58 58 58

Sparen, netto" 281 333 382 376 367 365 388 389

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1705 1785 1870 1852 1820 1789 1768 1737
Bruttoanlageinvestitionen 1752 1762 1825 1822 1808 1791 1771 1742
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -48 22 44 30 12 -2 -3 -6

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 1 1 0 0 1 1 0 3

Vermdgenstransfers 184 222 176 171 177 184 197 205
Vermogenswirksame Steuern 34 25 31 30 29 29 26 26
Sonstige Vermogenstransfers 150 197 145 141 148 155 171 179

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)" -28 -23 -10 10 42 81 131 167

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2011 Q2-| 2011Q3-| 2011Q4-| 2012Q1-| 2012Q2-
2009 2010 2011 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1
Eink stel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8019 8212 8433 8463 8477 8485 8485 8486
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 894 943 974 976 974 973 978 976
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8914 9154 9407 9439 9450 9458 9463 9462
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2099 2203 2250 2246 2232 2214 2193 2180
Arbeitnehmerentgelt 4459 4520 4634 4651 4663 4677 4682 4691
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 997 1038 1080 1089 1093 1098 1112 1112
Vermégenseinkommen 2950 2819 3023 3040 3029 3004 2965 2926
Zinsen 1551 1337 1504 1521 1513 1490 1447 1404
Sonstige Vermogenseinkommen 1399 1482 1519 1519 1516 1514 1518 1522
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7 540 7761 7968 7993 7998 8003 8026 8032
Einkommen- und Vermogensteuern 1033 1059 1117 1129 1144 1158 1179 1184
Sozialbeitrdge 1675 1702 1752 1761 1770 1775 1784 1793
Monetire Sozialleistungen 1762 1807 1834 1844 1855 1867 1878 1890
Sonstige laufende Transfers 668 669 678 680 682 685 684 682
Nettoprdamien fiir Schadenversicherungen 182 182 186 187 188 189 189 188
Schadenversicherungsleistungen 178 178 180 181 182 182 181 180
Sonstige 308 309 312 312 312 313 314 314
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7432 7 650 7859 7 882 7 884 7889 7916 7919
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 59 60 60 59 58 58
Sparen, netto
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto 281 333 382 376 367 365 388 389
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1387 1419 1467 1477 1485 1493 1500 1505
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 193 232 187 181 189 197 210 217
Vermégenswirksame Steuern 34 25 31 30 29 29 26 26
Sonstige Vermdgenstransfers 159 207 155 151 160 168 184 191
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschpfung aller inlindischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.3 Private Haushalte

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

2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1-| 2012 Q2-
2009 2010 2011 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4459 4520 4634 4651 4663 4671 4682 4691
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, brutto (+) 1441 1440 1477 1482 1481 1481 1478 1482
Empfangene Zinsen (+) 233 201 229 232 231 228 223 219
Geleistete Zinsen (-) 146 124 146 146 142 137 130 125
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 726 724 747 758 754 750 747 741
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 842 848 881 891 906 920 935 943
Sozialbeitrige, netto (-) 1672 1699 1749 1757 1767 1773 1782 1790
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1757 1801 1829 1839 1850 1862 1873 1885
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 72 71 70 69 70 68 70 70
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6016 6076 6201 6226 6223 6225 6215 6221

Konsumausgaben (-) 5156 5293 5439 5463 5471 5474 5479 5476

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60 55 58 60 60 58 58 57
= Sparen, brutto 921 839 820 823 813 809 793 802

Abschreibungen (-) 379 386 396 397 399 400 401 401
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 10 13 9 7 7 5 5 3
Sonstige Vermogensanderungen (+) -126 805 -54 -88 -520 -397 -233 -609
= Reinvermégensinderung 426 1271 380 345 -99 17 164 -204
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 554 555 576 573 567 561 555 548
Abschreibungen (-) 379 386 396 397 399 400 401 401
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 6 38 124 156 167 170 189 165
Bargeld und Einlagen 121 118 118 155 164 175 224 226
Geldmarktfondsanteile -40 -60 221 -15 -13 -28 -33 -49
Schuldverschreibungen " =75 -20 28 16 15 23 -3 -11

Langfristige Forderungen 471 410 210 220 189 175 131 133
Einlagen 81 58 55 53 45 29 12 9

Schuldverschreibungen 0 -7 53 39 -7 -13 -94 -133
Anteilsrechte 160 110 -11 29 53 58 92 114
Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 118 101 38 67 88 59 55 35
Investmentzertifikate 42 9 -50 -38 -35 -1 37 79
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 230 249 113 99 97 101 122 143
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 107 114 86 69 40 19 15 3

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 65 147 81 34 13 1 25 21
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen -410 707 306 13 -344 -967 -884 -1 090

Forderungen 250 138 -415 -169 -223 514 595 412
Anteilsrechte 82 45 -347 -267 -286 324 368 314
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

. Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 186 124 12 97 96 180 173 150
Ubrige Verinderungen, netto (+) 40 =77 60 17 -17 -17 -4 32
= Reinvermogensinderung 426 1271 380 345 -99 17 164 -204
Verméogensbilanz

Sachvermdgen (+) 25291 26 167 26 654 26 472 26 404 26117 25923 25528
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5771 5813 5951 5978 6029 6031 6116 6132
Bargeld und Einlagen 5474 5596 5727 5755 5821 5838 5948 5980
Geldmarktfondsanteile 247 189 172 166 155 136 120 113
Schuldverschreibungen 51 28 52 57 54 57 47 40

Langfristige Forderungen 11596 12121 11924 12272 12 187 12 436 12 684 12832
Einlagen 972 1029 1079 1089 1101 1096 1093 1096
Schuldverschreibungen 1376 1318 1309 1371 1309 1289 1282 1200
Anteilsrechte 4131 4284 3920 4098 4034 4222 4399 4530

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2988 3062 2811 2923 2868 2988 3121 3196
Investmentzertifikate 1143 1222 1110 1175 1166 1234 1278 1333
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5117 5490 5615 5713 5742 5830 5911 6007
Ubrige Nettoforderungen (+) 294 297 330 294 306 330 290 298
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5939 6115 6195 6180 6193 6183 6186 6161
Darunter: Von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 4976 5220 5281 5269 5294 5283 5291 5279
= Reinvermogen 37012 38283 38 663 38 835 38733 38731 38 827 38630

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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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1- 2012 Q2-
2009 2010 2011 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4519 4669 4829 4848 4857 4863 4867 4863
Arbeitnehmerentgelt (-) 2787 2827 2923 2938 2950 2962 2970 2975
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 40 34 42 44 47 48 51 51
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1691 1808 1863 1866 1 860 1854 1 846 1837

Abschreibungen (-) 782 800 830 837 842 847 852 856

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 910 1008 1033 1029 1018 1006 994 981
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 528 560 576 574 573 570 563 562

Empfangene Zinsen 168 160 169 169 166 159 151 145
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 360 400 407 405 408 411 412 417
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 299 259 295 298 292 285 273 263
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1139 1309 1314 1306 1299 1292 1284 1280
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 927 933 980 984 995 994 975 968
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 151 168 188 190 192 193 199 196
Empfangene Sozialbeitrige (+) 71 69 73 73 73 73 73 73
Monetire Sozialleistungen (-) 68 69 69 69 70 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 47 45 49 49 48 49 48 48
= Sparen, netto 16 163 101 86 67 59 65 71
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 70 155 202 185 162 136 113 91

Bruttoanlageinvestitionen (+) 901 933 989 991 988 980 969 950

Abschreibungen (-) 782 800 830 837 842 847 852 856

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) -50 22 43 31 16 3 -3 -3

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 95 34 -28 4 7 32 68 50
Bargeld und Einlagen 88 68 6 16 16 39 77 85
Geldmarktfondsanteile 38 -32 -46 -29 -24 -12 -2 -5
Schuldverschreibungen " -31 -1 12 16 14 5 -7 -30

Langfristige Forderungen 130 415 480 445 357 288 197 180
Einlagen 0 20 87 80 52 1 15 -16
Schuldverschreibungen 24 4 -5 -16 0 -4 -8 -8
Anteilsrechte 96 236 265 258 161 144 96 146
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 11 156 133 124 144 148 94 58

Ubrige Nettoforderungen (+) 61 2 -22 -36 -12 40 65 66
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 15 160 236 213 165 183 137 100
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet -108 -17 73 -2 -43 -89 -143 -123
Darunter: Schuldverschreibungen 90 66 49 73 90 105 115 103

Anteilsrechte 240 217 226 232 213 181 168 139

Borsennotierte Aktien 59 31 27 19 15 16 27 11
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 181 185 199 213 198 166 142 128
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 82 66 69 67 68 69 68 71
= Sparen, netto 16 163 101 86 67 59 65 71
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1932 1957 1931 1919 1923 1933 1994 1962
Bargeld und Einlagen 1632 1695 1706 1681 1697 1717 1782 1766
Geldmarktfondsanteile 213 182 134 140 134 130 132 130
Schuldverschreibungen ! 87 80 91 98 91 86 81 66

Langfristige Forderungen 10239 10 703 10679 11079 10979 11311 11 440 11750
Einlagen 239 249 319 369 367 365 376 369
Schuldverschreibungen 228 240 249 253 259 262 257 258
Anteilsrechte 7145 7462 7221 7556 7381 7683 7 841 8157
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternechmen) 2628 2753 2890 2901 2972 3001 2966 2967

Ubrige Nettoforderungen 312 147 165 228 171 226 192 255
Verbindlichkeiten

Schulden 9213 9482 9632 9670 9745 9792 9729 9724
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4708 4682 4718 4684 4689 4630 4496 4476
Darunter: Schuldverschreibungen 815 883 886 943 969 1025 1047 1068

Anteilsrechte 12 425 12977 12299 12 830 12 442 12 892 13292 13717
Borsennotierte Aktien 3502 3799 3281 3569 3331 3550 3747 3891
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8922 9179 9018 9261 9111 9342 9545 9827

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

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

2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4- 2011 Q1- 2012 Q2-
2009 2010 2011 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen -47 -6 52 79 67 52 44 25
Bargeld und Einlagen -33 -9 14 29 15 3 16 12
Geldmarktfondsanteile 0 -8 14 39 39 39 34 15
Schuldverschreibungen " -14 11 24 12 13 10 -6 -1

Langfristige Forderungen 297 287 140 105 100 109 191 192
Einlagen 14 -4 9 -4 -5 -15 -16 -18
Schuldverschreibungen 105 183 47 31 41 75 129 104
Kredite 8 32 11 8 3 16 13 19
Borsennotierte Aktien -50 -2 -11 -14 -11 -14 -3 1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -14 11 14 10 13 4 2 4
Investmentzertifikate 234 68 70 74 60 44 65 82

Ubrige Nettoforderungen (+) 18 9 -43 -51 -10 -5 -41 25
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 1 3 5 1 3 7 6

Kredite -4 7 11 3 7 9 -12 4

Anteilsrechte 5 7 3 2 4 3 1 1

Versicherungstechnische Riickstellungen 246 281 115 104 109 124 152 178
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 240 262 110 102 100 112 130 151
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 6 19 5 2 9 12 22 27

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermogensinderungen 16 -4 18 20 36 18 46 2
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 199 117 -105 4 -11 216 171 124
Ubrige Nettoforderungen 38 -1 25 146 113 153 225 128
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 13 -1 -46 -30 -36 40 66 48

Versicherungstechnische Riickstellungen 165 141 13 101 102 187 178 147
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 192 130 12 98 103 190 183 153
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -28 11 1 3 0 -3 -5 -5

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen 60 -24 -48 79 36 141 153 57
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 324 323 363 385 376 394 399 405
Bargeld und Einlagen 195 190 193 208 195 200 209 219
Geldmarktfondsanteile 90 84 96 110 113 121 121 120
Schuldverschreibungen 39 49 74 66 68 74 68 66

Langfristige Forderungen 5669 6059 6065 6349 6347 6556 6633 6783
Einlagen 613 607 612 611 609 605 595 592
Schuldverschreibungen 2467 2637 2658 2812 2821 2930 2984 3032
Kredite 434 467 478 478 471 488 492 496
Borsennotierte Aktien 399 423 377 387 375 393 408 413
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 413 417 420 434 438 440 410 416
Investmentzertifikate 1342 1508 1519 1626 1627 1699 1744 1834

Ubrige Nettoforderungen (+) 222 245 266 257 269 266 254 245
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 42 43 46 49 48 50 55 56

Kredite 275 286 295 293 299 309 282 296

Anteilsrechte 437 442 400 431 413 442 466 480

Versicherungstechnische Riickstellungen 5574 5995 6122 6241 6274 6369 6452 6566
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4795 5186 5308 5413 5446 5539 5621 5717
Prémientibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 778 808 814 828 828 829 831 850

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermégen) -112 -139 -169 -24 -42 46 30 35
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getatigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Juli 17 115,1 8913 -43 14 811,7 834,1 -8,0 16 757,1 958,4 29,3 4,0 46,5 2,8
Aug. 17.097,2 752,8 -20,1 14 801,3 708,8 -12,6 16 704,0 800,9 -35,8 3,6 -2,0 1,5
Sept. 17 080,2 809,9 -7,9 147804 758,0 -11,8 16 655,5 844,5 -24,0 3,5 23,3 0,8
Okt. 17077,2 817,9 -1,4 147874 778,8 8,6 16 675,5 901,9 28,7 32 13,3 11
Nov. 17 108,7 720,9 28,2 14 818,6 681,2 27,9 16 723,0 796,1 47,6 2,9 -16,6 1,1
Dez. 17 0274 631,6 -115,4 14 7343 591,8 -118,5 16 607,7 6734 -135,2 1,7 -32,6 04
2013 Jan. 17018,1 816,5 -8,8 147304 768,3 234 16 5832 898,2 5.4 1,2 -17,5 -0,4
Febr. 170283 706,3 -4.4 14 750,0 666,0 4,7 16 656,5 812,0 40,5 0,5 -19,2 -0,6
Mirz 16 957,8 683,4 -68,0 14 725,7 634,3 21,8 16 652,8 766,5 -18,8 -0,1 -15,2 -1,1
April 16 953,2 756,7 -4.9 147152 708,2 -10,7 16 634,1 846,3 3.4 -0,1 -9,2 -1,3
Mai 17 024,3 711,7 72,3 14 792,5 666,5 78,5 16 727,5 805,4 97,5 0,1 18,3 -0,9
Juni 16 966,4 600,9 -57,5 14 7453 558,4 -46,7 16 664,9 6748 -56,9 -0,1 -18,5 -0,7
Juli . . . 14 676,0 585,1 -68,1 16 577,0 719,7 75,4 -0,8 -52,8 -1,2
Langfristig
2012 Juli 15 640,0 2649 -20,2 134375 233,1 28,3 151293 271,7 0,0 3,9 35,6 3,1
Aug. 15631,6 147,0 -10,2 13 430,7 126,8 -8,5 15092,6 142,1 21,1 3,9 20,5 2,2
Sept. 15 646,9 256,1 234 13 446,7 224,7 24,0 15094,6 251,5 234 4,1 66,1 1,9
Okt. 15 673,7 2373 27,1 13 469,9 2125 23,5 15126,3 2498 38,7 3,8 28,8 2,4
Nov. 15728,1 219.9 53,7 13 516,7 195,1 46,1 15183,5 2233 59,8 3,6 2,7 2,5
Dez. 15 687,5 197,3 -62,6 13 474,0 173,3 -64,6 15116,6 193,0 -76,0 2,7 -19,9 1,8
2013 Jan. 15 682,9 257,1 -42 13 470,5 2269 3,1 15 082,6 259,7 7,1 2,2 1,8 1,3
Febr. 15 686,0 2298 -6,6 13 479,3 204.,4 -1,1 15134,0 2444 253 1,4 S31,1 0,6
Mirz 15 628,8 246,6 -54.4 134772 216,4 0,7 15148,7 2499 2,5 0,9 8,0 -0,1
April 15 627,6 2474 -1,5 13 465,0 216,9 -12,3 15135,5 248,8 0,5 0,9 -6,3 -0,6
Mai 156974 2554 71,0 13 541,3 2244 77,6 152227 261,9 91,5 1,1 23,6 -0,3
Juni 15 681,2 207,7 -15,6 13 538,9 181,2 -1,8 152052 200,2 -12,5 0,8 -54 -0,1
Juli . . . 134574 169,9 -80,6 15104,8 192,0 -89,6 0,2 -50,2 -0,8

AI5 Von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

=== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
=+++ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | 6ffentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 16 422 5525 3173 882 6217 625 1001 609 99 62 191 39
2012 16 608 5427 3226 1001 6268 634 956 587 82 67 187 32
2012 Q3 16 655 5559 3117 981 6299 699 868 538 64 64 177 26
Q4 16 608 5427 3226 1001 6268 684 790 463 74 64 164 25
2013 Q1 16 653 5286 3223 1030 6425 690 826 439 81 61 212 32
Q2 16 665 5145 3245 1037 6559 678 776 408 65 67 202 34
2013 April 16 634 5244 3247 1043 6410 691 846 470 63 69 202 43
Mai 16 727 5204 3265 1042 6532 685 805 404 75 62 230 33
Juni 16 665 5145 3245 1037 6559 678 675 350 56 69 175 25
Juli 16 577 5091 3249 1041 6527 669 720 392 58 65 178 27
Kurzfristig
2011 1595 702 103 79 634 77 748 511 48 53 107 29
2012 1491 601 137 81 608 64 702 489 37 52 104 21
2012 Q3 1561 667 104 89 625 77 646 455 25 43 100 17
Q4 1491 601 137 81 608 64 568 392 27 46 88 16
2013 Q1 1504 582 139 90 624 68 574 361 31 47 112 23
Q2 1460 558 135 88 624 54 539 337 25 51 102 23
2013 April 1499 581 145 93 613 66 598 398 27 51 97 25
Mai 1505 575 145 928 625 61 543 329 25 50 113 27
Juni 1460 558 135 88 624 54 475 285 25 52 95 18
Juli 1472 563 135 91 633 50 528 331 23 48 106 20
Langfristig?
2011 14 827 4823 3070 803 5583 548 253 928 51 9 84 10
2012 15117 4826 3090 920 5 660 621 254 99 45 16 83 12
2012 Q3 15095 4892 3013 893 5675 622 222 82 38 16 77 8
Q4 15117 4826 3090 920 5660 621 222 71 47 18 77 9
2013 Q1 15 149 4704 3084 939 5801 621 251 78 50 14 100 9
Q2 15 205 4587 3111 949 5934 624 237 71 39 16 101 10
2013 Mirz. 15136 4663 3102 949 5797 624 249 72 36 18 105 18
April 15223 4629 3119 943 5906 624 262 76 51 12 118 6
Mai 15205 4587 3111 949 5934 624 200 65 32 17 80 7
Juni 15105 4529 3113 950 5893 619 192 61 36 16 72 7
Darunter: Festverzinslich
2011 9988 2764 1115 706 4994 408 150 54 12 8 70 7
2012 10 547 2 838 1292 822 5151 444 165 54 18 15 71 7
2012 Q3 10 473 2 860 1242 795 5134 442 139 37 14 15 68 4
Q4 10 547 2838 1292 822 5151 444 142 36 21 17 64 6
2013 Q1 10 680 2790 1344 839 5257 450 165 41 25 12 80 7
Q2 10 791 2739 1389 847 5360 455 155 34 21 13 79 8
2013 April 10 697 2778 1364 848 5254 453 157 33 16 16 78 14
Mai 10 773 2755 1382 842 5338 455 169 37 27 10 91 5
Juni 10 791 2739 1389 847 5360 455 139 32 19 14 68 5
Juli 10 729 2703 1400 849 5325 451 132 29 17 16 65 5
Darunter: Variabel verzinslich
2011 4341 1789 1 806 94 513 139 85 37 32 1 11 3
2012 4143 1734 1702 95 437 175 77 38 24 1 8 5
2012 Q3 4171 1767 1671 93 467 179 72 40 23 1 4 4
Q4 4143 1734 1702 95 437 175 70 30 25 1 10 4
2013 Q1 4022 1661 1642 97 453 170 69 30 22 1 13 3
Q2 3978 1609 1 620 98 483 169 69 31 16 2 17 2
2013 April 4007 1641 1637 97 461 171 78 33 15 2 24 4
Mai 4016 1632 1635 98 483 168 79 33 21 2 22 1
Juni 3978 1609 1620 928 483 169 48 28 10 3 6 2
Juli 3943 1597 1610 97 471 167 49 28 16 1 3 2

Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die im jeweiligen Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.

2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und der Summe der festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen ergibt
sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getdtigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 51,2 22,3 -3,6 3.8 23,2 5,6 - - - - - -
2012 23,1 -6,5 3,1 10,4 13,1 3,1 - - - - - -
2012 Q3 -10,1 -4.8 21,2 10,9 43 0,8 22,6 23,1 -7,9 11,4 20,4 1,8
Q4 -19,6 -39,5 26,2 8,1 -9,5 -4.9 -12,0 -27,6 6,0 11,1 4,7 -6,2
2013 Q1 9,0 -47,1 -6,3 9,1 51,9 1,5 173 -61,8 1,3 6,7 359 0,7
Q2 12,4 -41,7 8,5 3,6 454 -33 3,1 -40,6 7,7 2.4 30,4 -3,0
2013 April 3.4 33,6 26,5 14,9 -13,3 2,2 9,2 -38,4 12,1 8,4 51 3,5
Mai 97,5 -37,3 18,5 -0,5 122,3 -5,5 18,3 -50,8 9,1 -4,1 69,5 -5,5
Juni -56,9 -54,2 -19,6 -3.8 272 -6,5 -18,5 -32,7 2,0 2,9 16,5 27,2
Juli 75,4 -48,0 6,2 5,7 -31,3 -8,1 -52,8 -56,5 8,0 2,7 0,2 <72
Langfristig
2011 47,0 11,6 23 2,8 31,0 39 - - - - - -
2012 32,9 2,1 1,1 10,2 15,3 42 - - - - - -
2012 Q3 0,7 22,0 -16,8 13,5 34 2,7 40,7 2,0 -6,0 14,0 25,7 5,0
Q4 7,5 -17,1 18,9 10,5 4.1 -0,7 39 -6,7 0,9 11,3 -1,5 -0,1
2013 Q1 6,9 -40,1 -5,7 6,1 46,7 0,0 7,1 -47.8 1,5 5.8 34,9 -1,5
Q2 26,5 -34,0 9,9 42 45,1 1,4 4,0 -40,1 10,0 32 31,0 -0,2
2013 April 0,5 -33,8 20,9 12,0 -2,6 39 -6,3 -39,2 10,5 8,4 11,6 24
Mai 91,5 -30,3 17,8 -5.4 109,5 -0,2 23,6 -432 9,8 -4,6 61,9 -0,3
Juni -12,5 -38,0 9,1 6,1 282 0,3 -5.4 -37.8 9,7 5.8 19,6 22,7
Juli -89,6 -54,0 5.9 3.0 -40,4 -42 -50,2 -57,6 4,1 34 0,2 -0,3

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wiahrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

Bl Nettoabsatz
Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die im jeweiligen Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die

jeweiligen Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Juli 4,0 4,1 1,2 10,5 34 14,7 2,8 1,7 1,7 12,4 1,9 14,3
Aug. 3,6 3,6 0,6 11,0 33 12,4 1,5 0,1 -1,0 12,8 1,9 7,5
Sept. 3,5 2,4 0,5 12,6 39 10,9 0,8 2,3 22,7 13,8 33 32
Okt. 32 2,0 0,0 12,8 3,8 10,8 1,1 -1,3 3,8 13,6 3,7 34
Nov. 2,9 1,1 0,2 12,5 39 8,0 1,1 -0,7 -4.4 13,3 37 2,0
Dez. 1,7 -1,4 1,2 14,1 2,5 6,1 0,4 -33 -0,4 14,8 2,4 -3,8
2013 Jan. 1,2 -2,1 0,9 13,5 22 4,6 -0,4 -5,7 0,2 14,7 24 -4,0
Febr. 0,5 -42 0,8 13,2 2,6 0,3 -0,6 -8,3 2,7 13,7 33 -6,1
Mirz -0,1 -5,9 -0,7 12,6 3,6 -0,8 -1,1 -9,4 1,4 11,2 39 -4,7
April -0,1 -6,0 -0,7 12,3 35 0,4 -1,3 -10,5 2,2 10,9 3,5 2,7
Mai 0,1 -6,3 -0,5 10,8 45 -0,4 -0,9 -11,4 33 8,5 53 22,9
Juni -0,1 <72 0,7 10,0 4.4 -2,6 -0,7 -10,9 1,7 5,5 6,4 2,1
Juli -0,8 -8,7 1,2 9,6 4,1 -4,7 -1,2 -11,6 2,3 49 5,9 -5,6
Langfristig
2012 Juli 3,9 2,2 1,2 9,8 5.4 12,1 3,1 1,8 1,0 11,9 32 13,8
Aug. 3,9 22 0,7 10,8 5.4 11,4 22 0,4 -1,0 12,1 34 8,1
Sept. 4,1 1,6 0,6 13,7 6,0 11,8 1,9 -1,5 22,2 13,9 5,1 7,6
Okt. 3,8 1,7 0,0 14,1 5,7 10,7 2,4 -0,1 3,1 16,7 54 6,8
Nov. 3,6 1,6 0,1 14,1 5.2 9,5 2,5 1,0 -4,0 17,8 4,6 7,0
Dez. 2,7 0,5 0,5 15,2 33 9,2 1,8 -0,6 -1,0 18,7 2,6 49
2013 Jan. 2,2 -0,1 0,3 14,8 2,9 8,6 1,3 -2,0 -0,4 18,0 2,5 3,8
Febr. 1,4 22,2 -0,3 14,0 33 45 0,6 -4,7 0,5 15,8 32 1,0
Mirz 0,9 -4,1 -0,9 12,9 43 2,9 -0,1 -6,6 0,5 11,9 3,6 -1,6
April 0,9 -42 -1,0 13,9 43 32 -0,6 -8,2 1,1 11,0 33 -0,1
Mai 1,1 -4,6 -0,8 12,7 5,1 2,9 -0,3 -9.9 2,5 7.8 5,5 -1,0
Juni 0,8 -5,7 0,6 12,1 48 1,6 -0,1 -10,6 2,2 5,9 7,1 -1,7
Juli 0,2 7,1 1,0 11,3 45 0,3 -0,8 -11,9 2,5 5,0 6,5 3,1

AI7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

EIB
1] Monatsbericht
0] Oktober 2013




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2011 6,4 4,8 3,5 6,4 7.8 7,7 -0,9 -1.4 -6,1 -2,0 22,3 16,1
2012 5.4 44 2,3 10,5 5,9 73 -0,8 -0,2 -4,9 -0,8 6,6 23,3
2012 Q3 5,1 4,0 1,2 11,3 55 6,9 -0,1 -0,2 -3,6 0,4 6,6 25,5
Q4 5,7 3,5 3.9 15,5 5,9 6,8 -33 -0,7 -8,1 -1,1 2.4 20,3
2013 Q1 45 08 6,5 15,7 43 6,0 6.8 41 -10,6 12 7.6 7.8
Q 38 3,0 78 14,5 51 45 7.6 6,7 113 14 1,8 0,8
2013 Febr. 4,1 -0,1 7,0 15,3 4,0 5,1 -7,5 -4,8 -11,9 -1,0 -5,7 39
Mirz 3.8 2.6 7.6 145 5.0 4.1 7.8 63 112 0.8 5.0 0.7
April 39 -2,6 8,1 15,4 49 4,6 -7,6 -6,3 -11,0 0,7 -39 0,5
Mai 38 3.1 73 143 52 50 75 63 -12,0 1.5 13 1.6
Juni 3,6 3,7 83 13,2 5,1 3,9 =79 -84 -10,4 4,6 -0,6 -3,5
Juli 32 49 8.4 12,8 5.0 35 8.6 9.6 95 1.9 42 6.7
Euro

2011 6,5 4,0 3,6 6,7 8,1 73 -0,4 0,1 -6,7 -3,0 22,2 15,3
2012 5,7 5,0 2,0 10,8 6,0 7,2 -0,5 2,1 -6,6 -1,9 6,3 22,9
2012 Q3 53 49 0,7 11,4 5,6 6,4 0,2 2,6 -59 -0,1 6,3 25,5
Q4 59 39 33 16,4 6,0 63 33 1.4 -10,1 17 2.9 20,5
2013 Q1 43 0,6 4,8 17,6 4,4 53 -7,0 -2,8 -12,2 -1,2 -84 79
Q2 3,6 -3,7 5.4 16,4 5,0 4.4 <78 -5,9 -12,6 2,9 -2,4 -1,4
2013 Febr. 3.8 -0,6 5,0 17,3 4,1 4,7 -8,0 3,7 -14,1 -1,1 -6,4 42
Mirz 3.6 33 53 16,6 5.0 36 7.9 5.1 125 03 5.7 04
April 37 3,1 5,9 17,4 48 4,6 -7.8 5,2 -12,4 2,7 -4,6 -0,3
Mai 3.6 3.9 49 15.9 52 49 77 5.7 132 30 08 1.9
Juni 33 4,7 53 15,0 5,1 3,9 -8,3 -8,2 -11,7 5,5 -1,0 -4,1
Juli 3.0 5.9 5.9 146 51 4.1 8.8 9.7 -10,0 2.9 45 72

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Juli 44859 105,7 1,9 458,6 12,1 3255 49 3701,7 0,4
Aug. 39583 105,9 2,1 382,9 13,4 281,6 49 32939 0,4
Sept. 37247 105,9 2,0 350,5 13,1 264,1 58 3110,1 0,3
Okt. 4017,0 105,9 1,7 360,5 9,9 287,6 58 3369,0 0,3
Nov. 3866,3 106,0 1,5 329.8 8,9 271,2 4,6 32653 0,3
Dez. 3878,2 106,1 1,6 339,3 9,3 270,4 49 3268,5 0,4
2012 Jan. 4091,3 106,3 1,7 375,5 11,4 297,7 4,0 34182 0,4
Febr. 42574 106,3 1,5 3947 10,7 3109 3,1 35519 0,3
Miirz 42413 106,4 1,5 373,1 11,3 310,7 2,8 35575 0,3
April 4068,4 106,5 1,4 3273 10,7 291,6 3,1 34495 0,2
Mai 37629 106,5 1,5 280,9 10,0 259,8 34 3222,1 0,4
Juni 39256 106,6 1,1 317,6 7,7 279,9 2.8 3328,0 0,3
Juli 4051,7 106,8 1,0 309,9 58 287,1 28 3454,7 0,3
Aug. 4176,4 106,8 0,9 349,7 4,6 304,3 33 35225 0,3
Sept. 42423 106,9 0,9 365,0 49 319,2 28 3558,1 0,4
Okt. 4309,6 107,0 1,0 383,6 5,0 329,5 2,9 3596,5 0,4
Nov. 43975 106,9 0,9 395,7 5,5 337,8 24 3664,0 0,3
Dez. 44978 107,2 1,0 402,4 49 352,9 24 37425 0,5
2013 Jan. 46442 107,3 0,9 441,6 2,7 365,5 2,5 3837,1 0,6
Febr. 4629,2 107,1 y 416,1 A 359,1 2,7 3854,0 0,4
Mirz 4632,1 106,9 0,5 380.4 2,2 3634 2,6 38883 0,1
April 47315 106,8 0,3 410,8 0,9 383,7 2,7 3936,9 0,1
Mai 4852,6 107,1 0,5 4430 1,9 396,5 2,5 4013,1 0,2
Juni 4651,5 107,9 1,2 418,8 7,6 382,3 2,6 3850,4 0,4
Juli 4887,7 108,0 1,1 451,6 79 4054 1,9 4030,8 0,3

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

m— MFIs
=« =« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 Juli 12,5 0,7 11,8 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Aug. 7,1 1,0 6,1 5,5 0,0 5,5 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 2,3 0,0 2,3 0,5 2,0 -1,4
Okt. 2,4 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 2,3 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 1,4 0,0 1,4 0,6 1,5 -1,0
Dez. 5,5 1,1 4.4 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,1 1,7
2012 Jan. 8,4 0,4 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Febr. 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 23
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 47 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 22 1,1 11
Juli 47 0,3 44 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,5 0,3 32
Aug. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 04 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 5,9 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5,8 -45
Dez. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,7 10,8 8,9
2013 Jan. 4,6 0,3 43 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 43 0,2 4,1
Febr. 42 11,4 <72 0,3 , 0,3 0,3 ,0 0,3 3,6 11,4 -7,8
Mirz 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9.4
April 3,6 5,9 2,3 04 5.2 -4.8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Mai 13,1 1,8 11,3 5,5 0,0 5,5 0,6 0,0 0,5 7,0 1,8 5.2
Juni 39,0 1,7 37,3 29,2 0,0 29,1 0,3 0,1 0,3 9,6 1,7 79
Juli 5.4 32 22 1,4 0,0 1,4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,2 22

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
B Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

Quelle: EZB.
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4.5 Tinssatze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wihrungsgebiet "

(in % p. a.; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschafte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2012 Sept. 0,42 2,80 2,83 2,43 1,65 1,78 0,46 1,11 2,37 2,53 1,41
Okt. 0,41 2,74 2,56 2,50 1,62 1,73 0,45 1,05 2,18 2,21 1,50
Nov. 0,40 2,73 2,46 2,35 1,61 1,65 0,43 1,03 2,03 2,21 1,12
Dez. 0,39 2,73 2,59 2,25 1,59 1,59 0,42 1,08 1,92 2,16 1,53
2013 Jan. 0,37 2,61 2,37 2,42 1,53 1,53 0,39 1,09 2,00 2,16 1,17
Febr. 0,36 2,44 2,23 2,29 1,39 1,47 0,40 1,05 1,99 2,08 0,63
Mirz 0,36 2,29 2,17 2,28 1,37 1,43 0,40 0,93 1,85 1,99 1,00
April 0,34 2,33 2,10 2,25 1,36 1,36 0,38 0,96 1,70 1,90 0,68
Mai 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,30 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Juni 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,27 0,38 0,83 1,65 1,77 0,72
Juli 0,31 1,88 1,90 2,08 1,28 1,23 0,36 0,82 1,63 1,78 0,88
Aug. 0,30 1,81 1,87 2,06 1,15 1,22 0,37 0,70 1,57 1,76 0,60
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
V;g:ggg Ik(;:t(ilr:- Mit anfanglicher Zinsbindung | Effektiver Mit anfanglicher Zinsbindung Effektiver %1153’:3;;‘;%?&'5??;&??
v Jahres- Jahres-
und| kredite? | Variabel| Mehrals| Mehrals| zinssatz*| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz#| Mit anfinglicher Zinsbindung
ziehﬂgelst verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehr als| Mehr als
5 g lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
redite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren lich oder e
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 Sept. 8,14 16,96 5,78 6,18 7,62 7,25 2,92 327 3,21 3,49 3,45 323 4,48 331
Okt. 8,04 16,97 5,62 6,13 7,67 7,15 2,88 3,24 3,15 3,49 3,42 3,24 425 333
Nov. 7,96 16,95 5,62 6,09 7,67 7,13 2,87 3,18 3,14 3,40 3,35 3,33 4,23 3,23
Dez. 7,94 16,93 5,36 6,05 7,55 6,94 2,87 3,25 3,25 3,45 3,41 3,15 4,12 3,01
2013 Jan. 7,97 17,06 5,77 6,11 7,88 7,27 2,87 3,17 3,03 3,35 3,34 3,19 4,06 3,08
Febr. 7,97 17,04 5,89 6,03 7,83 7,25 2,88 3,17 3,05 3,35 3,35 3,16 4,07 3,21
Mirz 7,95 17,06 5,86 5,98 7,75 7,15 2,86 3,19 3,13 3,34 3,38 3,16 4,16 3,17
April 7,93 17,08 5,74 5,92 7,75 7,06 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11
Mai 7,91 17,08 6,00 6,09 7,71 7,20 2,87 3,09 2,95 322 3,32 332 4,11 3,14
Juni 7,84 17,04 5,85 6,02 7,56 7,07 2,82 2,99 2,87 3,16 3,25 3,10 4,08 3,01
Juli 7,75 16,96 5,63 6,12 7,63 7,13 2,84 2,97 2,90 3,17 3,28 3,19 3,75 3,18
Aug. 7,73 17,02 5,64 6,15 7,64 7,14 2,80 3,00 2,97 3,18 3,31 3,00 4,06 3,15
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kretl‘ll'(:e mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
redite
und Uber- Variabel| Mehrals| Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Variabel| Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 Sept. 4,18 4,69 4,75 4,26 445 3,88 3,93 2,15 2,57 2,93 2,73 2,95 3,06
Okt. 421 4,74 4,89 429 431 3,79 3,94 2,12 2,91 3,30 3,01 2,93 3,20
Nov. 4,17 4,65 4,82 4,16 431 3,79 3,78 2,11 2,68 3,76 3,26 2,90 2,91
Dez. 4,19 4,62 4,55 4,24 424 3,68 3,51 2,17 2,79 2,84 3,32 2,79 3,01
2013 Jan. 421 4,68 4,70 4,03 4,16 3,62 3,68 2,09 2,88 3,32 429 2,92 3,02
Febr. 420 4,70 4,69 4,05 425 3,70 3,66 2,02 2,85 3,13 4,42 2,93 3,14
Mirz 4,17 4,56 4,71 4,11 425 3,75 3,61 2,00 2,91 3,07 4,06 2,85 2,85
April 4,16 4,78 4,73 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,77 3,21 4,16 3,00 2,94
Mai 4,11 4,76 4,76 4,12 4,12 3,61 3,48 2,10 2,71 3,21 3,52 2,68 2,79
Juni 4,11 4,54 4,60 4,40 4,34 3,56 341 2,05 2,60 3,01 2,96 2,71 3,12
Juli 4,09 4,65 4,82 4,34 4,09 3,48 3,45 2,13 2,72 2,72 2,82 2,98 3,17
Aug. 4,09 4,50 4,81 4,41 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, da die
Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wahrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Diese Instrumentenkategorie enthiélt keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die wihrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewihrt werden.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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4.5 Tinssitze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wiahrungsgebiet !

(in % p. a.; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig” [Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” [Bjs 71 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Sept. 0,42 2,69 2,79 1,65 1,78 0,46 1,82 3,02 2,61
Okt. 0,41 2,67 2,74 1,62 1,73 0,45 1,78 2,95 2,55
Nov. 0,40 2,66 2,75 1,61 1,65 0,43 1,79 2,96 2,54
Dez. 0,39 2,64 2,73 1,59 1,59 0,42 1,80 2,91 2,65
2013 Jan. 0,37 2,58 2,71 1,53 1,53 0,39 1,75 2,88 2,32
Febr. 0,36 2,58 2,75 1,39 1,47 0,40 1,72 2,93 1,99
Mirz 0,36 2,53 2,70 1,37 1,43 0,40 1,65 2,89 2,18
April 0,34 2,47 2,70 1,36 1,36 0,38 1,60 2,83 1,99
Mai 0,33 2,41 2,67 1,31 1,30 0,38 1,57 2,79 1,62
Juni 0,32 2,36 2,67 1,30 1,27 0,38 1,51 2,80 1,72
Juli 0,31 2,28 2,64 1,28 1,23 0,36 1,46 2,77 1,66
Aug. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,22 0,37 1,44 2,82 1,51
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten
Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Sept. 3,71 3,51 3,67 7,80 6,30 5,03 3,78 3,40 3,34
Okt. 3,64 3,45 3,61 7,75 6,25 4,97 3,76 3,29 3,26
Nov. 3,53 3,42 3,60 7,59 6,23 4,95 3,72 3,30 3,25
Dez. 3,49 3,39 3,56 7,75 6,18 4,92 3,71 3,28 3,22
2013 Jan. 3,46 3,36 3,52 7,76 6,21 4,89 3,73 3,26 3,17
Febr. 3,45 335 3,51 7,77 6,24 491 3,712 3,26 3,19
Mirz 3,50 3,36 3,49 7,79 6,21 4,89 3,68 3,25 3,16
April 3,49 333 3,49 7,74 6,19 4,88 3,67 3,25 3,15
Mai 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,65 3,24 3,13
Juni 3,50 3,29 3,43 7,62 6,18 4,87 3,62 3,24 3,14
Juli 3,51 3,24 3,40 7,61 6,18 4,84 3,62 3,26 3,14
Aug. 3,51 3,22 3,37 7,58 6,15 4,82 3,61 3,26 3,12
A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kred“itneuﬁeschift mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g| ichen Zinsbindu ng von bis zu | ] ahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)
= Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr =« ++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

* Die-Quelle fiir die-Angaben.in.der Tabelle-sowie-die.zugehdrigen FuBnoten-sind-auf Seite-S42.zu finden




4.6 Geldmarktsatze

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2012 Q3 0,13 0,16 0,36 0,63 0,90 0,43 0,19
Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19

2013 Q1 0,07 0,12 0,21 0,34 0,57 0,29 0,16
Q2 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16

Q3 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15
2012 Sept. 0,10 0,12 0,25 0,48 0,74 0,39 0,19
Okt. 0,09 0,11 0,21 0,41 0,65 0,33 0,19

Nov. 0,08 0,11 0,19 0,36 0,59 0,31 0,19

Dez. 0,07 0,11 0,19 0,32 0,55 0,31 0,18

2013 Jan. 0,07 0,11 0,20 0,34 0,58 0,30 0,17
Febr. 0,07 0,12 0,22 0,36 0,59 0,29 0,16
Mirz 0,07 0,12 0,21 0,33 0,54 0,28 0,16
April 0,08 0,12 0,21 0,32 0,53 0,28 0,16

Mai 0,08 0,11 0,20 0,30 0,48 0,27 0,16

Juni 0,09 0,12 0,21 0,32 0,51 0,27 0,15

Juli 0,09 0,13 0,22 0,34 0,53 0,27 0,16
Aug. 0,08 0,13 0,23 0,34 0,54 0,26 0,15
Sept. 0,08 0,13 0,22 0,34 0,54 0,25 0,15

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2 A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.) (Monatsdurchschnitte; in % p. a.)
= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwoélfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet"?
Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wihrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erldauterungen®.

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2012 Q3 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Q1 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Q2 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Q3 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
2012 Sept. 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Okt. 0,01 -0,01 0,09 0,78 1,31 1,95 1,94 1,86 0,02 0,39 2,13 3,72
Nov. 0,04 -0,02 0,04 0,65 1,15 1,80 1,76 1,76 -0,03 0,27 1,91 3,60
Dez. 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Jan. 0,07 0,15 0,32 0,99 1,45 2,02 1,95 1,71 0,28 0,70 2,18 3,62
Febr. 0,03 0,01 0,10 0,74 1,24 1,88 1,86 1,78 0,05 0,38 1,99 3,72
Miirz 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
April 0,03 -0,01 0,04 0,54 0,96 1,55 1,52 1,51 -0,01 0,23 1,58 3,28
Mai 0,02 0,03 0,13 0,75 1,22 1,84 1,82 1,71 0,08 0,41 1,95 3,62
Juni 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Juli 0,01 0,04 0,18 0,88 1,36 1,95 1,95 1,77 0,14 0,54 2,14 3,59
Aug. 0,02 0,09 0,27 1,06 1,58 2,17 2,16 1,90 0,23 0,71 2,43 3,78
Sept. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= September 2013 = Einjahressatz
=+s= August 2013 = «x = Zehnjahressatz
= = Juli2013 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
4,0 4.0
3,5 35
e |
-~ .
3,0 3.0 Ao k Q
“r . r
25 25 LT k - ‘
2,0 2.0 #ﬁ
L5 15 :
1,0 1.0
0.5 0.5 M‘\
0,0 0.0 N A ™, A—’j
: b i e
-0,5 . . . . .
0 5 Jahre 10 Jahre 15Jahre 20 Jahre ~ 25Jahre 30 Jahre 'O‘SQZ‘ Q3 ' Q4 T QI T Q" Q3 Q4 Q@ " Q3

2011 2012 2013

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wihrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 265,5 2779,3 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 349.4 2225 301,7 3584 4327 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 5233 13794 91026
2012 Q3 238,7 2400,9 505,9 152,7 392,3 307,8 117,2 327,7 2159 234,0 265,6 548,5 14009 88864
Q4 252,0 25433 536,8 163,6 407,4 310,5 133,0 347,7 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1  9208,6
2013 Q1 2682 2676,6 568,7 181,2 443,1 309,8 144,1 378,1 2572 222,9 2413 600,1 1514,0 114576
Q2 271,8 2 696,1 574,6 188,6 458,8 303,7 141,5 383,0 259,3 226,1 2393 653,6 1609,5 136293
Q3 282,1 27823 581,1 197,7 477,6 312,1 150,4 406,2 2713 224,0 2453 631,3 16749 141277
2012 Sept. 250,1 2530,7 5314 158,2 398,1 321,0 129,5 339,8 223,0 2472 274,6 559,7 14434  8948,6
Okt. 248,7 2503,5 5284 159,1 398,3 311,7 130,2 340,2 219,9 241,9 2559 567,6 14378 88274
Nov. 248,7 2514,0 526,1 162,8 403,8 308,0 131,2 3437 230,6 226,9 239,0 563,3 13945 90599
Dez. 259,7 2625,6 559,5 170,0 422,7 312,0 138,5 361,5 246,8 225,8 240,2 583,1 14223 98144
2013 Jan. 269,1 27153 568,4 176,4 434,1 319,7 148,6 373,9 2553 2285 251,7 588,6 14804 10750,9
Febr. 264,7 2630,4 561,0 180,7 439,1 301,4 1432 372,7 256,0 2185 231,1 586,7 15123 113364
Mirz 270,8 2 680,2 576,6 187,2 457,1 307,4 140,1 388,2 260,6 221,0 240,2 626,1 1550,8 12244,0
April 265,9 2636,3 560,9 187,0 449,8 299,6 136,0 374,1 250,5 2252 238,6 650,8 1570,7 13224,1
Mai 280,2 27858 590,1 192,5 472,0 315,0 147,5 392,7 267,1 232,0 2487 668,7 1639,8 145324
Juni 268,3 26558 571,1 185,9 453,0 294,9 140,4 3813 259,5 2204 229,2 639,2 1618,8 13 106,6
Juli 2724 2 686,5 569,6 193,1 465,9 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 143175
Aug. 284,2 2803,8 581,8 198,2 482,8 3149 153,2 407,0 276,1 223,8 245,6 636,8 1670,1 13 726,7
Sept. 290,6 2 864,6 592,8 202,3 485,0 323,9 156,8 423,6 288,6 234,1 260,0 613,1 16872 143721

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
= === Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
e oy mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte
in % (2012) 100,0 100,0 81,7 57,7 42,3 100,0 12,0 73 274 11,0 42,3 87,9 12,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 23 3,8
2012 Q3 115,7 2,5 1,7 3,1 1,8 0,5 0,3 1,1 0,1 1,2 0,5 23 4,0
Q4 116,7 2,3 1,6 2,7 1,7 0,4 0,7 1,6 0,3 -0,1 0,3 2,0 4,1
2013 Q1 116,4 1,9 1,5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,6 0,1 1,0 0,4 1,7 3,1
Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 1,5 0,1 -1,8 0,2 1,3 22
Q3 117,3 1,3 . . 1,4 . . . . 1,0 . . .
2013 April 117,4 1,2 1,1 1,2 1,1 -0,2 0,1 0,6 0,0 -1,0 -0,5 1,0 23
Mai 117,5 1,4 1,3 1,4 1,5 0,2 0,2 0,8 0,0 -1,2 0,5 1,3 22
Juni 117,6 1,6 1,3 1,7 1,4 0,1 0,2 0,7 0,0 0,1 0,2 1,5 2,1
Juli 117,0 1,6 1,3 1,7 1,4 0,2 04 0,2 -0,1 0,8 0,2 1,6 1,7
Aug. 117,1 1,3 1,3 1,2 1,4 0,1 0,2 0,0 0,0 0,5 0,2 1,3 1,9
Sept.y 117,7 1,1 . . 1,5 . . . . 0,5 . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen erzeugnisse nungs- eistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2012) 19,4 12,0 73 38,3 274 11,0 10,3 6,0 72 3,1 14,7 7.1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2009 0,7 11 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 11 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1.8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 -32 2,2 2,0
2012 Q3 3,0 2,7 34 32 1,3 8,0 1,9 1,5 3,0 3,1 2,2 1,9
Q4 3,1 24 43 2,5 1,1 6,3 1.8 1,5 3,1 -3.8 2,1 1,9
2013 Q1 2,9 23 3,9 1,5 0,8 32 1,8 1,5 3,1 -4,6 2,8 0,7
Q2 3,1 2,1 48 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 -4,5 2,0 0,9
Q3 3,1 . . . 0,4 0,1 . . . . .
2013 April 2,9 2,1 42 0,5 0,8 -0,4 1,7 1,3 24 -4.8 1,5 0,8
Mai 32 2,1 5,1 0,5 0,8 -0,2 1,6 1,4 2,8 -42 2,2 1,0
Juni 32 2,1 5,0 1,0 0,7 1,6 1,6 1,3 24 -4,6 24 0,9
Juli 3,5 2,5 5,1 0,8 0,4 1,6 1.8 1,7 23 -4,0 2,1 0,8
Aug. 32 2,5 44 0,2 0,4 -0,3 1.8 1,8 23 -43 22 0,8
Sept.”) 2,6 . . . 0,3 -0,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veroffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe"”| Wohnim-
)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie [ T
201(512?8)8; Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter

beitendes sammen tungs- tions- Zu- Go- Ver-

Ceweioe Lty e sammen brauchs- brauchs-

giiter giiter

Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 75,4 68,1 27,5 18,7 21,9 2,2 19,7 31,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 97,4 -4.8 -5,1 -2,8 -5.4 0,4 22,1 1,2 -2,5 -10,9 0,3 -34
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,3 0,4 0,7 0,4 5,5 2,0 1,2
2011 105,8 5.8 5.4 3,9 5,9 1,5 33 1,9 34 11,0 33 1,3
2012 108,9 3,0 2,1 1.4 0,8 1,0 2,5 1,6 2,6 6.4 1,6 -1,7
2012 Q2 108,7 2,7 1,7 1,2 0,4 1,1 2,1 1,7 22 6,2 1,8 -1,2
Q3 109,3 2,7 1,9 11 0,3 0,9 23 1,5 2,4 6,1 1.4 -2,8
Q4 109,4 2,4 2,0 1,6 1.4 0,8 2,5 11 2,6 43 1,3 -2,2
2013 Q1 109,7 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,1 0,7 2,3 1,2 0,8 -2,9
Q2 108,7 0,0 -0,1 0,6 -0,4 0,6 1,9 0,7 2,1 -1,5 0,4 .
2013 Febr. 109,8 1,3 1,0 1,3 0,8 0,8 2,1 0,6 2,3 1,6 - -
Mirz 109,6 0,6 0,2 1,0 0,4 0,7 1,9 0,6 2,1 -0,3 - -
April 108,9 -0,2 -0,5 0,6 -0,3 0,6 1,8 0,7 1,9 -2,0 - -
Mai 108,6 -0,2 -0,2 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 -1,8 - -
Juni 108,6 0,3 0,4 0,6 -0,4 0,6 2,1 0,7 2,3 -0,5 - -
Juli 108,9 0,2 0,3 0,6 -0,5 0,5 2,0 0,6 22 -0,6 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barel Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte ® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-

Staates 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
2009 44,6 -18,5 -8,9 2231 -18,0 -11,4 2228 107,2 0,9 -0,2 -0,4 2,1 -0,3 3.4 -6,3
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,0 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,1 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109.4 1,2 2,1 2,5 0,8 1,7 3,6 5.8
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6,4 -0,3 110,8 1,3 1,6 2,1 1,1 1,1 1,6 24
2012 Q3 87,3 53 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 110,9 1,3 1,6 2,0 1,4 0,9 1,6 2,3
Q4 84,4 44 6,0 3,7 7,0 10,2 45 11,4 1,4 1,5 1,8 0,6 0,8 1,4 1,6
2013 Q1 85,0 3,0 24 233 -1,6 0,0 -2,8 111,9 1,6 1,3 1,5 1.8 0,5 0,3 -0,4
Q2 79,0 =52 4,1 -5,8 43 2,1 -6,2 112,5 1,8 1,3 1,5 1,2 0,6 0,2 -0,9
Q3 825  -12,7 -18,7 9,4 -12,0 -14,4 -10,0 . . . . . . . .
2013 April 79,3 3,5 3,1 3,7 -2,0 0,3 -3.8 - - - - - - - -
Mai 79,2 -4.8 233 -5,5 -4,0 -1,5 -6,0 - - - - - - - -
Juni 78,3 -4 -5,8 -8,2 -6,9 -4.8 -8,6 - - - - - - - -
Juli 819  -122 -16,7 -9,8 -11,8 -13,4 -10,3 - - - - - - - -
Aug. 82,6  -129 20,5 -8,7 -12,2 -159 -8,9 - - - - - - - -
Sept. 83,0  -129 -18,9 -9,7 -12,1 -13,7 -10,7 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (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 fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.
en.html).

3) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

4) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(1:(1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten V
2011 110,5 0,8 0,1 0,5 1,3 0,8 0,8 0,4 0,8 2,8 0,3 1,3
2012 112,4 1,7 42 2,6 2,8 1,6 33 1,5 0,4 24 0,6 2,1
2012 Q3 112,6 2,0 58 24 2,1 1,7 33 0,9 1,1 2,7 1,2 2,7
Q4 1132 1,7 6,7 2,8 3,9 2,0 5.2 -0,8 -0,3 2,0 -0,5 32
2013 Q1 113,8 1,9 2,1 3,5 2,2 2,2 3,8 -0,9 -1,3 2,0 0,6 1,2
Q2 113,5 1,0 1.4 24 -0,6 1,9 2,8 0,1 -2,6 1,6 -0,2 0,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2011 1143 2,1 2,5 34 3,5 1,6 2,8 1,5 2,5 3,0 1,1 1,7
2012 116,2 1,7 1,2 2,5 3,1 1,8 2,5 1,2 1,5 2,5 1,0 1,6
2012 Q3 116,5 1,9 1,2 2,7 32 1,7 2,6 0,7 1,5 22 1,4 1,3
Q4 116,9 1,5 1,8 2,8 35 1.4 23 1,2 1,6 1,6 0,0 1,7
2013 Q1 117,9 1,8 2,5 3,0 3,0 1,2 1,6 1.8 1,2 1,9 1,4 0,7
Q2 118,0 1,5 1,7 24 1,8 1,5 1,1 1,0 0,8 23 0,9 1,1
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2011 1034 1,3 2,5 2,9 2,2 0,9 2,0 1,1 1,7 0,1 0,8 0,4
2012 103,4 0,0 -2,8 -0,1 0,4 0,2 -0,8 -0,4 1,1 0,1 0,4 -0,5
2012 Q3 103,5 -0,1 -4.4 0,3 1,1 0,0 -0,7 -0,2 0,5 -0,6 0,3 -1,3
4 103,3 -0,2 -4,6 0,0 -0,3 -0,6 2,8 2,0 2,0 -0,4 0,5 -14
2013 Q1 103,6 0,0 0,4 -0,4 0,7 -1,0 22,0 2,8 2,5 -0,1 0,9 -0,5
Q2 104,0 0,5 0,3 0,0 24 -0,3 -1,7 0,9 3,6 0,7 1,0 0,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2011 1159 2,0 2,0 2,6 4,0 1,8 2,6 1,1 1,8 2,6 0,9 1,7
2012 119,0 2,6 33 3,6 5,0 2,6 3,2 1,7 1,7 2,7 1,3 2,5
2012 Q3 119,2 2,7 2,7 4,1 5,1 2.4 3.1 1,2 1,7 2,3 1,8 2,1
Q4 119,9 2,2 3,9 3,8 5,0 2,3 2,8 2,0 2,1 2,0 0,0 2,8
2013 Q1 1214 3,1 3.8 4,7 5,7 2,5 2,3 2,9 2,7 2,6 2,0 2,0
Q2 120,7 14 2,0 1,2 1,2 1,7 0,8 14 1,3 24 0,6 1,8
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2011 105,5 1,3 3,7 2,2 2,4 1,1 1,8 0,9 0,9 -0,1 0,6 0,4
2012 106,4 0,8 -1,8 1,0 1,9 1,0 -0,1 0,1 1,9 0,4 0,7 0,3
2012 Q3 106,4 0,7 3.8 1,7 2,7 0,5 -0,4 0,3 1,0 -0,4 0,7 -0,6
Q4 106,6 0,6 -39 1,1 0,9 0,4 -1,9 2,8 3,1 0,2 0,6 -0,4
2013 Q1 107,4 1,2 0,2 1,3 33 -0,1 -1,3 4,0 4,0 0,8 1,5 1,1
Q2 107,0 0,3 -0,2 -1,0 1,7 0,4 -2,0 1,0 4,0 0,7 0,7 0,9
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: ~ A — 3 g 5 Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen . : 4
A=Y, und -gehélter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ fLarifverdicnsic
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
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
2011 106,6 2,2 2,0 2,9 3,1 2,5 2,5 2,0
2012 108,6 1,8 1,9 1,6 24 23 2,1 2,1
2012 Q3 106,0 1,9 2,1 1,7 2,8 2,6 2,0 2,2
4 114,9 1,6 1,6 14 2,6 2,0 2,0 2,2
2013 Q1 102,4 1,7 1,8 1,4 3,1 0,9 1,4 2,0
Q2 113,7 0,9 1,1 0,1 1,8 0,7 0,8 1,7

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 Arbeitsproduktivitéit je Erwerbstétigen.

2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen

aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8921,8 8803,9 51353 1988,2 1730,6 -50,3 1178 3287,1 3169,2
2010 9168,4 9 046,0 52714 2016,2 17375 20,9 122.4 3786,6 36642
2011 94237 92934 5418,8 2029,6 1795,6 494 130,3 4173,0 4042,7
2012 9484.,6 9233,7 54532 2039,0 17446 3,0 250,8 43445 4093,7
2012 Q2 2369,9 2308,7 1360,4 510,3 436,1 1,9 61,2 1085,2 1024,1
Q3 23749 2306,3 1362,7 510,5 4352 -2,2 68,7 1097,2 1028,6
Q4 23727 2299,8 1363,3 510,2 430,8 44 72,9 1090,9 1018,0
2013 Q1 23814 23034 1366,3 514,8 421.,5 0,8 78,0 1079,6 1001,6
Q2 2 400,6 2315,6 1373,1 518,1 4233 L1 85,0 1095,7 1010,7
In % des BIP
2012 100,0 97,4 57,5 21,5 18,4 0,0 2,6 - -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q2 -0,3 -0,9 -0,6 -0,3 -1,9 - - 1,1 -0,2
Q3 -0,1 -0,3 -0,1 -0,2 -0,4 - - 0,6 0,2
Q4 -0,5 -0,6 -0,5 0,1 -1,2 - - -0,5 -0,9
2013 Q1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -2,2 - - -1,0 -1,1
Q2 0,3 0,1 0,2 0,4 0,3 - - 1,6 1,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 44 3,7 1,0 2,6 12,8 . , 12,5 11,0
2010 2,0 12 1,0 0,6 04 . . 11,7 10,1
2011 1,5 0,7 0,3 0,1 1,6 . . 6,4 43
2012 20,6 22 14 0,6 39 . . 2,5 11
2012 Q2 -0,5 2,4 -1,3 -0,7 -3,7 - - 34 -0,8
Q3 0,7 25 1,7 0,6 39 . . 28 12
Q4 1,0 23 15 0,7 45 . . 2,0 09
2013 Q1 1,0 2,0 13 04 5,6 . . 0,1 1,9
Q2 0,5 1,0 20,6 0,3 35 . . 0,7 04
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q2 -0,3 -0,8 -0,3 -0,1 -0,4 -0,1 0,6 - -
Q3 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,2 - -
Q4 -0,5 -0,6 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,1 - -
2013 Q1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,4 0,4 0,0 - -
Q2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2009 4.4 3,7 -0,5 0,5 22,7 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,5 0,7 0,2 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
2012 -0,6 -2,2 -0,8 -0,1 -0,7 -0,5 1,6 - -
2012 Q2 -0,5 2.4 -0,8 -0,2 -0,7 -0,7 1.8 - -
Q3 -0,7 24 -1,0 -0,1 -0,7 -0,6 1,8 - -
Q4 -1,0 22,2 -0,8 -0,2 -0,9 -0,4 1,3 - -
2013 Q1 -1,0 -1,9 -0,8 -0,1 -1,0 0,0 0,9 - -
Q2 -0,5 -1,0 -0,3 0,1 -0,6 -0,1 0,5 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig

mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und |Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, abszt:;leilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,|  Herstellung Gastgewerbe/ Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢, pventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- |
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8028,5 124,0 1464,5 530,2 1532,5 370,1 014 902,8 806,4 1581,7 294.8 893,3
2010 8226,9 136,2 15787 498 4 1547,9 370,4 4382 917,7 826,5 1612,6 300,2 941,5
2011 8450,9 141,2 16404 500,9 1589,9 372,0 436,5 964,7 860,1 1637,1 308,1 972,7
2012 8507.5 143,8 1642,1 490,2 16023 367.8 4297 9815 8785 1657, 314,1 977,0
2012 Q2 21258 353 411,1 123,1 399,7 92,3 108,4 244.3 218,7 415,0 78,0 2441
Q3 2130,6 36,0 412,8 122,2 400,9 91,9 106,2 245,8 220,5 415,5 78,8 2443
Q4 2129,6 37,0 409,8 120,9 402,3 90,8 106,7 247,9 221,0 4139 79,2 243,1
2013 Q1 21402 37,1 4109 1202 401,9 89,9 109,0 248,9 2218 420,8 79,7 241,1
Q 2154,1 372 4149 120,3 404,3 89,7 1102 251,0 224,0 4223 80,2 2464
In % der Wertschopfung
2012 100,0 1,7 19,3 5,8 18,8 43 5,1 11,5 10,3 19,5 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q2 -0,2 -1,7 -0,2 -1,3 -0,4 -0,2 0,8 0,1 -0,3 0,1 -0,6 -1,1
Q3 -0,1 -1,5 0,0 -1,0 -0,5 0,1 0,1 0,3 0,3 0,0 0,1 -0,2
Q4 -0,4 -0,3 -1,6 -1,6 -0,9 -0,9 1,0 0,5 -0,3 0,5 0,3 -1,0
2013 Q1 -0,1 0,8 -0,2 -1,1 -0,3 -0,5 -0,4 0,0 0,5 0,0 0,2 -0,3
Q2 0,3 -0,4 0,4 -0,3 0,4 0,0 -1,0 0,5 0,5 0,4 0,0 0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 4.4 13 12,9 8,0 5,1 2,9 0,4 04 7.9 1,5 0,6 42
2010 2,0 3,0 9,5 5,7 0,7 1,9 0,2 0,1 23 13 04 14
2011 1,7 0,5 3,0 1,7 1,6 33 0,6 2,1 2,7 L1 0,5 0,1
2012 0,5 4,7 11 44 0,6 04 0.8 0.8 08 0,1 02 2,0
2012 Q2 03 42 0,9 3.8 0,2 11 0,8 0,7 0,9 0,0 0,3 2,1
Q3 20,6 6,1 0,8 3,9 09 0,4 0,7 0,7 08 02 0,1 1,9
Q4 0,8 6,6 14 53 1,6 12 12 0,9 0,1 0,3 0,1 22
2013 Q1 0,8 2,7 2,0 49 2.1 15 1,6 1,0 0,2 0,7 0,0 2,7
Q 0,4 13 15 4,0 13 13 03 14 1,0 0,9 0.6 0,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 -0,4 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 0.3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2009 -4.4 0,0 -2,6 -0,5 -1,0 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 -
2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 -
2011 1,7 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 -0,8 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 -0,8 0,0 -0,4 -0,3 -0,4 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
Q2 -0,4 0,0 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa'lspnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter

bereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-

Index: Gewerbe iter ! N =

2010 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter

Gewichte
in % (2010) 100,0 79,4 79,4 68,3 67,7 26,7 232 17.8 23 15,5 11,7 20,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 4,0 100,0 73 7,7 7,7 10,0 8,9 28 2,7 29 39 -7.8
2011 2,1 103,2 32 44 45 3.8 8,2 0,8 0,6 0,8 -4,7 22,1
2012 3.0 100,8 2.4 2.6 27 4.4 11 2.4 45 2.1 02 5.4
2012 Q3 2,7 101,2 22 23 25 42 0.8 22 5.4 1.8 0,0 -4,
Q4 -3,3 99,2 -3,1 -3,4 -3,6 -4,9 -3,3 -2,0 -5,1 -1,6 -0,3 -4,4
2013 Q1 22,9 99,4 223 2,8 22,9 -3,6 3,7 -0,9 4,5 -0,5 0,1 5,7
Q 1.7 100,0 11 1.0 L1 2.1 02 0.6 40 0,0 1.0 4.1
2013 Mirz -2,6 100,0 -1,6 3,1 =34 4,1 -3,6 2.4 -1,8 -2,6 8,9 -7,6
April 2,0 100,1 0,9 0,8 0,9 24 04 03 46 0,5 0,7 6,4
Mai 22,1 99,6 -1,9 -2,0 22,1 -2,6 -2,4 -0,9 -6,1 -0,1 -0,2 -3,7
Juni -1,0 100,2 -0,4 -0,1 -0,2 -1,3 1524 -0,5 -1,6 -0,5 -2,0 -2,7
Juli -1,8 98,7 2,1 2,1 -2,0 -1,2 233 -1,1 -39 -0,7 -2,8 -1,2
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2013 Mirz 0,0 - 0,7 0,1 0,2 0,1 0,3 0,0 1,8 0,0 3.8 -1,6
April 04 . 0,1 0,7 04 0,0 1,5 0,3 1,8 0,8 1,7 1,0
Mai -0,5 - -0,4 -0,5 -0,4 0,6 -1,9 0,3 22,1 0,6 -0,1 0,8
Juni 0,5 - 0,6 0,9 1,0 0,3 2,0 0,4 43 -0,4 -1,6 0,9
Juli -1,0 - -1,5 -1,5 -1,6 -0,7 -2,6 -1,3 222 -0,9 -1,6 0,3

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschlielich Tankstellen) Pkw-
Auftragseingang Industrie Neuzulassungen
in der Industrie"
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | Preisen
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- | Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Tank- | Insgesamt Ins-
(saison- | gesamt (saison- | gesamt (saison- | gesamt mittel, stellen| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2010 =100) 2010 =100) 2010 = 100) waren Schuhe
Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 40,11 51,1 9.4 11,9 8,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 100,0 17,7 100,0 10,3 2,1 100,0 0,6 0,3 1,4 2,2 0,2 -3,0 843 -8,5
2011 108,6 8,6 109,2 9,1 1,8 99,7 -0,3 -1,0 0,5 1,3 -0,2 -33 838 -1,1
2012 104,6 -3,7 108,7 -0,5 0,5 98,0 -1,7 -1,2 -1,7 -4,2 -2,6 -5,2 743 -11,0
2012 Q3 104,7 -2,9 109,2 -0,7 0,8 98,2 -1.4 -0,8 -1.4 -2,6 -1,9 -4,6 721 -12,7
Q4 103,2 23 107,2 -1,7 -0,8 96,8 2,7 -2,0 2.8 -4,7 -43 -5,7 709 -14.2
2013 Q1 102,8 23 106,8 22,7 -1,2 97,1 -2,0 -1,7 2,2 -3,6 -4,6 -3,6 688  -113
Q2 103,6 -1,4 106,6 -1,8 -0,2 97,3 -0,7 -1,7 0,1 2,3 -3,1 -0,9 708 -7,2
2013 April 102,6 -2,6 106,6 -1,9 -0,7 96,8 -1,1 2,5 0,1 33 -3,6 0,3 709 -6,5
Mai 103,5 -2,0 106,4 22,7 0,5 97,9 0,1 -0,8 0,6 0,5 -1,9 -0,4 703 -8,0
Juni 104,6 0,3 106,8 -0,9 -0,4 97,2 -1,1 -1,8 -0,3 3,0 -3.8 -2,5 712 -7,2
Juli 103,2 -1,6 105,8 -1,7 -0,5 974 -1,3 -0,6 -1,6 . . -4,9 703 -0,1
Aug. . . . . . . . . . . 708 -4,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 April - -1,1 - -0,6 -0,1 - 0,0 -1,5 1,0 2,5 -0,1 0,6 - 1,3
Mai - 0,9 - -0,2 1,2 - 1,1 1,2 0,8 0,9 1,0 0,3 - -0,9
Juni - 1,0 - 0,4 -0,5 - -0,7 -0,5 -0,6 1,3 -1,0 0,6 - 1,2
Juli - -1,3 - -1,0 0,2 - 0,1 1,0 -0,4 . . -1,0 - -1,2
Aug. - . - . . - . . . . . - 0,8

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers” Association).

1) Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: G. J. de Bondt, H. C. Dieden, S. Muzikarova und I. Vincze, Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzzt[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q e - - auslastung?® inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Emscl:latz-) et Alé{;tsrtaagnsé FemgWﬁeg; l;&?;ﬁfn; (in %) nichsten in den néchsten néchsten
zung & g 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten
(langfristiger 12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 80,7 -28,7 -56,6 14,8 -14,9 71,0 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 101,1 45 =242 1,0 11,6 77,1 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,0
2011 101,8 0,2 -6,4 2,3 9,4 80,6 -14,5 <74 -18,1 232 9,1
2012 90,4 -11,7 =243 6,8 -4,0 78,6 -22,3 -11,2 -27,6 38,4 -12,0
2012 Q3 874 -14,9 -28,6 8,1 -8,1 71,7 -23,8 -11,8 -30,4 40,7 -12,4
Q4 86,8 154 -32,0 6,8 <74 774 -26,2 -12,9 -31,7 46,3 -13,7
2013 Q1 90,1 -12,2 -29,6 54 -1,6 71,5 -23,7 -11,4 27,3 42,6 -13,3
Q2 89,8 -12,6 -30,9 6,1 -0,9 77,9 -20,9 -10,2 -24.9 359 -12,8
Q3 94,9 -8,4 -25,0 45 44 . -16,0 -8,0 -16,8 29,8 9,3
2013 April 88,6 -13,7 -33,5 6,3 -1,4 71,5 2222 -10,9 -26,4 379 -13,7
Mai 89,5 -13,0 -30,9 6,2 -1,9 - 21,8 -10,3 -26,8 36,5 -13,7
Juni 91,3 -11,2 -28,4 5,9 0,7 - -18,8 9,5 21,5 333 -11,0
Juli 92,5 -10,6 -27,8 55 1,5 78,3 -17,4 -8,9 -20,9 30,4 9,4
Aug. 95,3 -7,8 -23,8 44 4,6 - -15,6 -8,0 15,8 30,4 -8,2
Sept. 96,9 -6,7 =233 3,7 7,1 - -14,9 <72 -13,6 28,6 -10,3
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungs- Geschaftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
erwartungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 2214 9,8 -15,4 -16,1 21,2 -18,0 9.3
2010 -28,7 -394 -182 -4,1 -6,6 7.2 1,6 4,0 1,5 3,1 73
2011 -26,2 -33,9 -18,5 -5.4 -5,6 11,1 0,6 53 2,2 53 83
2012 -284 -34,9 -22,0 -15,2 -18,9 14,2 -12,6 -6,9 -11,9 -7.8 -1,1
2012 Q3 -29.4 -36,6 =222 -16,8 21,8 14,5 -14,1 -10,6 -15,8 -11,7 -42
Q4 -32,7 -40,2 =252 -16,0 21,3 11,4 -15,4 11,1 -154 -13,0 -5,0
2013 Q1 -29,1 -37,0 2212 -16,2 2244 10,7 -13,6 -7.8 -12,7 -9,0 -1,8
Q2 -31,9 -38,8 -24,9 -16,6 -24,7 11,1 -13,9 -10,0 -14,6 -13,4 -2,0
Q3 31,5 -40,2 -22,9 -10,5 -16,7 8,6 -6,2 -5.4 -8,3 -8,7 0,7
2013 April 311 -38,7 -23,5 -18,4 -26,4 12,1 -16,8 11,1 -16,0 -14,8 2,7
Mai -33,0 -39,8 -26,2 -16,7 =259 11,0 132 -9.3 -13,2 -12,9 -1,7
Juni 31,5 -38,0 25,1 -14,6 2219 10,2 -11,6 -9,6 -14,7 -12,5 -1,5
Juli -32,6 -41,3 -23,8 -14,0 21,1 10,3 -10,4 -7.8 -11,6 -10,4 -13
Aug. -33,2 -41,9 -24,6 -10,6 -17,8 83 -5,6 =52 -7,6 -8,4 0,5
Sept. -28,8 -37.4 -20,2 -7,0 -11,3 7,1 -2,6 233 -5,6 <74 3,0

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt tiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige|  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige|  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2012 146 203 124 966 21238 4979 22 962 9484 35933 4 045 4 060 1282 18 262 34378 10 820
Gewichte in %
2012 100,0 85,5 14,5 34 15,7 6,5 24,6 2,8 2,8 0,9 12,5 23,5 74
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,5 0,5 0,4 1,0 2,9 39 0,5 1,7 -1,0 0,1 2,0 1,0 0,6
2011 0,3 0.3 02 -1,9 0,1 38 0,7 1.3 0.4 0,5 25 0,3 0,1
2012 -0,7 -0,7 -0,1 -1,9 -1,0 -4,7 -0,8 1,2 -0,4 -0,3 0,7 -0,3 0,7
2012 Q3 -0,6 -0,8 0,5 -1,8 -1,1 -5,0 -0,9 1,1 -0,5 0,2 1,3 -0,4 1,5
Q4 -0,7 -0,9 -0,1 2,1 -4 -5,0 -1,0 1,6 -0,8 -1,1 0,5 -0,2 14
2013 Q1 1.0 10 1.0 3.1 1.6 5.6 11 0,6 12 15 0,3 02 0,5
Q2 -1,0 -1,0 -0,6 -1,7 -1,5 -6,2 -1,0 0,4 -1,2 -2,1 0,3 -0,1 0,3
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 -1,9 -0,2 -0,3 -0,7 -1,2 0,8 -0,1 0,6
Q4 03 0.4 0.1 0.8 0.6 1.6 0.4 0,7 0.1 0.6 03 0,1 02
2013 Q1 0.4 0,5 03 -1.6 0,5 -17 03 0.2 0.2 0.7 0.6 0,1 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0,0 1,5 -0,3 -1,2 -0,1 0,2 -0,3 0,4 0,3 0,0 -0,1
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2012 229 533 184 662 44 871 9926 36 041 16 501 59 723 6478 6391 1969 28417 48 898 15 190
Gewichte in %
2012 100,0 80,5 19,5 4,3 15,7 7,2 26,0 2,8 2,8 0,9 12,4 21,3 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,0 0,1 -0,5 -1,2 -0,4 -4,0 -0,3 -0,9 -0,6 1,2 2,7 0,9 0,3
2011 0,3 0,5 -0,7 3,1 0,8 -39 0,5 1,4 -0,3 1,2 2,8 0,5 0,1
2012 15 15 13 2.9 2.1 -6,1 1.7 0,5 0,9 1,1 0.3 0,6 -0,1
2012 Q3 13 1,6 03 24 24 6,5 14 0,8 1,0 03 12 0,8 0,7
Q4 -1,6 -1,6 -1,6 -2,9 -2,5 -6,2 -2,0 0,7 -1,6 -2,1 -0,1 -0,2 0,4
2013 Q1 222 2,2 -2,0 3,0 -33 -8,0 22,0 -0,2 2.3 2,9 -0,6 -0,8 -1,1
Q2 0.7 0.9 03 11 0.5 5.5 0.9 0,7 12 25 0,3 0.2 03
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q3 0,2 0,0 0,8 -0,7 0,1 -1,3 0,3 0,2 -0,3 -1,3 1,2 0,1 1,0
Q4 -0,7 -0,6 -1,2 -0,7 -0,8 -1,9 -1,1 -0,1 -0,7 -1,5 -0,7 0,2 -0,8
2013 Q1 0,9 0,9 0.8 0.4 11 24 0,7 02 0,5 0,9 0,9 0,6 0,5
Q2 0,6 0,6 1,0 0,7 1,3 0,0 0,6 0,8 0,3 1,2 0,7 0,5 0,1

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2012 1570 1478 2113 1994 1570 1740 1662 1602 1574 1536 1556 1422 1 404
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,5 0,6 0,0 -0,2 2,5 -0,1 0,2 0,8 0,5 1,1 0,7 0,0 -0,3
2011 0,0 0,2 -0,5 -1,2 0,7 -0,2 -0,2 0,2 0,2 0,8 0,2 0,2 0,0
2012 0.8 0.8 12 1.0 11 15 0.8 0.8 05 0.8 03 03 0.8
2012 Q3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 -1,3 -1,6 -0,5 -0,3 -0,4 -0,5 -0,1 -0,4 -0,7
Q4 -0,8 -0,7 -1,5 -0,8 -1,1 -1,3 -1,0 -0,9 -0,8 -1,1 -0,6 -0,1 -1,0
2013 Q1 -1,2 1,2 -1l 0,1 -1,7 2,5 -0,9 -0,7 -1,1 -1,4 -0,9 -0,6 -1,6
Q2 0,2 0,2 0,4 0,6 1,0 0,7 0,1 0,3 0,0 -0,4 0,0 0,3 -0,6
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q3 0,3 0,1 1,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5 0,4 -0,1 0,4 0,2 0,3
Q4 -0,4 -0,2 -1,2 0,1 -0,2 -0,3 -0,8 -0,8 -0,6 -0,9 0,4 0,1 -0,6
2013 Q1 0,4 04 0,5 12 0,7 0,7 04 0,0 03 02 0,3 0,5 0,5
Q2 0,7 0,6 1,0 0,8 1,6 12 0,8 0,6 0,5 0,8 04 0,5 0,1

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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5.3 Arbeitsmarkte

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-

quote?

Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen

E;r;f)?esr_l Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der

P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen

personen personen personen personen insgesamt

Gewichte in %
(2010) 100,0 79,4 20,6 54,0 46,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2009 15,052 9.6 11,767 8,4 3,286 20,3 8,145 9.4 6,907 9.8 1.4
2010 15,930 10,1 12,653 8,9 3,277 20,9 8,602 10,0 7,328 10,3 1,5
2011 16,031 10,2 12,826 9,0 3,206 20,9 8,542 9.9 7,489 10,5 1,7
2012 18,059 114 14,578 10,1 3,481 23,1 9,696 11,2 8,363 11,6 1,6
2012 Q2 17,901 11,3 14,453 10,1 3,447 22,9 9,632 11,1 8,268 11,4 1,7
Q3 18,326 11,5 14,802 10,3 3,523 234 9,846 11,4 8,480 11,7 1.4

Q4 18,779 11,8 15,194 10,5 3,585 23,9 10,075 11,7 8,704 12,0 1,6

2013 Q1 19,103 12,0 15,527 10,8 3,575 24,0 10,257 11,9 8,845 12,2 1,5

Q2 19,194 12,1 15,679 10,9 3,515 23,8 10,276 11,9 8918 12,2

2013 Mirz 19,125 12,0 15,582 10,8 3,543 23,9 10,259 11,9 8,866 12,2 -
April 19,176 12,1 15,639 10,8 3,538 23,9 10,266 11,9 8,910 12,2 -

Mai 19,212 12,1 15,705 10,9 3,508 23,7 10,286 11,9 8,926 12,3 -

Juni 19,194 12,1 15,694 10,9 3,500 23,8 10,277 11,9 8917 12,2 -

Juli 19,183 12,0 15,704 10,9 3,479 23,8 10,247 11,9 8,937 12,3 -
Aug. 19,178 12,0 15,722 10,9 3,457 23,7 10,228 11,9 8,950 12,3 -

A28 Beschiftigung - Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstétigen
=« == Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

3,0

3,0
2,0 2,0
1,0 e \ . 1,0
0,0 et . A 0,0
1,0 \ 1 2 2]-1,0
-2,0 WV p -2,0
3,0 S 3,0

40 B 40
54 ,0

Quelle: Eurostat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« =+« Vakanzquote (rechte Skala)

12,5 55
12,0 ~ |50
11,5 / 45
11,0 / 4,0
10,5 / 35
10,0 /\w/ 3,0
9,5 - / 2,5
9.0 . / 2,0
8,0 \ 1,0
7,5 \\// 0,5
T g0e T 2007 T 2008 T 2009 T 2010 T 2011 —— 0.0

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 Kérperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und élter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4) Gemessen in Prozent der erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.

2012
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(in % des BI

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo "

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermdgens- Nach-
° g)tirekte Insdtirekte bSQ;ial— Verkaufe Ev;lll;ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;:
UM T Private|  Kapital-| | Einnahmenvon| S| Arbeit-| Arbeit- Vermo- | lische Be:
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 04 40,6
2005 448 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 154 8,1 4,5 2,3 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,7 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 4,5 23 0,3 0,3 413
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 2,3 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,9 12,5 9,1 32 12,9 0,3 153 8,1 4,5 2,3 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 8,3 45 2,5 0,3 0.4 40,6
2010 44,8 44,5 11,5 8,9 2,5 12,9 0,3 15,7 8,2 45 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 453 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 4,5 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,6 2,7 13,3 0,3 15,9 83 4,7 2,6 0,2 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
g richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben tionen [ Gezahlt von transfers [ e, ahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 14 0,0 44,3
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 214 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 473 433 10,3 5.2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 274 24,3 1,8 0,4 43 2,8 14 0,0 484
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 44 2,6 1,8 0,0 48,1
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 23,9 1,7 0,4 3,5 2,3 1,2 0,0 46,5
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,1 243 1,6 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galda Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 2,9 2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 2,5 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 23 8,0 12,5
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 53 1,9 2,3 7.9 12,5
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,1 10,1 5,0 5.2 1,9 2,3 7.7 12,3
2008 2,1 23 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5.2 5.4 1,9 23 8,0 12,7
2009 -6,4 =52 -0,5 -0,3 -0,4 -35 224 11,1 5,7 5,9 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 34 22,1 10,9 5,7 5,9 2,1 2,6 8.4 13,6
2011 4,1 233 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,6 10,6 5,5 5.8 2,1 2,6 8.2 13,4
2012 3,7 =34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,6 10,5 5,5 5,9 2,1 2,6 8,2 13,4
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE EE 1E 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
2009 -5,6 3,1 22,0 -13,9 -15,6 -11,2 -7,5 -5,5 -6,1 -0,8 3,7 -5,6 -4,1 -10,2 -6,2 -8,0 2,5
2010 -3,8 4,1 0,2 -30,8 -10,7 -9,7 7,1 4.5 =53 -0,9 3,6 -5,1 -4,5 -9,8 -5,9 -7,7 2,5
2011 3,7 -0,8 1,2 -13,4 9,5 9.4 -53 3.8 -6,3 -0,2 2,8 -4,5 22,5 4.4 -6,4 -5,1 -0,8
2012 -39 0,2 -0,3 -7,6 -10,0 -10,6 -4.8 3,0 -6,3 -0,8 33 -4,1 2,5 -6,4 -4,0 -43 -1,9

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus Swap- und Zinstermingeschéften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,2 20,5 11,3 8.4 29,1
2004 69,7 2,2 12,2 438 50,5 38,7 19,7 11,2 7.9 30,9
2005 70,5 2.4 12,3 45 51,3 37,0 19,0 11,3 6.8 33,5
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 19,1 9.3 6.5 33,7
2007 66,4 2,2 11,3 39 48,9 32,7 17,8 8,6 6.3 33,6
2008 70,2 23 11,6 6.5 49,8 33,2 18,4 7,9 6.9 37,0
2009 80,0 2,5 12,7 83 56,5 374 214 9,2 6.8 42,6
2010 85,4 24 154 7.3 60,2 40,5 24,3 10,6 5,6 44,9
2011 87,3 24 154 7.4 62,1 42,8 24,7 11,3 6,9 44,5
2012 90,7 2,6 17,4 6.8 63,9 46,6 26,5 12,4 7.7 44,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung
EESRNt Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale | Wéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 69,2 56,7 6,5 5,1 1,0 7.9 61,4 5,0 14,9 26,1 28,3 68,4 0,9
2004 69,7 56,7 6,6 5,1 1,3 7,7 61,9 4,7 14,7 26,3 28,6 68,7 1,0
2005 70,5 57,2 6,7 5.2 1.4 7.8 62,8 4,6 14,8 258 29,9 69,4 11
2006 68,7 55,4 6,5 53 1.4 73 61,4 43 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,4 53,5 6,3 53 1.4 7,1 59,2 42 14,5 23,6 28,2 65,8 0,5
2008 70,2 56,9 6,7 53 1,3 10,0 60,2 49 17,7 23,5 29,1 69,3 1,0
2009 80,0 64,8 7,7 5.8 1,7 12,0 68,0 5,0 19,5 21,3 33,2 78,8 1,2
2010 85,4 69,2 83 5,9 1,9 13,0 72,3 5,1 21,2 29,3 34,9 84,2 1,2
2011 87,3 70,7 8,5 5,9 2,2 12,6 74,7 6,0 20,8 30,4 36,1 85,6 1,7
2012 90,7 73,6 8,9 6,0 23 11,7 78,9 7,0 20,6 32,1 37,9 88,7 2,0
3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2009 95,7 74,5 7.2 64,8 129,7 53,9 79,2 1164 58,5 15,3 66,4 60,8 69,2 83,7 35,0 35,6 43,5
2010 95,5 82,4 6,7 92,1 148,3 61,5 82,4 119,3 61,3 19,2 67,4 63,1 72,0 94,0 38,6 41,0 48,6
2011 97,8 80,4 6,2 106,4 170,3 69,3 85,8 120,8 71,1 18,3 70,3 65,5 72,5 108,3 46,9 433 49,0
2012 99,6 81,9 10,1 117,6 156,9 84,2 90,2 127,0 85,8 20,8 72,1 71,2 73,4 123,6 54,1 52,1 53,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen

Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewidhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Glédubiger
SRt Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger®
effekte® anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger? Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 0,0 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 0,0 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 13 1,0 -0,5 4,1
2009 7.3 7.5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 2,3 1,0 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5.2 4,1 3,5 1,6 3.4
2011 42 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3.4 1,0 1,0 0,8
2012 4,0 5.4 -14 0,0 0,2 2,1 -0,5 2,2 4,1 2,0 1,2 -0,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — - - -
iinderung saldo Ins- Transaktlo{len in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs- [ Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| —dnderungen
sammen und papiere® sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| gierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 32 2,9 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
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 53 2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 73 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7.6 -6,2 1.4 1,8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 4,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 4,0 3,7 0,2 1.4 0,3 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,3 -1.4 0,0 0,0 0,3
Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung 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 einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

5) Gléubiger im Schuldnerstaat anséssig.

6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wihrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

7) Differenz zwischen der jahrlichen Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

8) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

9) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— " = P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermdogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 Q1 422 41,9 10,4 12,8 14,7 22 0,9 0,4 0,3 383
Q2 45,8 454 13,0 13,0 15,0 22 1,4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,6 43,2 12,3 12,4 14,8 2,2 0,7 0,5 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 14,8 13,8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 Q1 42,4 42,1 10,9 12,3 14,8 2,2 L1 0,3 0,2 382
Q2 453 45,0 12,9 12,4 15,1 2,3 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,0 12,2 12,0 15,0 23 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,9 13,4 16,4 2,6 1,1 0,5 0,3 43,9
2009 Q1 42,5 42,3 10,4 12,0 15,6 24 11 0,1 0,2 38,2
Q2 45,4 44,8 11,8 12,5 15,7 2,5 1.4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,8 42,5 10,9 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,7 47,8 13,0 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 43,5
2010 Q1 422 42,0 10,1 12,2 15,5 24 0,9 0,2 0,3 38,1
Q2 45,1 44,7 11,9 12,6 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,2
Q3 43,0 42,6 10,9 12,5 15,2 2,5 0,7 0,3 0,3 389
Q4 48,5 47,8 13,2 13,4 16,4 2,8 1,0 0,7 0,3 43,3
2011 Q1 42,9 42,7 10,6 12,5 15,3 2,5 1,0 0,3 0,3 38,7
Q2 453 45,0 12,1 12,7 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,4
Q3 43,7 434 11,4 12,5 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 49,2 48,2 13,3 13,4 16,7 2,8 1,0 1,0 0,4 43,8
2012 Q1 433 432 10,9 12,6 15,4 24 1,0 0,2 0,2 39,1
Q2 46,2 45,8 12,6 12,8 15,6 2,5 1.4 0,3 0,3 41,3
Q3 44,7 443 11,9 12,6 15,5 2,6 0,8 04 0,3 40,4
Q4 50,6 49,9 14,2 13,9 16,9 2,8 1,0 0,7 0,3 45,3
2013 Q1 43,9 43,7 11,2 12,6 15,7 2,5 1,0 0,2 0,3 39,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo

Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- SRICE
b saldo

men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-

gungen| - lejstungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Q1 449 41,4 9,9 45 2,9 24,1 20,7 1,1 35 2,3 1,2 -2,6 0,3
Q2 45,0 41,6 10,0 48 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44,6 41,0 9,6 48 2,9 23,8 20,6 1,2 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
Q4 49,3 447 10,8 5,9 2,9 25,1 21,2 1,5 45 2,8 1,7 0,0 2,9
2008 Q1 454 41,8 9,9 45 3,0 244 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,0 424 10,2 5,0 33 239 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 45,7 42,1 9,8 5,0 3,0 244 21,2 1,2 3,7 2,7 1,0 24 0,6
Q4 51,4 46,7 11,2 6,3 2,9 26,3 22,3 1,4 4,6 2,9 1,7 -2,5 0,4
2009 Q1 49,3 45,5 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,8 2,6 1,2 -6,9 4,1
Q2 50,7 46,5 11,1 5,5 3,0 26,9 233 1,3 42 2,8 1,3 -53 23
Q3 50,1 46,0 10,6 5,5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 29 1,1 -72 -4.4
Q4 54,7 49,8 11,8 6,7 2,8 284 24,0 1,5 49 3,0 1,9 -6,0 -3,2
2010 Q1 50,4 46,5 10,8 5,1 2,7 279 23,6 1.4 39 2,4 1,5 -8,2 -5,5
Q2 49,6 46,1 11,0 5,5 3,0 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,1 45 -1,5
Q3 50,4 452 10,3 5.4 2,7 26,8 23,1 1,3 5,2 2,6 2,6 -74 -4
Q4 53,4 48,7 11,4 6,6 2,9 27,7 23,6 1,5 47 2,7 2,0 -4.9 -2,0
2011 Q1 48,5 454 10,4 5,0 2,9 27,2 23,1 1,3 3,1 2,1 1,0 -5,6 22,7
Q2 48,5 453 10,6 53 32 26,2 22,8 1,2 33 2,3 0,9 -33 0,0
Q3 48,0 44,6 10,1 5.2 2,9 26,4 22,9 1,2 3,5 2,3 1,1 -4.4 -1,5
Q4 52,6 48,7 11,2 6,5 32 27,7 23,6 1,5 39 2,5 1,7 -34 -0,2
2012 Q1 48,1 455 10,3 49 3,0 273 233 1,2 2,7 1,9 0,8 -4.8 -1,8
Q2 49,1 458 10,5 53 33 26,7 232 1,2 33 2,1 1,2 -3,0 0,3
Q3 48,5 449 10,0 53 2,9 26,7 234 1,2 3,6 22 1,4 -39 -1,0
Q4 53,9 48,8 11,0 6,5 32 28,1 24,1 1,4 5,0 2,3 2,8 -33 -0,1
2013 Q1 48,8 46,1 10,4 49 2,8 27,9 23,8 1,2 2,7 1,8 1,1 -4.9 2,1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auf3erhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljihrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

BIP)

(in % des

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2010 Q2 82,9 24 13,5 7.8 59,2
Q3 83,0 24 134 7,9 59,3
Q4 85,4 24 15,4 7,3 60,2
2011 Q1 86,3 2,4 15,2 74 61,2
Q2 87,2 2,4 15,0 7,5 62,3
Q3 86,8 24 15,1 7.8 61,4
Q4 87,3 2,4 15,4 74 62,1
2012 Q1 88,2 2,5 15,8 7,6 62,3
Q2 89,9 2,5 16,7 73 63,4
Q3 89,9 2,5 16,5 7,2 63,6
Q4 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9
2013 Q1 92,3 2,6 16,9 7,0 65,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnfitea::glsg- ZIerlsl:lgds(; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige nglc\lfle:rljcel:rﬂ:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Q2 7,7 -4,5 32 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7,7
Q3 2,7 7.4 4,7 2,9 23 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,8 2,8
Q4 11,6 -4,9 6,7 5,6 -0,4 1,6 44 0,0 0,0 1,1 11,6
2011 Q1 6,9 -5,6 1,3 0,7 2,1 -0,8 -0,6 -0,1 0,2 0,4 6,7
Q2 6,0 233 2,8 2,6 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,1 0,1 59
Q3 0,7 -4.4 3,6 3,7 3,7 -0,4 0,2 0,2 0,5 -0,4 0,3
Q4 32 234 -0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 33
2012 Q1 5,1 -4,8 0,3 3.8 42 0,0 -0,4 0,0 -39 0,4 8,9
Q2 7,1 3,0 4,1 3,8 1,6 1,1 0,4 0,7 -0,5 0,8 7,6
Q3 0,6 -39 33 -1,3 -1,7 0,6 -0,4 0,1 0,0 22,0 0,6
Q4 3,0 -33 -0,2 -0,7 22,9 0,5 0,1 1,6 -1,3 1,8 44
2013 Q1 6,4 -4,9 1,5 1,6 1,7 -0,2 -0,3 0,4 -0,2 0,1 6,6

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« == Nettoneuverschuldung
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A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

Bl Deficit-Debt-A
Primérsaldo

djustments

Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote

2002

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2004

2006 2008

2010 2012
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

-
.

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald _ post
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-
gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 3,5 17,2 56,5 38,9 -109,2 5,7 9,2 9,1 -88.,8 119.,5 18,4 -29,5 -10,5 -18,3
2011 14,9 6,8 73,2 42,1 -107,2 11,2 26,0 -42,7 -118,7 252,5 -53 -161,0 -10,2 16,6
2012 122,4 98,9 92,2 385 -107.2 15,1 137,5  -146,8 64,1 90,4 17.8 -176,8 -14,1 9,3
2012 Q2 18,3 25,7 26,3 -8,6 -25,1 1,4 19,8 -19,5 -15,2 96,7 -8,0 -84,0 -9,0 -0,3
Q3 40,8 30,3 27,0 13,0 -29.4 4,0 44,9 -41,6 -4,9 -14.8 2,8 -24,6 -0,1 -3,2
Q4 66,1 36,2 22,3 21,6 -14,0 6,4 72,5 -87,8 -40,4 85,3 28,3 -158,0 -3,0 15,3
2013 Q1 32,5 32,5 18,9 22,7 -41,6 1,7 342 -37,8 -23,6 10,7 9,3 -34,1 0,0 35
Q2 53,7 52,7 274 1,1 -27,5 44 58,1 -59,2 -11,9 65,5 34 -115,0 -1,2 1,1
2012 Juli 21,8 14,5 9,9 52 -7,9 0,7 22,4 -17,5 2,5 4,8 -1,7 -23,6 0,5 -5,0
Aug. 8,8 5,6 79 59 -10,6 1,6 10,5 -1,7 12,6 -19,1 6,2 -5,9 -1,6 -2,8
Sept. 10,2 10,2 9,1 1,9 -11,0 1,7 11,9 -16,4 -20,0 -0,5 -1,7 4,9 1,0 4,5
Okt. 15,0 10,5 7,0 6,4 -8,8 2,4 17,4 -19,0 -1,7 60,4 10,3 -79,3 -2,6 1,5
Nov. 22,4 14,0 57 7,5 -4,8 2,3 24,7 -343 11,1 18,3 7.4 -70,0 -1,0 9,6
Dez. 28,6 11,8 9,5 7.6 03 1,7 30,4 345 438 6,6 10,6 8,7 0,7 4,1
2013 Jan. -4,2 -2,3 4,7 6,7 -13,2 0,1 -4,0 -39 -10,0 24,7 5,0 -18,8 -4,8 79
Febr. 11,9 11,9 6,4 9,2 -15,6 1,2 13,1 -9,0 11,0 -18,4 3,0 -1,2 2,6 -4,1
Mirz 248 229 7.8 6,8 -12,7 0,4 25,2 -24.9 -24,6 4,4 1,2 -8,1 2,2 -0,3
April 16,6 16,3 7,5 2.4 -9,5 1,3 17,9 -18,5 -6,9 1,5 -3.4 -9,7 -0,1 0,6
Mai 93 17,3 8,2 -1,5 -8,7 2,3 11,6 -9,8 0,2 39,2 -1,2 -41,5 -0,6 -1,8
Juni 278 19,1 11,8 6,3 93 0,7 28,5 30,9 53 24,8 13.9 63,8 0,6 23
Juli 26,6 20,5 10,7 48 94 23 28,8 273 2,7 40,8 0,5 16,4 0,3 1,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Juli 198,0 157,6 96,4 58,0  -114,0 18,1 2161 -236,1 -86,1 101,2 449 291,7 45 20,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2013 Juli 2,1 1,7 1,0 0,6 -1,2 0,2 2,3 22,5 -0,9 1,1 0,5 3,1 0,0 0,2
A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
= Leistungsbilanz == Netto-Dircktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erléduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaogensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEga
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen

Heimat- Heimat-

iiberwei- liberwei-

sungen sungen

der Gast- der Gast-

arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 27108 27073 35 15769 15596 543,9 4875 502,8 4639 87,1 6,3 196,3 27,1 20,3 14,7
2011 29851 29702 149 17879 17811 581,5 508,4 521,2 479,1 94,5 6,6 201,7 27,8 254 14,2
2012 31500 30276 1224 19183 18194 626,0 533,8 507,6 469,1 98,1 6,8 205,3 26,2 29,0 13,9
2012 Q2 791,5 773,1 18,3 480,5 4548 156,8 130,4 133,0 141,6 21,2 1,6 46,3 6,6 5,8 43
Q3 789,7 7489 40,8 480,1 449,8 167,2 140,2 125,1 112,2 17,3 1,9 46,7 6,6 7,0 2,9
Q4 812,4 746,3 66,1 4895 4533 161,5 139,2 127,9 106,3 33,5 1,7 47,5 6,7 10,8 44
2013 Q1 7643 7318 32,5 471,0 438,5 145,0 126,1 1204 97,6 28,0 1,6 69,6 59 5,8 42
Q2 805,4 751,6 53,7 489,6 436,9 160,0 132,5 1348 133,6 21,0 . 48,6 . 7,1 2,8
2013 Mai 266,1 256,8 9.3 162,9 145,6 52,3 44,1 43,9 51,4 7,0 - 15,7 - 3,1 0,8
Juni 274,1 246,3 27,8 161,3 142,2 56,8 45,0 48,6 423 7,5 - 16,8 - 1,7 1,0
Juli 276,4 249.8 26,6 1683 147,9 58,0 47,2 42,3 37,5 7,8 - 17,2 - 3,1 0,8

Saisonbereinigt
2012 Q4 793,8 751,3 42,6 483,7 451,5 158,6 1353 126,2 112,5 25,3 - 52,0 - - -
2013 Q1 793,5 7348 58,8 483,5 440,2 158,7 132,9 125,5 108,0 25,7 - 53,7 - - -
Q2 800,7 739,0 61,7 486,8 4382 160,0 1359 128,7 111,9 25,3 - 53,0 - - -
2013 Mai 2654 2454 20,0 163,0 144,7 52,6 46,1 41,6 37,1 8,2 - 17,6 - - -
Juni 267,0 2473 19,8 160,4 148,1 54,3 45,0 43,5 36,4 8,9 - 17,8 - - -
Juli 258,7 2418 16,9 154,5 141,0 52,1 43,6 42,8 39,3 9,3 - 17,9 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Juli 31812 29772 2040 19364 17773 634,6 538,2 508,0 450,2 102,2 - 211,5 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2013 Juli 334 31,2 2,1 20,3 18,7 6,7 5,6 53 4,7 1,1 - 2,2 - - -

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

m— Ausfuhr = Einnahmen
=« +« Einfuhr ==== Ausgaben
22,0 22,0 7,0 7,0
20,0 ~1 20,0 6,5 // 6,5
18,0 / / . 6.0 / 6,0
55 55
16,0 N\ 16,0 /-’\/ TR
\ / 50 5.0
14,0 / 14,0 / 900
/ : 45 = 45
12,0 £ 12,0 /
40 / e 40
10,0 / O ER R R 10,0 3,5 A 35
e 8.0 30 / ’ 3.0
! N Y D ————
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2010 25,1 12,4 471,71 451,5 2458 48,6 1547 452 234 24,3 28,8 84,0 102,1 123,8 77,6 64,7
2011 27,1 13,0 494,1 466,1 2489 256 1540 53,2 24,7 23,0 353 97,6 103,3 127,0 81,9 64,6
2012 28,6 13,2 4789 4559 2334 51,1 153,7 24,1 25,5 24,0 424 104,1 98,5 118,8 79,2 55,3
2012 Q1 6,9 2,5 114,7 106,5 554 23,1 36,8 17,5 5,7 5.4 8,9 16,8 24,2 32,3 20,6 15,3
Q2 7,2 3,5 125,8 138,1 59,1 -0,4 442 8,0 6,3 5,8 15,6 454 24,7 28,7 20,1 14,1
Q3 7,1 3,9 118,0 108,2 56,9 15,7 38,7 13,9 6,7 5,5 9,9 21,2 24,9 29,8 19,5 13,0
Q4 7,5 33 120,4 103,0 61,9 12,7 34,1 -15,3 6,9 7,3 8,0 20,7 24,7 27,9 18,9 12,9
2013 Q1 7,1 24 113,3 95,2 57,3 24,5 324 15,5 6,2 53 7,5 17,6 24,6 28,2 17,6 11,7

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt| mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- [Mitglied- | tutionen
2012 Q2 bis reich | staaten”
2013 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 31579 1001,0 54,6 90,9  481,8 309,3 64,3 62,4 46,8 151,6 39,4 72,2 123,77 2514 4203 9892
Warenhandel 19212 590,8 353 57,2 2533 2448 0,2 32,9 23,1 117,7 29,4 44,7 90,6 1347 2273 630,0
Dienstleistungen 6304 190,1 12,3 174 1189 34,7 6,8 10,3 10,5 22,1 7.4 15,3 21,4 62,1 95,5 1958

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 5063 1552 6,1 14,0 98,4 26,7 10,1 18,8 12,3 11,1 2,4 11,3 11,2 452 90,3 1484

Vermégenseinkommen | 477,5 147,5 53 13,9 96,7 25,9 5,7 18,7 12,2 11,1 24 11,3 11,1 30,2 88,7 1443
Laufende Ubertragungen 100,0 65,0 1,0 2,3 11,2 32 47,3 04 0,9 0,7 0,2 0,8 0,5 9,4 7,1 15,1
Vermégensiibertragungen 29,4 254 0,0 0,0 2,4 0,7 22,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 0,4 2,4
Ausgaben
Leistungsbilanz 3000,1 947,6 48,8 88,8  419,6 279.9 110,3 38,1 31,4 - 34,6 95,2 1559  210,5 3953 -
Warenhandel 1796,5 5072 29,9 50,4 201,0 225,8 0,0 28,7 13,9 2019 26,0 46,1 137,8 1074 1494 5782
Dienstleistungen 5359 154,2 9,0 14,6 91,3 39,0 0,3 5,6 7,1 15,5 6,8 9,7 11,1 48,3 110,4 167,1
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 457,7 160,22 88 21,9 1149 9,9 4,6 24 83 - 0,9 38,8 6,2 45,0 128,8 -
Vermogenseinkommen | 444,6  153,1 8,7 21,8 1133 4.6 4,6 24 8,1 - 0,7 38,7 6,0 445 127,6 -
Laufende Ubertragungen | 210,1 126,0 1,1 1,9 12,3 53 1054 1,3 2,0 4,1 1,0 0,6 0,9 9,9 6,6 57,6
Vermégensiibertragungen 15,9 4,0 0,1 0,1 32 0,5 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,6 3,5 6,8
Saldo
Leistungsbilanz 157,8 53,5 58 2,1 62,2 29,4 -46,0 243 154 - 4.8 -23,0 -32,2 40,9 25,0 -
Warenhandel 124,7 83,6 54 6,8 52,2 19,0 0,2 42 9,1 -84,2 34 -1,3 -472 27,3 77,9 51,8
Dienstleistungen 94,5 359 33 2,8 27,6 -43 6,4 4,7 34 6,6 0,6 5,7 10,2 13,8 -14,9 28,7
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 48,6 -4.9 2,8 -7,9 -16,5 16,8 5.4 16,3 4,0 - 1,5 27,5 51 0,3 -38,4 -
Vermogenseinkommen 329 -5,6 -3,5 -1,9 -16,6 21,3 1,1 16,4 4,1 - 1,7 -274 5,1 -14,3 -38,9 -
Laufende Ubertragungen | -110,1 -61,1 -0,1 0,4 -1,2 2,1 -58,1 -0,9 -1,1 34 -0,7 0,2 -0,3 -0,5 0,5 -42,6
Vermégensiibertragungen 13,5 21,4 0,0 0,0 -0,9 0,2 22,0 -0,2 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,4 -3,1 -4.4
Quelle: EZB.
1) Ohne Kroatien.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Veranderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 13739,1 152256 -14864 154,0 170,7 -16,7  4412,8 35325 43409 68638 -1,3 45272 48293 459,6
2010 15216,8 16479,1 -12623 166,0 179,7 -138  4946,7 39086 49073 74709 -32,6 4807,6  5099,5 5878
2011 15843,0 17152,6 -1309,6 168,1 182,0 -13,9  5564,7 43920 47626 76284 243 4876,7 51323 663,4
2012 Q3 164692 175965 -11273 1738 1857 A9 56451 42549 51878 81224 212 49237 52192 733,8
Q4 16587,8 178273 -1239,6 174,9 188,0 -13,1 58300 44216 52667 83164 2195 48212 50893 6894
2013 Q1 169939 181713 -11774 179,3 191,7 -12,4 5919,9 44576 55236 8558,5 314 48940 51552 687,8
Verdnderung der Bestinde
2009 504,2 387,6 116,6 5,7 43 1,3 497,0 272,5 513,7 896,9 -0,9 -591,0 -781,8 854
2010 147777 12535 2242 16,1 13,7 24 5339 376,1 566,4 607,1 -31,2 280,4 270,2 128,2
2011 626,2 673,6 -47,3 6,6 7,1 -0,5 618,0 4833 -144,7 157,5 8,3 69,1 32,8 75,6
2012 744,7 674,7 70,1 7,9 7,1 0,7 265,4 29,7 504,1 688,0 48 -55,5 -43,0 26,0
2012 Q4 118,5 230,8 -112,3 49 9,5 -4,6 185,0 166,7 78,8 194,0 1,7 -102,5 -130,0 -44.4
2013 Q1 406,1 344,0 62,1 17,5 14,8 2,7 89,8 36,0 256,9 242,1 -11,9 72,8 65,9 -1,5
Transaktionen
2009 -89,4 -74,4 -15,0 -1,0 -0,8 -0,2 352,9 2859 96,0 342,8 -19,0 -514,7 -703,1 -4.,6
2010 657,7 666,8 9,1 7,2 7,3 -0,1 362,4 273,6 134,2 253,7 -18,4 169,0 139,5 10,5
2011 583,2 540,6 42,7 6,2 5,7 0,5 447,0 3284 -55,9 196,6 53 176,6 15,6 10,2
2012 4299 283,0 146,8 45 3,0 1,5 268,4 204,3 184,1 274,5 -17,8 -19,0 -195,8 14,1
2012 Q4 3,5 91,3 87,8 -0,1 -3,8 3,6 70,0 29,6 79,7 165,0 2283 -127,9 -285,9 3,0
2013 Q1 227,0 189,2 37,8 9,8 8,1 1,6 65,9 42,3 105,6 116,3 -9.3 64,7 30,6 0,0
Q2 15,1 -44,1 59,2 0,6 -1,8 2,5 15,2 33 13,0 78,5 -3.4 -10,9 -125,9 1,2
2013 Mirz 8,2 -16,7 24,9 - - - 249 0,3 313 35,7 12 445 52,6 22
April 1394 120,9 18,5 - - - 12,9 6.1 41,9 434 34 81,2 71,4 0,1
Mai -10,9 -20,7 9,8 - - - -0,1 0,2 18,0 57,3 7.2 -36,6 78,2 0,6
Juni -113,4 -1443 30,9 - - - 2,3 -3,0 -46,9 -22,1 -13,9 =554 -119,1 0,6
Juli -1,5 -28,8 27,3 - - - 9,1 6,5 25,7 -15,1 0,5 -36,6 -20,2 -0,3
Sonstige Verdnderungen
2009 593,6 462,0 131,6 6,7 52 1,5 144,1 -134 417,6 554,1 18,2 -76,3 78,7 90,0
2010 819,9 586,7 2333 8,9 6,4 2,5 171,5 102,5 4322 3535 -12,8 111,4 130,7 117,7
2011 43,0 133,0 -90,0 0,5 1,4 -1,0 170,9 154,9 -88,8 -39,2 3,0 -107,5 17,2 65,4
2012 314,9 391,6 -76,7 33 4,1 -0,8 -3,0 -174,6 320,0 413,5 22,6 36,5 152,8 11,8
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2009 -49,3 -56,1 6,8 -0,6 -0,6 0,1 -5,3 5,6 -29,8 -34,5 -11,6 =272 -2,7
2010 537,3 325,5 211,8 59 35 23 165,6 50,1 199,0 115,1 159.8 160,3 12,9
2011 221,9 172,3 49,6 2,4 1,8 0,5 64,0 23,0 87,9 60,1 62,4 89,1 7,6
2012 - - 188,7 . 2,0 - - - - - - 16,7
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2009 634,8 4927 142,1 71 55 1,6 1474 294 423,5 463,4 18,2 458
2010 300,8 153,8 147,0 33 1,7 1,6 47,0 2,1 165,1 151,8 12,8 101,5
2011 4425 2509 -191,6 47 27 2,0 95,5 00  -4092  -250,9 3,0 59,3
2012 B - 568,0 6,0 - N - . 2,6 30,0
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2009 8,4 25,5 -17,1 0,1 0,3 -0,2 2,0 -48,3 24,0 124,6 -64,4 -50,8 46,9
2010 -18,2 107,4 -125,6 -0,2 1,2 -14 -41,2 50,3 68,1 86,6 -48.4 -29,5 33
2011 263,6 211,6 52,0 2,8 2,2 0,6 202,4 131,9 232,5 151,5 -169,9 -71,9 -1,5
2012 -820,6 -407,8 -412,8 -8,7 -43 -4.4 -201,3 -217,9 -391,2 182,3 -215,0 -372,2 -13,1
Verdnderung der Bestdnde in %
2008 3,0 3,6 - . . . 9,2 3,7 -0,2 3,9 -0,2 33 1,0
2009 -0,7 -0,5 - . . . 8,9 8,8 24 5,6 -10,1 -12,5 -1,3
2010 4,6 43 - . . . 7,9 7,5 3,0 3,6 . 3,7 2,8 2,0
2011 3,9 33 - . . . 9,1 8.5 -1,2 2,6 . 3.8 0.4 1,6
2012 Q4 2,7 1,7 - . . . 48 47 3,8 3,5 -0,4 -3.8 2,1
2013 Q1 2,2 1,0 - . . . 4,5 3.8 3,1 43 -0,8 -6,5 1,8
Q2 1,9 0,4 . . . . 3,6 2,8 4,6 4,7 -1,9 -8,0 0,6
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.

EIB
/ Monatsbericht
0451 Oktober 2013




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansiissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4946,7 38253 2753 3550,0 11214 17,0 11044 3908,6 2940,6 90,4 2850,3 968,0 14,7 9532
2011 5564,7  4230,1 287,6 39425 1334,6 13,5 1321,0  4392,0 33372 92,6 32446 10547 11,2 10435
2012 Q4 5830,0 4376,0 289,1 40869 1454,1 13,5 1440,6 44216 31545 108,3 30462  1267,1 11,3 12558
2013 Q1 59199 44614 2838 41776 14585 14,6 14439 44576 3203,5 110,8 3092,7 1254,1 122 12419
Transaktionen
2010 362,4 231,2 21,2 210,0 131,2 1,6 129,6 273,6 294,8 8,8 286,0 21,2 N -13,5
2011 447,0 380,7 22,5 358,2 66,3 3,5 69,8 3284 332,5 5,1 3274 4.1 -0,9 -33
2012 268,4 208,0 -1,1 209,1 60,4 0,3 60,1 204,3 201,2 6,6 194,6 3,1 0,6 2,5
2012 Q4 70,0 58,9 -0,2 59,1 11,2 0,2 11,0 29,6 52,7 1,3 51,4 2232 -0,6 -22,6
2013 Q1 65,9 58,5 -0,9 59,4 74 1,1 6,4 423 41,1 33 37,8 1,2 0,7 0,5
Q2 15,2 12,0 2,2 9,8 32 -0,8 4,0 33 49 0,9 4,1 -1,7 0,2 -1,9
2013 Mirz 24,9 7,1 -0,8 7,8 17,8 0,1 17,7 0,3 10,6 1,2 9,3 -10,3 -0,6 -9,6
April 12,9 10,5 2,0 8,5 24 -0,6 3,1 6,1 2,2 0,5 1,6 39 1,4 2,5
Mai -0,1 8,6 0,1 8,5 -8,7 -0,9 -7,8 0,2 2,9 -0,1 3,0 2,7 0,1 2,8
Juni 2,3 -7,1 0,2 <73 9,4 0,7 8,7 -3,0 -0,1 0,5 -0,6 2,8 -1,3 -1,5
Juli 9,1 3,7 -0,2 3,9 54 -0,3 5,7 6,5 14,4 0,7 13,7 -8,0 -0,1 -7,8
Wachstumsraten
2010 7,9 6.4 8,9 6,2 13,2 10,6 13,3 7,5 11,0 11,1 11,0 2,5 -37,9 -1,8
2011 9,1 10,1 84 10,2 6,0 214 6,4 8,5 11,3 5,7 11,5 -0,6 -7,6 -0,5
2012 Q4 48 49 -0,4 53 44 1,4 45 4,7 6,3 72 6,2 0,5 6,0 0,5
2013 Q1 45 47 -0,1 5,1 3,9 2,0 39 3,8 5,6 8,1 5,5 -0,6 19,1 -0,7
Q2 3,6 3,7 0,9 4,0 3,1 43 3,1 2,8 44 74 43 -1,1 19,6 -1,3

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestédnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus = Dircktinvestitionen
=« «+ Wertpapieranlagen
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 49073 1907,7 81,2 3,6 18265 47,6 2579,3 807,6 156 17717 74,5 420,3 316,3 41,7 104,0 0,2
2011 4762,6 17034 62,5 3,1 1640,8 39,6 2592,9 7257 16,0 18672 94,2 466,3 300,6 57,5 165,7 0,5
2012 Q4 5266,7 19475 70,7 2,8 1876,7 424 28524 6749 156 21775 97,8 466,8 288,0 53,8 178,8 1,5
2013 Q1 5523,6 21418 88,2 3,1 20535 483 2915,8 6557 16,6 2260,1 98,3 466,0 279,9 51,1 186,0 0,5
Transaktionen
2010 1342 71,3 4,1 -0,2 73,2 1,7 103,0 -126,3 -0,8 2293 51,5 -46,1 -64,9 -11,7 18,8 -1,9
2011 -55,9 -70,8 -15,7 -0,2 -55,1 7,3 -15,7  -55,1 0,3 394 -3,0 30,6 243 10,5 6,4 0,2
2012 184,1 58,3 49 0,1 53,4 0,0 1234 -395 -0,9 162,8 -8,0 2,5 -18,0 23 20,5 0,2
2012 Q4 79,7 59,7 10,1 0,0 49,6 0,9 38,5 7,1 0,5 31,5 -35 -18,5 -20,6 5,6 2,1 0,3
2013 Q1 105,6 62,1 13,9 0,1 483 34 350 -15,6 1,1 50,6 0,7 8,5 45 0,6 3,9 -0,2
Q2 13,0 8,1 23 0,0 5,9 . -164  -19,1 -6,3 2,7 . 21,2 12,7 19,9 8,5 .
2013 Mirz 31,3 27,2 12,4 0,1 14,9 - 6,7 2.4 0,4 9,1 - -2,7 0,2 34 -2.8 -
April 41,9 17,3 -0,1 0,0 17,4 - 5,7 -9.8 -6,4 15,5 - 18,8 11,3 15,5 7,6 -
Mai 18,0 9,2 4,6 0,0 4,6 - 5,6 -1,0 0,1 6,5 - 33 38 1,1 -0,5 -
Juni -46,9 -18,4 2,2 0,0 -16,2 - -27,6 -8,3 0,0 -19,3 - -0,9 2,4 33 1,5 -
Juli 25,7 10,6 2,2 0,0 8,4 - 14,0 -2,6 0,4 16,6 - 1,1 3,0 0,4 -1,9 -
Wachstumsraten
2010 3,0 49 5,6 -5,1 438 48 41  -13,6 -4,9 14,7 124,1 -10,3 -17,9 =254 22,3 91,7
2011 -1,2 -4,1 -20,3 -6,0 -34 -15,9 -0,6 -7,0 2,2 2,2 -3,1 7,5 8,0 26,6 6,1 120,7
2012 Q4 3.8 32 8,0 2.8 3,0 -0,2 4,6 -5,5 -5,5 8,5 <78 0,6 -55 34 12,4 37,9
2013 Q1 3,1 52 21,4 5.8 46 13,0 3,6 -6,6 48 7,2 -6,0 -6,7 -12,0 12,8 34 55,1
Q2 4,6 7,1 39,7 5.2 6,0 . 33 -5,6 -33,9 6,2 . 2,7 -1,5 63,0 10,5 .

4. Wertpapieranlagen (Passiva)

Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen

Anleihen Geldmarktpapiere

Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2010 74709 31755 665.8 2509,7 38414 1189,9 26515 16483 4540 69,5 384,6 3474
2011 76284 3042,7 556,9 2485,7 41423 12735 28687 1772, 4435 87,2 356,2 316,5
2012 Q4 83164 34993 5394 29598 43530 11814 31716 19634 464, 90,6 3736 301,0
2013 Q1 8558,5 36489 523.6 31253 44159 1184,9 32310 2009,6 493,7 94,5 399,2 326,3
Transaktionen
2010 253,7 123,1 -13,1 136,2 175,1 55,8 119,3 186,8 -44.5 15,0 59,5 -38,9
2011 196,6 78,7 19,5 59,2 1654 78,5 87,0 89,1 -47,5 2,2 -49,7 37,5
2012 274,5 1544 -18,3 172,8 120,4 -52,7 173,2 154,8 -0,3 34 -3.8 -25,5
2012 Q4 165,0 95,7 104 106,1 44,0 51 49,1 32,0 253 8,1 17,2 73
2013 Q1 1163 519 78 59,7 313 11 324 454 332 13,7 195 245
Q2 78,5 78,1 -15,4 93,5 -6,8 -13,0 6,2 . 73 21,0 -13,7 .
2013 Mirz 35,7 15,0 29 17,9 10,7 124 23,1 - 9,9 2,7 73 -
April 43,4 11,6 1,6 13,2 27.9 0,8 27,1 - 3.9 5,0 11 -
Mai 573 51,1 2,0 49,1 2,9 02 3,1 - 32 16 17 -
Juni 22,1 15,4 -15,8 312 37,7 13,6 24,1 - 02 144 143 -
Juli -15,1 6.5 2,6 3.9 37,9 204 176 - 16,3 24 13,9 B
Wachstumsraten
2010 3,6 43 -2,0 6,2 49 49 438 12,4 -8,8 18,5 -134 -9,8
2011 2,6 2,5 3,1 22 44 6,9 33 5,5 9,1 52 12,1 -10,9
2012 Q4 3,5 48 34 6,5 2.9 42 6,0 8,7 20,1 35 -1,0 7,7
2013 Q1 43 5,0 -6,2 73 3,7 -2,6 6,3 9,9 49 14,6 2,5 2,2
Q2 47 7.3 -7,0 10,1 2,7 23 47 . 49 27,7 -0,5 .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4807,6 32,9 32,2 0,7 29720 29327 39,4 161,9 7.6 1154 19,8 16407 2133 12795 441,6
2011 4876,7 35,7 35,4 0,3 3067,6 30066 61,0 162,8 6,7 116,4 302 16106 2284 12146 506,9
2012 Q4 48212 40,1 39,9 03 29233 28532 70,1 166,2 5,1 1214 292 16915 2630 12273 580,9
2013 Q1 4 894,0 33,0 32,7 0,3 29545 28845 70,0 152,4 5,1 107,4 23,5 17541 2624 12499 606,1
Transaktionen
2010 169,0 -2,9 -2,8 0,0 10,1 1,3 8,9 41,5 -0,3 41,1 49 120,3 8,7 87,8 53,6
2011 176,6 2,7 2,8 0,1 50,4 20,6 29,9 44 -0,2 42 10,3 1244 8,1 91,2 47,7
2012 -19,0 10,7 10,7 0,0 -121,3 -130,5 9,2 4,7 -1,6 6,4 -1,0 86,8 8,9 61,7 28,4
2012 Q4 -127,9 5,8 5.8 0,0 -114,5 -107,2 <73 18,4 0,1 17,9 42 -37,7 -1,1 2233 =245
2013 Q1 64,7 -6,9 -6,9 0,0 11,8 12,6 -0,8 -11,0 -0,2 -11,0 -5,1 70,8 0,4 44,0 26,2
Q2 -10,9 11,2 . . 20,1 . -4,7 . . -0,1 -15,0 . . 5,6
2013 Mirz -44.5 -6,6 - - -39.3 - - -1,3 - - -1,7 2,7 - - 12,4
April 81,2 3,1 - - 65,0 - - 14 - - 1,9 17,9 - - 222
Mai -36,6 =52 - - -1,7 - - -39 - - -14 -25.8 - - -7.9
Juni -554 -2,9 - - -43,1 - - 22,2 - - -0,6 7,1 - - -8,6
Juli -36,6 34 - - -343 - - -4,7 - - 2,7 -1,0 - - 0,2
Wachstumsraten
2010 3,7 -12,7 -12,5 -9,9 0,4 0,1 23,6 339 3,1 53,7 32,8 7.8 42 73 13,0
2011 3.8 -54 -5,5 40,4 1,8 0,8 76,6 3,0 =32 42 51,5 7.8 3.8 74 11,1
2012 Q4 -0,4 31,2 31,5 -0,7 -39 -43 15,6 3,1 2235 5,8 233 5,5 43 5.2 5,9
2013 Q1 -0,8 5.2 5.2 -1,0 -4,6 5,1 25,0 3,1 -25,1 53 -1,9 5.8 2,1 6,6 5,0
Q2 -1,9 25,8 . . -39 . . -4, . -20,0 24 . . 2,7

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva

Bargeld Bargeld

und Ein- und Ein-

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 5099,5 269,1 266,1 30 34910 34450 46,0 148,0 0,0 141,8 62 11915 202,7 842,1 146,7
2011 51323 411,3 408,5 28 32083  3140,6 67,6 2239 0,1 217,1 6,8 12888 224,0 871,7 193,2
2012 Q4 5089,3 4289 4280 09 29580 28751 83,0 2274 0,1 219.8 75 14750 2302 10133 2315
2013 Q1 51552 398,6 3978 09 29772 28936 83,6 2243 0,1 217,5 6,8 15550 2339 10464 274,71
Transaktionen
2010 139,5 9,4 6,8 2,6 -8,7 -14,6 5,9 65,1 0,0 64,6 0,5 73,7 15,9 31,6 26,2
2011 15,6 135,1 1353 -0,2 -289,1 -327,7 38,7 74,1 0,0 74,1 0,0 95,4 10,4 65,2 19,9
2012 -195,8 19,0 20,9 -1,8 -238,7 -255,9 17,2 44 0,0 34 1,0 19,5 4,6 32 11,7
2012 Q4 -285,9 -0,2 0,2 -0,3 -216,4 -219,1 2,7 -5,6 0,0 -5,9 0,3 -63,8 1,1 -42,6 2222
2013 Q1 30,6 =332 =332 0,0 0,6 1,3 -0,7 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 63,6 22 25,8 35,6
Q2 -125,9 -21,5 . . -93,0 . . 1,2 . . . -12,6 . .
2013 Mirz -52,6 -0,7 - - -47,6 - - -0,3 - - - -4,0 - - -
April 71,4 -1,1 - - 54,6 - - -1,7 - - - 19,6 - - -
Mai =782 -11,3 - - -58,6 - - -0,6 - - - -7,6 - - -
Juni -119,1 9,1 - - -89,0 - - 3,6 - - - -24,6 - - -
Juli -20,2 =52 - - -24,6 - - 0,9 - - - 8,7 - - -
Wachstumsraten
2010 2,8 3,6 2,6 . -0,2 -0,3 15,5 78,8 . 83,7 5,8 6,4 8,8 3,7 17,8
2011 0,4 50,4 51,0 . -8,3 -9,6 89,7 50,5 . 52,6 0,2 8,2 5,1 7,9 13,7
2012 Q4 -3.8 48 52 . -74 -8,1 25,6 2,0 . 1,6 15,4 1,5 2,1 0,3 6,5
2013 Q1 -6,5 18,3 19,0 . -12,5 -13,3 31,5 -14 . -1,7 11,0 1,5 -0,2 0,2 8,7
Q2 -8,0 -8,3 . -12,1 . . -39 . . 0,6 . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetére SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige “Fremd— stehende | Zutei-
In| Feinunzen ©| pos- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- wahn].l(ngs— f kurz-| - lungen
Mrd €| (in Mio) tliomn sammen Einlagen derivate Ao axtya Ir\}settlt%?
IWF Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an
behorden Invest- papiere Devisen-
und der ment- bestinden
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2009 4624 266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 2242 51,2
2010 5912 366,2 346,962 542 158 155,0 7.7 16,0 1313 0,5 1112 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 667,1  422,1 346,846 54,0 302 160,9 5,3 7.8 148,1 0,8 134, 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q3 7338 4764 346,827 538 342 168,9 5.4 82 1552 02 136, 18,9 0,2 0,5 39,9 -39,5 56,2
Q4 6894 4372 346,693 528 319 166,8 6,1 8,8 151,3 02 1309 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 Q1 687,8 4327 346,696 52,5 324 169,6 53 10,0 1544 02 132,6 21,6 -0,1 0,6 31,2 -35,8 55,1
2013 Juli 588,7 3433 346,674 50,7 314 162,5 7.8 5,0 149,5 02 1319 17,3 0,2 0,9 26,3 28,6 53,8
Aug. 613,0 3653 346,674 50,9 308 165,2 6,5 5,9 152,6 02 1358 16,6 0,1 0,9 23,3 =279 53,2
Transaktionen
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,6 5.4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -1,6 129 -1,2 23 -83 9.3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 14,1 0,0 - -0,3 3.4 10,3 0,8 1,2 8,0 -0,4 -0,7 9,1 0,4 0,7 - - -
2012 Q4 3,0 0,0 - 0,3 -1,5 42 0,6 1,0 24 0,0 -0,5 2,9 0,1 0,1 - - -
2013 Q1 0,0 0,0 - -0,5 0,3 0,2 -1,1 0,8 0,9 0,0 -0,8 1,7 -0,5 0,0 - - -
Q2 1,2 . - . . . . . . . . . . - - -
Wachstumsraten
2009 -1,3 -0,9 - 2,6 455 4.4 41,1 213 <73 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 433 75,9 3,6 -52 103 2245 - - - - -
2011 1,6 0,0 - -3,0 823 -1,2 -30,0  -52,7 6,9 274 143 -45,2 - - - - -
2012 Q4 2,1 0,0 - -0,5 11,1 6,6 15,1 15,2 56  -535 -0,6 82,8 - - - - -
2013 Q1 1,8 0,0 - -0,9 7,5 6,2 -4,1 30,5 56  -50,1 -0,4 68,3 - - - - -
Q2 0,6 . - . . . . . . . . - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 10 341,7 4469,0 525,7 35232 176,9 184,9 1462,1 1966,1 2534 45798 2080,3
2010 10919,2 4696,9 4540 38414 202,7 201,9 15223 21437 271,0 47504 2231,8
2011 114213 4637,9 4435 41423 224,0 2704 17033 2312,6 4113 4569,0 24252
2012 Q3 11 939,1 46614 4346 43245 230,5 3273 1960,8 24533 432,0 4504,5 25884
Q4 11947,9 4536,2 4642 4353,0 230,2 3229 20415 2491,7 4289 42299 27559
2013 Q1 12 096,5 45553 493,7 44159 2339 366,0 2031,7 2560,2 398,6 4256,6 2849,3
Bestinde in % des BIP
2009 115,9 50,1 5.9 39,5 2,0 2,1 16,4 22,0 2,8 51,3 23,3
2010 119,2 51,3 5,0 41,9 2,2 2,2 16,6 234 3,0 51,9 24,4
2011 121,3 49,2 4,7 44,0 2,4 2,9 18,1 24,6 44 48,5 25,7
2012 Q3 126,0 49,2 4,6 45,6 24 3,5 20,7 25,9 4,6 475 27,3
Q4 126,0 478 49 45,9 2.4 3.4 21,5 26,3 45 44,6 29,1
2013 Q1 1273 48,0 5.2 46,5 2,5 39 21,4 27,0 42 44,8 30,0

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- ety
Konig- | Mitglied- |  tionen nen
reich | staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 1172,7 260,7 -10,6 -13,0 11,4 274,1 -1,3 84,4 73,2 -22,1 1252 40,0  -146,5 -0,3 758,2
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5564,7 1541,1 28,7 1422 1049,2 321,1 0,0 183,8 85,1 74,5 526,0 10829 487,1 0,0 15843
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 4230,1 11284 239 78,5 776,0 249.9 0,0 146,2 68,4 53,7 394,6 743,1 402,2 0,0 12935
Sonstige Anlagen 1334,6 412,8 4,7 63,7 2732 71,1 0,0 37,5 16,6 20,8 131,4 339.8 84,9 0,0 290,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 4392,0 12804 39,2 1552 10378 47,0 1,3 99,4 11,9 96,6 400,8 1042,9 6335 0,4 826,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 33372 10524 26,1 142,6 855,5 27,0 1,2 83,4 6.3 76,9 236,0 789,1 370,2 0,1 722,7
Sonstige Anlagen 1054,7 228,0 13,2 12,6 182,2 20,0 0,0 16,0 5,6 19,7 164,8 2538 2633 0,3 103,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4762,6 15369 84,5 199,5 1005,5 99,4 148,0 100,7 52,5 208,0 1243 15571 384,9 352 763,0
Aktien und Investment-
zertifikate 1703,4 3418 10,9 41,6 2759 13,2 0,1 39,1 48,7 90,4 102,0 553,1 2158 1,4 311,0
Schuldverschreibungen 30592 11951 73,6 157,9 729,6 86,2 147,9 61,6 3,9 117,6 22,2 1004,0 169,1 33,8 452,0
Anleihen 25929 10508 68,5 1248 629,5 83,8 144,2 56,8 2,7 46,3 15,4 828,0 155,1 32,7 405,1
. Geldmarktpapiere 466,3 1443 5,1 33,0 100,1 24 37 48 1,2 71,3 6,9 1759 13,9 1,0 46,9
Ubriger Kapitalverkehr -255,6 2877 45,5 -30,0  -154,0 71,4 -220,6 -10,1 -13,5 10,9 -75,1 63,8 82,5 -71,6 452
Aktiva 48767 21599 92,3 91,0 1777,6 182,7 16,3 26,8 46,1 99,5 2574 763.5 588,8 36,7 898,0
Staat 162,8 63,9 1,5 4,1 443 1,3 12,7 1,8 32 2,3 1,0 8,5 2,4 30,4 49,3
MFIs 31033 14974 71,9 49,7 12257 1472 2,9 14,7 20,9 80,2 130,1 4733 439,6 5,7 4414
Ubrige Sektoren 1610,6 598,7 19,0 372 507,7 34,2 0,7 10,2 22,0 17,0 126,3 281,6 146,8 0,6 407,4
Passiva 5132,3 24476 46,8 121,0 19316 111,3 236,9 36,8 59,6 88,6 3325 699,7 506,3 108,3 852,8
Staat 2239 118,2 0,1 0,4 53,5 0,1 64,1 0,1 0,1 0,1 1,2 33,2 1,4 66,6 3,1
MFIs 36195 17586 36,4 848 14363 86,2 115,0 24,8 30,8 614 256,7 416,0 414,0 38,8 618,3
Ubrige Sektoren 12888 570,8 10,3 35,8 4418 25,0 57,8 11,9 28,8 27,0 74,6 250,4 91,0 3,0 231,4
2012 Q2 bis 2013 Q1 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 84,1 46,1 -7,6 -11,0 50,1 14,6 0,0 -8,1 6,1 -1,6 5,5 -39,3 14,7 0,1 60,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2544 113,5 1,7 14,5 81,8 15,4 0,0 5,1 7.2 4,3 -2,5 349 -4.9 0,0 96,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 200,8 119.4 1,9 16,4 88,2 12,9 0,0 7,9 6,0 1,7 7,1 29,0 -17,1 0,0 61,0
Sonstige Anlagen 53,5 -5,9 -0,1 -1,9 -6,4 2,6 0,0 -2,8 1,2 2,7 4,7 5,9 12,1 0,0 35,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 170,2 674 9,3 25,5 31,8 0,9 0,0 13,2 1,1 6,0 -7,9 74,2 -19,6 0,0 35,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1783 353 11,0 18,8 3.8 1,8 0,0 16,4 0,9 6,7 7.3 91,1 -0,7 0,0 21,3
Sonstige Anlagen -8,1 32,1 -1,7 6,7 28,0 -0,9 0,0 =32 0,2 -0,7 -153 -16,9 -18,9 0,0 14,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) 165,2 -37,5 7,0 74 -72,2 73 13,0 73 3,0 12,4 -6,7 68,5 -14,2 -1,4 133,7
Aktien und Investment-
zertifikate 99,6 30,9 1.4 32 254 0,9 0,0 33 3,0 10,6 3,7 30,9 11,1 0,0 28,4
Schuldverschreibungen 65,5 -68,4 5,6 42 -97,6 6,5 13,0 4,0 0,0 1,8 -10,3 37,6 3,1 -1,4 105,3
Anleihen 100,0 -40,1 3,7 32 -68,6 7,7 13,9 1,6 0,1 -4,1 -1,6 39,8 -1,9 -1,8 108,0
_ Geldmarktpapiere -34,5 -28,3 1.8 1,0 -29,0 -1,3 -0,9 2,4 0,0 5,9 -8,8 22,3 -1,1 0,4 2,7
Ubriger Kapitalverkehr 300,7 251,1 -20,7 9,9 2915 -22,9 -6,7 4,1 32,6 -20,7 0,0 17,4 -4.4 -17,1 37,8
Aktiva -40,2 -17.4 =52 10,2 -4,5 -17,3 -0,6 5,0 3,0 2233 8,1 -11,5 -34,6 0,5 30,0
Staat 4,6 2,8 1,3 0,2 1,2 -0,4 0,6 0,1 -0,1 -1,3 0,4 0,7 0,6 0,1 1,2
MFIs -140,8 -54,9 -9,0 6,0 -34,0 -16,6 -1,3 0,3 6,2 -18,9 10,5 -28,3 -44,6 0,4 -11,5
Ubrige Sektoren 96,0 34,7 2,6 4,1 283 -0,3 0,1 47 -32 -3,1 22,9 16,1 9,4 0,0 40,3
Passiva 23409  -2684 15,6 0,3  -296,0 5,6 6,1 1,0 -29,6 -2,6 8,1 -28,9 -30,2 17,6 -7,8
Staat 23,1 -20,8 0,1 0,3 27,1 0,0 5,8 0,3 0,0 0,0 -0,1 3,6 -0,1 20,0 1,2
MFIs 23653 -2342 12,6 1,9  -250,0 3,6 2,4 -5,8 29,5 -4,6 -84 -36,7 -36,9 -3,0 -6,1
Ubrige Sektoren 27,5 -134 2,8 -1,9 -19,0 2,0 2,7 6,5 -0,1 2,0 16,6 11,4 6,8 0,6 -2,9
Quelle: EZB.
1) Ohne Kroatien.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bilanz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr | derivate posten
ﬁbZ:trn:g‘:lgne gnes I; Von g"eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalgu(izs ]?Il_[l;ﬂ]l;lltrin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . ” 3 mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 -207,0 7,8 -339,3 2722 73,0 -248,0 136,2 59,8 -160,9 138,6 18,3 -18,8
2011 80,0 26,0 -428,0 324,1 55,1 -45,8 59,2 37,3 -128,8 169,6 =53 16,6
2012 130,3 137,5 -269,2 197,0 =534 -1833 172,8 169,4 91,5 23,9 17,8 9,3
2012 Q2 13,7 19,8 -67,5 49,2 19,1 -16,7 9,6 47,6 -46,7 7,7 -8,0 -0,3
Q3 48,0 44,9 -50,9 44,0 -6,0 -48,2 26,6 28,5 -13,3 22,8 2,8 232
Q4 113,8 72,5 -70,1 28,8 -49,6 -33,6 106,1 66,2 19,2 -69,4 28,3 15,3
2013 Q1 31,8 34,2 -65,8 38,4 -48,3 -54,5 59,7 51,8 -59,8 63,2 9,3 3,5
Q2 128,2 58,1 -13,8 2,2 -5,9 -11,2 93,5 -7,5 19,7 -11,3 34 1,1
2012 Juli 12,8 224 -15,8 20,0 3,5 -19,2 -0,2 10,8 -28,4 26,2 -1,7 -5,0
Aug. 25,5 10,5 24,4 38,2 -0,2 -15,6 32 34 10,3 33 6,2 2,8
Sept. 9,7 11,9 -10,7 -14,1 9,4 -13,4 23,7 14,2 48 -0,1 -1,7 45
Okt. 8,8 17,4 -11,7 6,2 -8,7 -12,3 41,6 5,1 27,1 -13,6 10,3 1,5
Nov. 66,4 24,7 -15,6 23,1 -8,3 21,2 24,9 378 -6,9 9,1 74 9,6
Dez. 38,6 30,4 -42,9 -0,5 -32,6 -0,1 39,6 23,3 53,2 -46,6 10,6 4,1
2013 Jan. 43,1 -4,0 -15,7 4,1 -16,6 21,0 382 17,5 -12,5 40,1 5,0 7,9
Febr. 33,1 13,1 24,6 34,6 -16,8 27,2 3,6 4,0 -46,0 274 3,0 -4,1
Mirz 21,7 252 25,6 -0,3 -14,9 -6,3 17,9 30,4 -14 43 1,2 -0,3
April 49 17,9 -11,6 4,1 -17,4 -23,1 13,2 26,1 -19,3 17,9 234 0,6
Mai 66,9 11,6 -0,7 0,2 -4,6 -6,0 49,1 48 29,8 -8,2 <72 -1,8
Juni 56,4 28,5 -1,4 2,1 16,2 17,8 31,2 -38,4 9,3 21,0 13,9 2,3
Juli 15,5 28,8 9,7 59 -8,4 -14,7 3,9 -3,6 5,7 9,6 -0,5 -1,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2013 Juli 3245 216,1 -194,4 99,3 -121,7 -143,0 290,0 124,5 0,0 11,3 44,9 20,1

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=»== Leistungsbilanz und Vermggensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Lindern auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

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

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche o)l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 13,0 13,3 1748,1 879,2 353,8 4745 1426,7 17614 1127,8 240,2 367.3 1104,8 3243
2012 7.4 1,7 1875,6 928,5 384,9 516,3 15248 1788,1 1146,4 244,17 368,7 1091,6 360,6
2012 Q3 7,5 04 474,71 2332 96,8 132,0 387,2 4479 285,1 614 92,8 273,6 90,3
Q4 5,7 1,0 468,2 231,0 96,4 128,5 379.5 439,1 279,7 58,8 91,7 268,6 89,8
2013 Q1 1,3 5,1 4744 2342 96,1 1334 383,9 436,0 275,7 59,5 90,6 268,5 86,1
Q2 1,8 3,1 4745 2283 96,7 132,2 3852 4324 2713 58,6 90,4 266,4 83,4
2013 Febr. -1,2 -6,9 156,0 76,8 31,4 44,0 125,5 1453 92,1 19,1 30,0 86,5 29,0
Mirz 0,1 -10,0 161,0 79,6 33,1 45,0 131,3 142,9 90,3 19,5 30,1 90,5 274
April 9,0 1,7 159,7 77,1 33,1 44,4 127,7 144,6 91,0 19,9 30,1 88,0 28,3
Mai -0,1 -54 156,4 75,3 31,7 434 130,0 142,9 89,5 19,4 30,0 90,4 27,6
Juni 22,9 -5,6 1584 75,9 31,9 44,5 127,5 144,9 90,8 19,4 30,3 88,0 27,5
Juli 2,7 0,0 155,9 . . . 126,6 144,8 . . . 88,4 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 7,6 3,2 148,6 1433 1534 155,5 1453 126,4 119,5 136,2 144,6 133,5 102,6
2012 3,6 3,1 153,0 146,1 160,8 161,2 150,2 1223 116,0 130,0 137,9 127,1 103,6
2012 Q2 4,0 23,1 153,2 145,5 162,3 161,9 151,0 1234 116,7 133,0 138,8 129,5 103,3
Q3 3,1 -5,5 154,0 146,3 1593 1634 1513 1212 114,7 129,5 136.,4 125,7 104,9
Q4 2,6 23 151,9 1448 161,1 160,4 149,0 120,2 114,2 1252 136,3 124,5 104,4
2013 Q1 0,5 -42 155,7 148,7 1594 167,2 151,7 120,5 114,5 1243 135,9 125,5 100,8
2012 Dez. -6,0 <72 149,6 141,9 159,0 158,5 146,8 118,0 112,6 122,2 133,7 122,9 101,5
2013 Jan. 3,9 2,1 154,0 1474 157,2 165,7 150,6 123,0 115,9 132,4 1374 128,2 105,2
Febr. -1,2 -5,8 154,8 147,1 156,0 167,3 148,7 120,0 115,0 122,0 135,6 121,7 100,0
Mirz -0,8 -8,7 158,5 151,7 164,9 168,5 156,0 118,6 112,6 118,7 134,8 126,5 97,3
April 8,5 32 156,8 1474 163,3 167,6 150,5 120,2 115,0 1232 135,0 122,0 103,9
Mai 0,1 3,1 153,0 144,9 156,1 162,2 154,2 1194 114,0 120,9 1333 126,7 104,2
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)® Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachrichtlich: | Insgesamt Zusammen Nachrichtlich:
(Index: Vorleis- Inves- | Konsum-| Energie Gewerbh_che (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie Gewerbhphe
2010 = tungs-| titions- giiter Erzeugnisse 2010= tungs- tions- giiter Erzeugnisse
100) giiter giiter 100) giiter giiter
Gewichte

in % 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 254 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 104,1 4,1 5,6 1,3 1,5 23,0 3,8 108,2 8,1 438 -0,7 3,6 25,5 3,5
2012 106,8 2,6 1,0 1,3 2,2 9,7 24 1114 3,0 0,0 1,5 2,5 7,2 1,8
2012 Q4 106,6 1,6 0,6 1,2 2,0 3,7 1,6 110,5 1,2 0,4 0,5 2,0 2,0 1,3
2013 Q1 106,5 0,0 -0,5 04 1,3 43 0,0 110,2 -14 -0,9 -0,6 0,9 -3,9 -0,5
Q2 105,8 -0,9 -1,6 0,1 1,1 -84 -0,8 108,4 2,7 2,1 -1,1 0,4 -5,9 -1,3
2013 Febr. 106,5 0,1 -0,6 0,2 1,2 24 0,0 110,3 -1,3 -1,2 -0,9 0,8 -2,9 -0,6
Mirz 106,5 -0,3 -0,6 0,6 1.4 -8,4 -0,3 110,3 2,2 -1,0 0,3 1,2 -6,9 -0,3
April 106,1 -0,9 -1,3 0,6 1,4 -11,8 -0,8 109,0 -3,1 -1,5 -0,3 1,1 -8,9 -0,9
Mai 105,8 -1,0 -1,8 0,2 1,1 -9.3 -0,7 108,3 2,9 2,1 -1,2 0,6 -6,6 -1.4
Juni 105,4 -0,9 -1,8 -0,4 0,7 -3,6 -0,7 107,8 -2,0 2,8 -1,8 -0,3 -1,9 -1,7
Juli 105,7 -1,1 -1,7 -0,6 0,6 5,5 -1,0 108,9 23 2,8 2,7 -0,7 2,1 22,0

Quelle: Euro

stat.

1) Warengruppen gemdf3 der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Warengruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samt-
liche Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika| Linder
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan

mark einigtes EU-

Konig- | Mitglied-

reich| staaten!
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ausfuhren (fob)
2011 1748,1 32,9 60,5 213,5 241,6 79,9 109,2 56,8 200,6 405,6 115,6 39,4 1123 84,6 150,8
2012 1 875,6 34,0 59,1 230,3 245,1 90,0 116,4 59,4 224,0 4394 120,7 44,7 126,2 97,3 1543
2012 Q1 465,1 8.4 15,0 56,5 61,3 22,1 29,4 14,6 55,7 108,5 314 10,6 31,1 23,6 39,0
Q2 467,6 8,6 14,9 57,1 61,3 22,8 29,2 14,5 56,0 109,1 30,4 114 31,5 24,5 38,2
Q3 474,7 8,5 14,9 58,3 61,6 22,8 29,1 15,1 58,4 110,4 29,8 11,6 31,2 24,5 40,0
Q4 468,2 8,6 14,4 58,4 60,9 224 28,7 15,2 54,0 1113 29,1 11,2 32,4 24,8 37,1
2013 Q1 4744 8,6 14,5 58,6 61,9 23,2 28,2 15,6 55,5 111,2 29,6 11,0 34,3 25,0 379
Q2 4745 8,5 14,5 59,2 61,1 22,6 27,5 15,6 54,8 110,0 29,9 10,7 33,2 24,7 42,8
2013 Febr. 156,0 2,8 4.6 18,9 20,4 7,6 8,9 5,1 17,6 354 9.3 3.5 11,5 7.8 15,3
Mirz 161,0 2,9 4,7 20,1 20,6 7,6 9,6 5,1 19,7 38,8 10,1 3.8 11,2 8,9 11,8
April 159,7 2,8 4.8 19,0 20,0 7,6 9,2 5,1 18,4 36,7 10,0 3.5 11,0 8,0 17,1
Mai 156,4 2,9 5,0 20,2 20,5 7,7 9.3 53 18,7 373 10,0 3,6 11,1 8,6 9,7
Juni 1584 2,9 4,7 20,0 20,6 73 8,9 5,1 17,7 36,0 9.8 3,6 11,0 8,1 16,0
Juli 1559 . . . . 7,5 9,6 49 17,7 36,4 10,1 3,6 11,2 84 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2012 100,0 1,8 32 12,3 13,1 4.8 6,2 32 11,9 234 6.4 24 6,7 5.2 8,2
Einfuhren (cif)
2011 17614 29,9 53,2 166,9 226,8 138,7 81,6 35,0 140,8 553,5 218,5 52,6 129,1 91,2 114,6
2012 1788,1 29,0 52,9 168,0 2299 1432 81,0 339 150,3 538,8 213,6 48,5 157,0 92,8 1114
2012 Q1 4522 7.2 13,3 42,6 57,4 37,6 20,1 8.4 37,7 137,9 53,2 12,6 39,7 239 26,4
Q2 4489 73 13,1 413 57,0 35,0 19,7 8.4 37,7 137,5 55,9 12,5 38,5 23,2 30,3
Q3 4479 73 13,7 42,5 57,8 33,8 21,2 8.4 39,0 132,9 53,4 12,1 39,3 23,2 28,8
Q4 439,1 7,2 12,9 41,7 57,6 36,8 20,0 8,6 35,9 130,5 51,0 11,2 39,6 22,5 259
2013 Q1 436,0 7.5 13,3 41,8 58,0 38,7 20,2 8.8 35,5 1274 51,7 10,7 38,5 21,2 25,1
Q2 4324 7.2 13,4 40,7 57,3 34,2 20,5 8,7 37,3 126,8 50,7 10,6 36,3 20,2 29,7
2013 Febr. 1453 2,5 43 13,7 18,9 12,8 6,3 2,9 11,7 41,2 16,5 3.5 12,9 6,9 11,2
Mirz 142,9 2,5 4,6 13,9 19,6 12,7 6,8 2,9 11,9 41,9 17,5 3.5 12,2 7.1 6,7
April 144,6 2.4 4.4 13,1 18,9 12,2 6,3 2,9 12,3 424 16,4 3.5 12,6 6,6 10,7
Mai 142,9 24 45 14,1 19,2 11,5 7,1 2,9 12,6 433 17,8 3,6 11,7 6,9 6,7
Juni 144,9 2.4 4,5 13,5 19,3 10,5 7,1 2,9 12,5 41,1 16,5 34 12,0 6,8 12,4
Juli 144,8 . . . 11,6 7,0 3,0 12,6 42,5 16,9 34 11,9 6,8 .
In % der Einfuhren insgesamt
2012 100,0 1,6 3,0 9.4 12,9 8,0 4,5 1,9 8.4 30,1 11,9 2,7 8,8 5.2 6,2
Saldo
2011 -13,3 3,0 7,2 46,6 14,7 -58,9 27,5 21,7 59,8 -147,9 -102,9 -13,2 -16,9 -6,5 36,2
2012 87,5 5,0 6,2 62,3 15,2 -53,1 35,5 25,5 73,7 -99,4 -92,9 -3,8 -30,8 4,6 42,9
2012 Q1 12,9 1,1 1,3 13,9 3,9 -15,5 9.3 6,2 18,0 -29.4 21,9 -2,0 -8,6 -0,3 12,6
Q2 18,6 13 1,7 15,8 42 -12,2 9,5 6,2 18,3 -28.4 25,6 -1,2 -7,0 1,3 7,9
Q3 26,8 1,1 1,2 15,9 3,8 -11,0 8,0 6,6 19,3 2224 -23,6 -0,6 -8,1 1,3 11,2
Q4 29,2 14 1,5 16,7 33 -14,4 8,7 6,6 18,1 -19,2 -21,9 0,0 7,1 2,3 11,2
2013 Q1 38,4 1,2 1,2 16,8 3,9 -15,6 8,0 6.8 20,0 -16,2 -22,1 0,3 -4,3 3.8 12,7
Q2 42,1 13 1,1 18,5 3,9 -11,5 7,0 6.8 17,5 -16,8 -20,8 0,1 3,1 45 13,1
2013 Febr. 10,7 0,4 0,3 5.2 1,5 =52 2,5 2,2 6,0 5,8 -2 0,0 -1.4 1,0 4,0
Mirz 18,0 0,3 0,1 6,2 1,0 5,1 2,7 2,2 7,8 3,1 7.4 0,3 -1,0 1,8 5,0
April 15,1 0,4 0,4 5.9 1,2 -4,6 3,0 2,2 6,1 5,7 -6,4 0,0 -1,6 1,5 6,4
Mai 13,5 0,4 0,5 6,0 1.4 3.8 2,2 2.4 6,1 -6,0 -7.8 0,0 -0,6 1,7 3,1
Juni 13,5 0,4 0,3 6,5 1,3 32 1,3 2,2 5.2 5,1 -6,6 0,2 -1,0 1,3 3,7
Juli 11,1 . . . . -4,1 2,6 1,9 5,1 -6,1 -6,7 0,3 -0,7 1,5 .
Quelle: Eurostat.
1) Ohne Kroatien.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-21 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 103,6 101,5 98,0 96,5 112,3 97,9 1115 98,1
2011 103.4 100,6 97,6 95,0 110,7 96,2 112,2 97,6
2012 97,9 95,1 92,1 89,7 105,0 90,5 107,1 92,5
2012 Q3 95,9 93,3 90,5 87,8 103,1 89,1 105,0 90,8
Q4 97,9 95,2 92,7 89,5 103,5 89,3 107.,4 92,6
2013 Q1 100,8 98,0 95,3 92,1 106,8 92,5 110,2 94,7
Q2 100,9 98,4 96,3 92,6 106,7 92,0 110,6 95,2
Q3 101,9 99,4 97,4 . . . 112,9 97,0
2012 Sept. 97,2 94,4 91,4 - - - 106,6 91,9
Okt. 97,8 95,0 92,1 - - - 107,3 92,4
Nov. 97,3 94,6 92,1 - - - 106,7 92,0
Dez. 98,7 96,0 93,8 - - - 108,3 93,3
2013 Jan. 100,4 97,7 95,2 - - - 109,9 94,6
Febr. 101,7 98,8 96,0 - - - 111,2 95,5
Mirz 100,2 97,6 94,9 - - - 109,5 94,2
April 100,5 98,0 95,8 - - - 109,8 94,5
Mai 100,6 98,2 96,1 - - - 110,0 94,7
Juni 101,6 99,0 97,1 - - - 112,0 96,3
Juli 101,5 99,0 97,0 - - - 112,0 96,2
Aug. 102,2 99,7 97,7 - - - 1134 97,4
Sept. 102,0 99,5 97,4 . . . 1133 97,3
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Sept. 0,2 0,2 0,3 - - - 0,1 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %

2013 Sept. 49 54 6,5 - - - 6,3 5,8

A40 Bilaterale Wechselkurse

A39 Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21 = USD/EUR
===« Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21 =»»= JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.

1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-20-Gruppe von Handelspartnern verfiigbar.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Kroatische| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund Neue
rischer sche sche Kuna Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 1,9558 25,284 7,4473 7,2891 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2013 Q1 1,9558 25,565 7,4589 7,5838 0,6996 3,4528 296,50 4,1558 4,3865 8,4965 0,85111 2,3577
Q2 1,9558 25,831 7,4555 7,5566 0,7009 3,4528 295,53 4,1982 4,3958 8,5652 0,85056 2,4037
Q3 1,9558 25,853 7,4580 7,5459 0,7025 3,4528 297,96 4,2477 4,4410 8,6798 0,85453 2,6092
2013 Mirz 1,9558 25,659 7,4553 7,5909 0,7013 3,4528 303,01 4,1565 43923 8,3470 0,85996 2,3453
April 1,9558 25,841 7,4553 7,6076 0,7006 3,4528 298,67 4,1359 43780 8,4449 0,85076 2,3406
Mai 1,9558 25,888 7,4536 7,5684 0,7002 3,4528 292,38 4,1799 4,3360 8,5725 0,84914 2,3739
Juni 1,9558 25,759 7,4576 7,4901 0,7019 3,4528 295,70 4,2839 4,4803 8,6836 0,85191 2,5028
Juli 1,9558 25,944 7,4579 7,5061 0,7024 3,4528 294,90 4,2745 4,4244 8,6609 0,86192 2,5274
Aug. 1,9558 25,818 7,4580 7,5372 0,7027 3,4528 299,46 4,2299 4,4371 8,7034 0,85904 2,6125
Sept. 1,9558 25,789 7,4579 7,5985 0,7026 3,4528 299,75 4,2371 4,4633 8,6758 0,84171 2,6952
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Sept. 0,0 -0,1 0,0 0,8 0,0 0,0 0,1 0,2 0,6 -0,3 -2,0 32
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Sept. 0,0 42 0,1 23 0,9 0,0 5,5 2,5 -0,9 22 5.4 16,3
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie” Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12206,51 49775 110,96 42558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3,9672
2013 Q1 1,2714 2,6368 1,3313 8,2209 10,2428 71,5390 12 789,08 4,8969 121,80 4,0699
Q2 1,3203 2,6994 1,3368 8,0376 10,1383 73,0046 12 784,60 4,7407 129,07 4,0088
Q3 1,4465 3,0304 1,3760 81111 10,2696 82,3565 14 115,14 4,7459 131,02 4,2904
2013 Mirz 1,2537 2,5694 1,3285 8,0599 10,0588 70,5579 12 590,61 4,7769 122,99 4,0309
April 1,2539 2,6060 1,3268 8,0564 10,1110 70,7738 12 664,51 47164 127,54 3,9686
Mai 1,3133 2,6414 1,3257 7,9715 10,0766 71,4760 12 673,13 47223 131,13 3,9200
Juni 1,3978 2,8613 1,3596 8,0905 10,2349 77,0284 13 033,31 47865 128,40 4,1488
Juli 1,4279 2,9438 1,3619 8,0234 10,1455 78,1762 13 189,17 47153 130,39 4,1746
Aug. 1,4742 3,1170 1,3853 8,1477 10,3223 83,9480 14 168,72 47610 130,34 43631
Sept. 1,4379 3,0345 1,3817 8,1690 10,3504 85,2678 15 073,16 4,7636 132,41 4,3410
Verdinderung gegen Vormonat in %
2013 Sept. -2,5 -2,6 -0,3 0,3 0,3 1,6 6,4 0,1 1,6 -0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Sept. 16,2 16,4 9,8 0,5 3,8 21,7 22,7 -6,1 31,8 9,6
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailén- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
‘Won
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2871 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 74751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1 447,69 1,2053 39,928 1,2848
2013 Q1 16,7042 1,5823 7,4290 53,769 40,1518 1,6345 11,8264 1433,09 1,2284 39,361 1,3206
Q2 16,2956 1,5920 7,6114 54,620 41,3464 1,6311 12,3996 1467,08 1,2315 39,031 1,3062
Q3 17,1005 1,6612 7,9303 57,813 43,4394 1,6795 13,2329 1 469,03 1,2348 41,675 1,3242
2013 Mirz 16,2322 1,5657 7,4863 52,813 39,9332 1,6164 11,9169 1430,31 1,2266 38,264 1,2964
April 15,8895 1,5348 7,5444 53,649 40,7995 1,6120 11,8592 1 460,89 1,2199 37,857 1,3026
Mai 15,9776 1,5774 7,5589 53,693 40,6842 1,6219 12,1798 1444,56 1,2418 38,667 1,2982
Juni 17,0716 1,6682 7,7394 56,658 42,6490 1,6613 13,2088 1498,33 1,2322 40,664 1,3189
Juli 16,6893 1,6590 7,8837 56,698 42,8590 1,6595 12,9674 147335 1,2366 40,714 1,3080
Aug. 17,1996 1,6829 7,9386 58,471 43,9748 1,6941 13,4190 148593 1,2338 42,072 1,3310
Sept. 17,4471 1,6406 7,9725 58,346 43,5144 1,6860 13,3287 1 446,60 1,2338 42,312 1,3348
Verinderung gegen Vormonat in %
2013 Sept. 1,4 2,5 0,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 -2,6 0,0 0,6 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Sept. 48 44 7.8 8,8 7,7 6,5 25,1 0,1 2,1 6,2 3,8

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien | Tschechische| Dinemark Kroatien Lettland Litauen Ungarn Polen| Ruminien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2011 34 2,1 2,7 27) 42 4,1 39 3,9 5.8 1,4 45
2012 2,4 3,5 2,4 3.4 2,3 3,2 5,7 3,7 3.4 0,9 2,8
2013 Q1 2,1 1,7 0,9 42 0,4 2,2 2,7 1,3 4.8 0,6 2,8
Q 1.1 1,5 0,5 23 0.1 14 1.9 0,5 44 0,3 27
2013 Juni 12 16 0,6 2.2 0.2 1,3 2,0 0.2 45 0,5 2.9
Juli 0,0 1.4 0,4 2,7 0,5 0,6 1,7 0,9 3.4 0,8 28
Aug. -0,7 1,2 0,1 24 -0,1 0,5 1,6 0,9 2,6 0,8 2,7
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2010 3,1 -4.8 -2,5 -8,1 -72 -43 =19 -6,8 0,3 -10,2
2011 -2,0 -3,3 -1,8 -3,6 -5,5 43 -5,0 -5,6 0,2 <78
2012 -0,8 -4.,4 -4,0 : -1,2 -3.2 -1,9 -39 -2,9 -0,5 -6,3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2010 16,2 378 42,7 444 379 81,8 54,8 30,5 39,4 79,4
2011 16,3 40,8 46,4 41,9 38,5 81,4 56,2 34,7 38,4 85,5
2012 18,5 45,8 45,8 40,7 40,7 79,2 55,6 37,8 38,2 90,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2013 Mirz 3,54 1,98 1,59 4,32 3,17 4,15 6,38 3,93 5,86 1,92 1,65
April 3,47 1,82 1,42 4,34 3,15 3,95 5,65 3,50 5,46 1,66 1,46
Mai 3,36 1,67 1,45 4,38 3,10 3,54 5,08 3,28 5,23 1,79 1,62
Juni 3,40 2,14 1,72 4,63 3,17 3,54 6,02 3,95 5,43 2,05 1,96
Juli 3,46 2,23 1,77 491 3,25 3,54 5,78 3,97 5,26 2,16 2,09
Aug. 3,51 2,40 1,94 5,04 3,25 3,65 6,31 4,30 5,04 2,34 2,29
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2013 Mirz 1,23 0,49 0,27 1,17 0,47 0,47 - 348 5,10 1,25 0,51
April 1,22 0,47 0,26 1,03 0,44 0,62 4,57 3,29 431 1,24 0,51
Mai 1,21 0,46 0,24 1,14 0,41 0,74 4,71 2,86 3,83 1,20 0,51
Juni 1,20 0,46 0,26 1,71 0,39 0,73 4,48 2,69 420 1,22 0,51
Juli 1,18 0,46 0,27 222 0,33 0,55 436 2,70 427 1,20 0,51
Aug. 1,09 0,46 0,27 1,91 0,29 0,41 3,92 2,70 3,66 1,20 0,51
Reales BIP
2011 1,8 1.8 1,1 0,0 5,5 6,0 1,6 4,5 2,3 2,9 1,1
2012 0,8 -1,2 -0,4 -2,0 5,5 3,7 -1,7 1,9 0,4 1,0 0,1
2012 Q4 0,6 -1,6 -0,4 22,0 5,6 34 2,5 0,8 0,8 1,8 -0,2
2013 Q1 0,4 24 -0,8 -1,0 5,7 41 -0,5 0,7 2,3 13 0,2
Q2 0,2 -1,3 0,6 -0,8 4,7 42 0,1 1,1 1,4 0,1 1,3
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2011 1.4 -2,3 5,9 -0,8 0,0 -1,2 2,8 -3,0 -3,9 6,3 -1,1
2012 0,1 -1,1 5,9 0,0 0,5 2,0 3,6 -1,5 3,0 5,9 3,5
2012 Q4 -1,6 0,8 6,2 -6,1 2,6 3,6 39 -0,9 -1,0 5,6 3,0
2013 Q1 47 1,6 31 -143 0,3 25 59 1.6 2.1 6,5 3.8
Q2 6,0 -0,5 8,2 . 3,0 9,2 6,1 3,9 3,0 5,0 .
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2011 943 59,6 183,2 104,1 145,0 77,4 148,0 72,3 71,2 200,0 419,6
2012 94.9 60,5 182,9 101,9 136,4 75.4 128,0 71,1 752 190,8 383.7
2012 Q4 94,9 60,5 182,9 101,9 1364 754 128,0 71,1 752 190,8 383,7
2013 Q1 93,8 62,1 185,1 102,7 138,8 74,1 1323 72,7 74,8 194,5 392,1
Q2 92,9 63,1 o 137,8 70,2 126,9 74,0 73,5 197,3 o
Lohnstiickkosten
2011 25 0,5 0,1 0,7 2,1 0,7 1.8 1,1 0,7 0,2 14
2012 -0,5 3,2 1,6 1,2 2,9 1,9 4.8 0,9 6.8 2,9 3,0
2012 Q4 0,3 33 14 0,9 12 0,6 42 0,1 7.1 36 23
2013 Q1 12,9 1,1 1,7 3,5 2 -1,2 2,1 2.8 2 2,4 0,4
Q2 13,0 1,1 0,8 1,2 3,5 2,1 . . 3.4 1,0 2,3
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2011 113 6,7 76 13,5 16,4 154 11,0 9,6 74 78 8,0
2012 12,3 7,0 7,5 15,9 14,9 13,4 10,9 10,1 7,0 8,0 79
2013 Q1 12,9 72 7,1 17,0 12,6 12,6 10,9 10,6 7,1 8,1 78
Q2 12,9 7,0 6,8 16,9 11,4 11,9 10,4 10,5 74 8,0 7,7
2013 Juni 12,9 6,9 6,7 17,0 11,4 11,9 10,4 10,5 7.5 79 7,7
Juli 13,0 6,9 6,7 16,9 . 12,2 10,2 10,4 7.5 7.8 .

Aug. 13,0 6,9 6,6 16.9 123 . 103 75 8,0

Quellen: EZB, Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Ja

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs- | schuldung ®
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen® Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen; in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2009 -0,4 -2,0 -2,8 -13,6 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,9 73,3
2010 1,6 -1,2 2,5 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -11,4 82,1
2011 32 2,0 1,8 ,6 8,9 7,3 0,34 2,10 1,3920 -10,2 86,0
2012 2,1 1,1 2,8 42 8,1 8,5 0,43 1,88 1,2848 -8,7 90,0
2012 Q3 1,7 -0,4 3.1 39 8,0 7,0 0,43 1,77 1,2502 -8,6 88,7
Q4 1,9 43 2,0 33 7,8 7,5 0,32 1,88 1,2967 -8,5 90,0
2013 Q1 1,7 1,7 1,3 2,5 7.7 7.1 0,29 2,09 1,3206 .
Q2 1,4 1,5 1,6 1,9 7,6 6,9 0,28 2,82 1,3062
Q3 . . . . . . 0,26 2,91 1,3242
2013 Mai 1,4 - - 2,1 7,6 6,9 0,27 2,40 1,2982 - -
Juni 1,8 - - 2,0 7,6 6,8 0,27 2,82 1,3189 - -
Juli 2,0 - - 1,4 7.4 7,0 0,27 2,91 1,3080 - -
Aug. 1,5 - - 2,9 73 6,8 0,26 3,11 1,3310 - -
Sept. . - - . . . 0,25 2,91 1,3348 - -
Japan
2009 -1,3 0,3 -5,5 21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,1
2010 -0,7 -4.8 4,7 15,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 188,3
2011 -0,3 0,8 -0,6 -2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,9 204.,4
2012 0,0 23 2,0 0,6 4,4 2,5 0,19 0,84 102,49 . .
2012 Q3 -0,4 -0,8 0,4 -39 43 2,4 0,19 0,78 98,30
Q4 -0,2 -1,1 0,3 -6,0 42 23 0,19 0,84 105,12
2013 Q1 -0,6 -0,5 0,1 -7.8 42 2,9 0,16 0,70 121,80
Q2 -0,3 0,9 -3,1 4,0 3,5 0,16 1,02 129,07
Q3 . . . . . . 0,15 0,88 131,02 . .
2013 Mai -0,3 - - -1,1 4,1 3,5 0,16 1,05 131,13 - -
Juni 0,2 - - -4,7 3,9 3,8 0,15 1,02 128,40 - -
Juli 0,7 - - 1,9 3,8 3,7 0,16 1,01 130,39 - -
Aug. 0,9 - - -0,2 . 3.8 0,15 0,93 130,34 - -
Sept. . - - . . . 0,15 0,88 132,41 - -
A4l Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Furo-Wihrungsgebiet”
===+ Vereinigte Staaten =« == Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10
5 5
1 .
07 ~ < j A 0
N v, o~~~
¥
i\
-5 o] -5
v/
v
-10 -4 -4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mirz bis August 2011 sind fiir die drei Prafekturen, die am stérksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schitzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen, Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51+ » I, +0,51 .
_1 |x100

0,51_, + +0,51_

2

2
E L
i=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im Monat t (siche auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51,,
b) i _1|x100

11
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—24

i=1

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) wéhrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungssétzen der HRGs von
R, irg (Wahrend D, Tagen), R, ., (wéhrend D, Tagen) usw. und R, , (wéhrend D, Tagen), wobei
D, +D,+... + D,= D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R ) gemil der oben stehenden Defi-
nition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

DR, po+ D,R, ot - + DR

1~ "1,HRG 27 "2,HRG

LRG D

i, HRG

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnderungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte

Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von Wechselkursidnderungen und V}' die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F} im
Monat t sind definiert als:

& FM=(-L,)-Cr-EN-V

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

& F=(L-L)-Co-E3-V?

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CQ die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t
endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Veranderungen als Summe der drei monatlichen
transaktionsbedingten Verdanderungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. F und L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
) 11=1t_1x(1+ - )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinigten Reihen) dient derzeit Dezember 2010 = 100. Die
Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.cu) in der
Rubrik ,,Statistics™ unter ,,Monetary and financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a fiir den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zw6lf Mona-
ten bis zum Monat t, lsst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

) af[ﬁ(HFt%_l_i)_l}xmo

i=0

h) a=(ItI —1)x100
t-12

t

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002 in
Formel h) aus der Division des Indexwerts fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.
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Wachstumsraten fiir Zeitraume von weniger als einem Jahr konnen durch Anpassung von Formel h)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat a
wie folgt berechnet werden:

i) atM=(ItI | —1)x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a , +a + a_)/3, wobei a, wie in den For-
meln g) und h) weiter oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALSREIHEN

Flund L, seien wie oben definiert, und der Index I des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:

t

DoL=I,x 1+

-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a ), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunédchst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schéitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieend auf
die Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Umgruppierungen und Neubewertungen ange-
wandt, woraus sich wiederum die saisonbereinigten transaktionsbedingten Verdnderungen erge-
ben. Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics®.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time Series
Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber TRAMO-
SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der Banco de
Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100

abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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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 Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen den
gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsénderungen und in der
finanziellen Vermogensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von Finanz-
instrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abzliglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige Sek-
toren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen flir das Euro-Wahrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwendung), sonsti-
gen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und Abschreibun-
gen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert
und entspricht der Summe aus den Nettogroflen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogen-
steuern (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrage (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelautkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparauftkommen wird fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfligbaren Nettoecinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelautkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelverwen-
dung). Fiir die tibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuB3entransaktionen als Summe aus Handels-
bilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelautkommen minus Mittelverwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch im
Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
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Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensidnderungen bezeichnet) ermittelt werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht eine statistische Abweichung zwischen den anhand des
Vermdgensbildungskontos und des Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensidnderungen werden als Differenz aus den
gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten
ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziellen Reinvermogensanderungen aus den (gesamten) sons-
tigen Forderungsinderungen abziiglich der (gesamten) sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Differenz zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend die finanziellen Reinvermogensinderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermégensénderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermogensanderungen entsprechen.

Reinvermogensianderungen werden als Veranderungen des Reinvermoégens durch Sparen und Ver-
mdgenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensinderungen und sonstiger Anderun-
gen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen und finanziellem
Reinvermdgen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursianderungen und anderen nicht transaktions-
bedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder
des Index der fiktiven Bestandsgroen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index I der fiktiven
Bestandsgroflen im Monat t ist definiert als:

N
1+ — )
Lt—l

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

11
1) a1=[n(1+Nf-AiL )-1]x100
t=1-i

k) [=1_x

i=0

m) a= (Ir [ —l)xlOO

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode wie
fiir die Berechnung der Geldmengenaggregate angewandt; der einzige Unterschied besteht darin,
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dass ein ,,N* anstelle eines ,,F* verwendet wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten ,,transaktionsbedingten Verdnderungen®, die fiir die
Geldmengenaggregate verwendet werden, mit verschiedenen Methoden ermittelt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

[N

0,5[+ » [, +0,51 ,
i=1 -1 x100

+0,51

n)

0,51 .+

t-12 It—i—lZ

g

i=

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51

0) _1 [x100

i=1
11

O’SIt—lz wF E It—i—12 T 0’511—24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Veranderungen enthal-
ten. Wechselkursdanderungen entfallen, da alle erfassten borsennotierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER STATISTIK UBER WERTPAPIEREMISSIONEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand des Programms
X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch eine
lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunachst auf den Index der fiktiven Bestandsgro3en
angewandt. Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lésst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

p) at=[ﬁ(1 +Nr}%]_)-1]x100

i=0

q) at=(1'1 —l)xlOO
-6

t

4 Ausflihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics".
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TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf Seite S81). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt
hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine Saisonabhingigkeit gibt. Die Saisonfakto-
ren werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position —- TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen Feiertage beriicksichtigt. Die Saison-
bereinigung der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggregation der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) werden in halbjéhr-
lichen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird auf Basis der vierteljahrlichen transaktionsbedingten
Verédnderung (F) und des Bestands (L) wie folgt berechnet:

r) a-= ( r[ (1+LF—I')—1)><100

i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jdhrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* enthilt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und ldngere Zeitrdume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthilt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,Data services* konnen unter anderem verschiedene Datensétze abonniert werden,
und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma Separated
Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen kdnnen unter statistics@ecb.europa.eu angefordert
werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberichten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen der
Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Monats-
berichts war dies der 1. Oktober 2013.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen tiber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Léander, die dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren. Bei den Zinssitzen, den monetédren
Statistiken, dem HVPI und den Wahrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) bezichen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geédndert. Als
der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Léander auf 12 erhohte.
Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und Malta zogen 2008 nach
(15 Euro-Léander), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder). Estland kam im Jahr
2011 hinzu, sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wiahrungsgebiet angehoren. Seit Oktober 2012
enthilt die Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets auch den Europiischen Stabilitdtsmechanismus,
eine internationale Organisation, die statistisch dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den Euroraum in einer festen Zusammensetzung lassen
dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der betreffenden Statistik unberiick-
sichtigt. Beispielsweise werden die aggregierten Zeitreihen in allen Jahren fiir die 17 Euro-Lander
berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2011 aufweist.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die statistischen Zeitreihen im Monatsbericht der
EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. Sie
beziehen sich also fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Lander, fiir den Zeitraum von 2001
bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lénder und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne statis-
tische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.
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Fiir den HVPI sowie die auf der Bilanz des MFI-Sektors basierenden Statistiken (die ,,monetidren
Statistiken‘‘) werden Anderungsraten anhand von Kettenindizes erstellt, wobei die neue Zusam-
mensetzung jeweils zum Zeitpunkt der Erweiterung eingefiihrt wird. Tritt also ein Land dem Euro-
Wiéhrungsgebiet im Januar bei, so beziehen sich die den Kettenindizes zugrunde liegenden Fakto-
ren auf die bis einschlieBlich Dezember des Vorjahres geltende Zusammensetzung des Euroraums
und danach auf das erweiterte Eurogebiet. Weitere Einzelheiten zu den monetéren Statistiken sind
auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Manual on MFI balance sheet statistics*
verfiigbar.

Da die Zusammensetzung der Europédischen Wahrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
friiheren Wéhrungen der Léander ist, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrage aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéhrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung der
Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Ein-
fluss auf die monetdre Statistik zu vermeiden, werden die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich festge-
legten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit nicht anders
angegeben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in natio-
nalen Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hiufig vorldufiger Natur und kdnnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik, Danemark,
Kroatien, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht iberwiegend internationalen Standards wie
etwa dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 und dem ,,Balance
of Payments Manual* des IWF. Transaktionen bezichen sich auf (direkt oder indirekt ermittelte)
6konomisch motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Veranderungen auch Bestandsidnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursénderungen, Abschreibungen und sonstigen Anpas-
sungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren™ ,,bis einschlieBlich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
zusammengefasst.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der EZB
unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewiesen.
Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monat-
liche Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor dem entspre-
chenden Abwicklungstag im Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die Durchschnittswerte
der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem des
ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnehmenden nationalen Zentralbanken
(NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den Betrag seiner
gegeniiber den zuvor erwdhnten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen, kann es einen be-
stimmten Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug bringen. Bis
November 1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember
1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunichst errechnet,
indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze der entsprechenden
Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden Kalender-
monats angewendet werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag
in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) handelt es
sich um die aggregierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kreditinstituten auf Girokonten, ein-
schlieBlich solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen. Die Uberschussreserven
(Spalte 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperiode
dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem Reserve-
Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die ihre
Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht
dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes fiir die HRGs des Eurosystems
(siche Abschnitt 1.3) wahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der
Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditatsposition des Bankensystems, die aus den Euro-Guthaben
auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem besteht. Alle Anga-
ben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den sonstigen liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe der WWU initiierte Bege-
bung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die
saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems wieder. Die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthélt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu den
sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehdren Investmentfonds (mit Ausnahme der Geldmarkt-
fonds, die zum MFI-Sektor zdhlen), finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesell-
schaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisierten
Bilanzen aller im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zéhlen Zentralbanken, Kredit-
institute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren Geschaftstétig-
keit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewihren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstédndiges Verzeichnis der MFIs
ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Saldie-
rung der aggregierten Bilanzpositionen der MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unterschied-
licher Ausweispraktiken ist die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der Saldo
ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate des
Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten MFI-Bilanz
ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen Nicht-MFIs bei
gebietsanséssigen MFIs auch einige monetire Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentralstaa-
ten. Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt. Die Bestdnde von Anséssigen auf3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter
dem Posten ,,Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem Posten
»Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthdlt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wihrungsgebiets nach
Gléaubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem des Euroraums
gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen. In Abschnitt 2.7 werden ausge-
wiahlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen iiber
die Bilanz des Sektors der monetédren Finanzinstitute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt
dies nach der Verordnung EZB/2008/322. Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der dritten Aus-
gabe des ,,Monetary financial institutions and markets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers® (EZB, Marz 2007) zu finden.

2 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
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Abschnitt 2.8 zeigt die Bestéinde und transaktionsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik enthal-
ten sind). Ein Investmentfonds ist eine Investmentgesellschaft, die von der Offentlichkeit beschaffte
Gelder in finanzielle und/oder nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein vollstidndiges Ver-
zeichnis der Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der Website der EZB abrufbar. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren Bestdnde an von anderen
Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktienfonds,
Gemischte Fonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art (offene Fonds
und geschlossene Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelheiten zu den wichtigs-
ten von Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Vermogenswerten dargestellt. Die-
ser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der Emittenten, deren Wertpapiere von
Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu
den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/8* iiber die Statistik iiber
Aktiva und Passiva von Investmentfonds harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbereitet.
Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on investment
fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs). FMKGs sind Einrichtun-
gen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschéfte zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschiften wird
im Allgemeinen ein Vermdgenswert oder ein Pool von Vermogenswerten auf eine FMKG iibertra-
gen, wobei diese Vermogenswerte in der Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne
Aktien oder sonstige verbriefte Vermogenswerte ausgewiesen werden. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, das mit einem Vermogenswert oder einem Pool von Vermogenswerten verbundene
Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps, Garantien oder anderer Instrumente dieser Art auf eine
FMKG zu iibertragen. 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 verbriefen vornehmlich Kredite, die urspriinglich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miis-
sen solche Kredite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils geltenden Rechnungslegungs-
vorschriften es dem MFI ermdglichen, 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 aufgefiihrt. Diese vierteljahrlichen Daten werden ab Dezember 2009
gemif Verordnung EZB/2008/30“ erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im Euro-Wahrungsgebiet ansédssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften gehoren
sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wahrend die Pensionskassen Organe
umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstindige Rech-
nungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt enthélt
aullerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

3 ABL L211vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit der privaten Haushalte (einschlieBlich privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanziellen Kapital-
gesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren sowie dem
Euro-Wihrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten Daten zu jewei-
ligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge geméfl der Methodik des Européischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 fiir das letzte verfiigbare Quartal ausge-
wiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenabfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkommens-
entstehungskonto, das zeigt, wie sich die Produktion in verschiedenen Einkommenskategorien
niederschlégt, 2) das primédre Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben
in Bezug auf verschiedene Formen der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft
entspricht der Saldo des primédren Einkommensverteilungskontos dem Nationaleinkommen),
3) das Konto der sekunddren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt
wird, wie sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der laufenden
Transfers verdndert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit das verfligbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur Sachvermdgensbil-
dung verwendet werden (der Saldo des Vermogensbildungskontos ist der Finanzierungssaldo),
und 6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang an Forderungen und den Nettozugang an
Verbindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finanzielle Transaktion
gegeniibersteht, entspricht der Saldo des Finanzierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und zu Quartalsende
présentiert, die einen Eindruck vom Finanzvermogen der einzelnen Sektoren zu einem bestimmten
Zeitpunkt vermitteln. SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen von Finanzaktiva und -passiva
(z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisanderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermogensbilanzen ist
fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in MFIs,
sonstige Finanzintermediére (einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wihrungsgebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), die eben-
falls in der vereinfachten Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgréBen (Transaktionen und sonstige
Veranderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermdgensanderung der priva-
ten Haushalte sowie die BestandsgroBen der finanziellen und nichtfinanziellen Vermogensbilanz
genauer analysiert. Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden sind so dargestellt, dass Finan-
zierungs- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte deutlicher zum Ausdruck kommen,
ohne dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.
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In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumulierte Stromgréen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermogensidnderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgrofen der finanziellen Vermogensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt liber vier Quartale kumulierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) und BestandsgréBen der finanziellen Vermdgensbilanzen von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 17 Euro-Lénder bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken liber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-W#hrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken {iber Geldmarktsitze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der EZB
auf der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanzderi-
vate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen, Letztere
werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen und langfristigen
Wertpapieren aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von
einem Jahr oder weniger (in Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer ldngeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, oder ¢) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen werden nach fest-
verzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei festverzins-
lichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelméfigen Zeitabstéinden unter Bezug-
nahme auf einen Referenzzinssatz oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf nationale Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen. Dargestellt werden Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnderungen im Umlauf haben
ihre Ursache in Bewertungsidnderungen, Umgruppierungen und sonstigen Bereinigungen.
Der Abschnitt weist auBlerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
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bereinigten Index der fiktiven Bestandsgrofen ermittelt. Ndahere Einzelheiten hierzu finden sich im
,,Technischen Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum anséssigen Emittentengruppen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem Euro-
system zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Umlauf der gesamten und der langfris-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7 von Abschnitt 4.1.
Der Umlauf der von MFTs insgesamt sowie langfristig begebenen Schuldverschreibungen in Spalte 2
von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Angaben 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 ausgewiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen ins-
gesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Differenz zwi-
schen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen
sowie langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen zusammengenommen ergibt sich
aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zuriickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die
saisonbereinigten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken auf Jahresraten hochgerechnet.
Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
monatlichen Angaben zur Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften entsprechen den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben (finanzielle Vermogens-
bilanz; borsennotierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten borsen-
notierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Umgruppierungen, Neubewertungen und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
anderungen werden bei der Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir auf
Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum werden
als mit dem entsprechenden Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssdtze der
Euro-Lander fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.
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Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschéfts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfianglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssétzen im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar 1999
im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsitzen ausgewiesen, das
von den Zinssétzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar 1999
wurden fiir das Euro-Wahrungsgebiet synthetische Zinssétze anhand nationaler mit dem BIP gewichte-
ter Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei den
Monats-, Quartals- und Jahresangaben um Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir Tagesgeld
sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am Ende des Berichtszeit-
raums angegeben; ab Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des Euro Overnight Index Average
(EONIA) im jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolf-
monatsgeld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den Euro Interbank Offered Rates
(EURIBOR) berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den London Interbank Offered
Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand nomi-
naler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating von Zentral-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven erfolgt anhand des
Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen und den Dreimonats-
bzw. Zweijahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tigliche Verdffentlichungen ein-
schlieBlich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls herunter-
geladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes filir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptsichlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggregiert
werden. Die Daten sind, soweit dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben zu
den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach Wirt-
schaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu den Einzelhandelsumsitzen, zu den Pkw-Neuzulassungen
und zur Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. Die

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des CEPR, Centre for
Economic Policy Research, London, 1994.
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Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetéren Ausgaben fiir
den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle enthélt auch
von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Indizes der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsétzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsitzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Kon-
junkturstatistiken ®. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemilB Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie eini-
ger Verordnungen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik’? zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen Haupt-
gruppen gemélB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 20072,
Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Industrie-
produktion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des Euro-
Waihrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des Euro-Wahrungs-
gebiets bzw. der ,,Verwendung™ (Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen, den Exporten und
der inldndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber werden die
Lagerbesténde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil bleiben, auBler
Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der auBBenwirt-
schaftlichen Entwicklung, wéhrend der nach der Verwendung gewichtete Index speziell fiir die
Analyse des von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden Inflationsdrucks im Euroraum
genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex beruht auf experimentellen Daten. Weitere Ein-
zelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der EZB finden sich in Kasten 1 des Monatsberichts
vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Arbeitskosten
je geleistete Arbeitsstunde in der Industrie (einschlielich Baugewerbe) und im Bereich der markt-
bestimmten Dienstleistungen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG) Nr. 450/2003 des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Arbeitskostenindex® und der
Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 2003 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wahrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach Arbeits-
kostenkomponenten (Lohne und Gehélter, Sozialbeitrage der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulas-
ten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammenhang

6 ABIL L 162vom5.6.1998, S. 1.

7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABIL L 155vom 15.6.2007, S. 3.
9 ABL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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mit der Beschiftigung von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirtschaftszweigen zur Verfligung.
Der Indikator der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5 von Abschnitt 5.1) wird von der EZB
auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3 in
Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95! Das ESVG 95
wurde durch Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010'? im Hinblick auf
die Einfiihrung der liberarbeiteten statistischen Systematik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) gedn-
dert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wéhrungsgebiet, die dieser neuen
Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 veroffentlicht.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wihrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen) ein-
schlieBlich Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private als auch geschéftlich
genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Abschnitt 5.2)
basieren auf den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europédischen Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der Interna-
tionalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbspersonen, die aktiv
nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen. Die Schitzungen
zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht der
Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschéftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnitten 6.1
bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundlage der von den NZBen gelieferten harmonisierten
Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert werden. Die jahrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums kénnen daher von den von der Européischen
Kommission verdffentlichten Daten abweichen. Die vierteljéhrlichen aggregierten Daten des
Euroraums in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der EZB auf der Grundlage der von Eurostat
gelieferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom
10. Juli 20005, die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht néher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemaf3 den Bestimmungen des

11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.
13 ABIL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union zum Verfahren bei einem iiberméfigen Defi-
zit ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die einzelnen Lander des
Euro-Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Eurogebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen 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 Veranderungen der 6ffent-
lichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséchlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkursédnderungen. In Abschnitt 6.4
werden die nicht saisonbereinigten Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vierteljahrlichen Konten des Staates
fiir nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen wer-
den Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach MaBigabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004
und der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermdgens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual* des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 {iber die statisti-
schen Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)"5 und der EZB-Leitlinie
vom 31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'¢. Weitere Hinweise zur
Methodik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den Auslandsvermdgensstatus des
Euro-Wéhrungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,European Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom Mai 2007 sowie den auf der Website der EZB verfiig-
baren Berichten der Task Force on Portfolio Investment Collection Systems (Juni 2002), der Task
Force on Portfolio Investment Income (August 2003) und der Task Force on Foreign Direct Invest-
ment (Médrz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschusses fiir die Wahrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality assessment of balance of
payments and international investment position statistics* vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht tiber
die Qualitdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der Task Force beruht und dem im April 2008 verdffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfligung.

Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der EZB iiber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europdischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)"” vom
EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt sind neue Berichtspflichten fiir die AuBBenwirtschafts-
statistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of Payments and
International Investment Position Manual* des IWF eingefiihrten methodischen Anderungen zuriick-
zufithren sind. Die EZB wird im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur Zahlungsbilanz, zum

14 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABIL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
17 ABIL L 65 vom 3.3.2012, S. 1.
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Auslandsvermdgensstatus und zu den Wéhrungsreserven des Eurogebiets nach Maf3gabe der Leitlinie
EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual“ mit zuriickreichenden Daten zu
verdffentlichen. Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 folgen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den Vermégensiiber-
tragungen werden mit einem Pluszeichen dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen in der
Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den Tabel-
len in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem Pluszeichen dar-
gestellt. Dariiber hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass ab dem Monats-
bericht vom Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgensstatus und die
entsprechenden Wachstumsraten zusammen ausgewiesen werden; in den neuen Tabellen werden
Transaktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jlingsten Monatsangaben sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit der Veroffentlichung
der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljédhrlichen Zahlungs-
bilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelmafBligen Abstdnden oder jeweils bei
methodischen Anderungen bei der Erstellung der zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hinaus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben, die
gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 zeigen eine geo-
grafische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen, wobei zwischen
EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren, und Landern oder Lénder-
gruppen auferhalb der Européischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt die Aufschliisselung
auch Transaktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Institutionen und internationalen Organisationen
(die — mit Ausnahme der EZB und des Europdischen Stabilitdtsmechanismus — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als Anséssige aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets behandelt wer-
den) sowie gegeniiber Offshore-Finanzzentren. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir
Finanzderivate und Wahrungsreserven liegt keine geografische Aufgliederung der entsprechenden
Transaktionen bzw. Bestidnde vor. Auch fiir Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepub-
lik China, Indien und Russland werden keine gesonderten Daten zur Verfiigung gestellt. Eine
Beschreibung der geografischen Aufschliisselung findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Léndern und Lénder-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestinde gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit
betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monats-
bericht vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermdgens-
status wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitions-
bestdnde, bei denen nicht borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und
Einlagen) zum Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslandsvermogensstatus wird
nach derselben Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen
nicht (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die Quartals-
angaben zum Auslandsvermogensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermodgenspreisen und der
Entwicklung der Wechselkurse teilweise geschitzt.
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Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermogensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wahrungs-
zusammensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene
finanzielle Vermdgenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle bezichen sich die Spalten 5
und 6 auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten au3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
und Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Ein-
lagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wiahrend Forderungen an
die iibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Aufschliisselung
entspricht der Aufgliederung in anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz der MFIs und ist
mit dem ,,Balance of Payments Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungsaktiva und -passiva des Euro-
systems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im Wochenausweis
des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir das
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditét. Die in den Wahrungsreser-
ven des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf das Euro-Wahrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Landes zum Euroraum werden
die Aktiva seiner nationalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren)
oder unter dem iibrigen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen.
Verianderungen der Goldbesténde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiihren. Weitere Informationen sind einer Verdffentlichung zur statistischen Behandlung der
Waihrungsreserven des Eurosystems (,,Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves®,
Oktober 2000) zu entnehmen, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemill dem Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwéahrungs-
liquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoauslandsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets wird der
Bestand der tatsédchlichen Verbindlichkeiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten) gegentiber
Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens des Schuldners zu
einem oder mehreren in der Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen. Tabelle 8 enthilt eine
nach Finanzinstrumenten und institutionellen Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets und
zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten Zahlungsbilanz-
transaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die Leistungsbilanz
und die Vermogensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11). Aktualisierte metho-
dische Hinweise zur monetéren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden
sich auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)
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Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhandel des Euro-Wéhrungsgebiets, die auf Eurostat-Daten
beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstiglich bereinigt. In
Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der
Klassifizierung nach BEC (Broad Economic Categories) und den wichtigsten Giiterarten im System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol
(Spalte 13) beruhen auf der Definition gemdfl SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Grup-
pierungen zusammengefasst aus. In den Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind
die AuBenhandelszahlen, insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position Waren-
handel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise
darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den Auflenhandelsdaten
Versicherungs- und Frachtdienstleistungen berticksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden durch
Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli 2005 zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrundlage fiir die
Erstellung von Konjunkturstatistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrieerzeugnisse
erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemafl Abschnitt B bis E der Statistischen Giiterklassi-
fikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft
(Statistical Classification of Products by Activity in the European Economic Community, CPA)
aus Landern auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie alle institutionellen
Importsektoren auBler privaten Haushalten, Regierungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksich-
tigung von Einfuhrzollen und Steuern. Er bezieht sich auf die tatsdchlichen Transaktionen in Euro
zum Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet geméaf
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt in ein Land auB3erhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroB3hadndlern sowie Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bildet die
Preise auf fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des Euro-Wahrungsgebiets. Darin ent-
halten sind alle indirekten Steuern auler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsféhigen Steu-
ern. Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der Ausgabe des
Monatsberichts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wéahrungen ausgewéhlter Handelspartner des Euro-
Wiéhrungsgebiets berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro
an. Die Gewichte beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis
1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhilt man, indem die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums auf
Basis jedes dieser fiinf Wagungsschemata verkettet werden. Die Basisperiode des sich daraus
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ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal 1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Stidkorea und die Ver-
einigten Staaten. In der EWK-20-Gruppe ist Kroatien nicht enthalten. Zur EWK-40-Gruppe zéh-
len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lénder: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen, die Russi-
sche Foderation, Stidafrika, Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen effektiven
Wechselkurse werden anhand der Verbraucherpreisindizes (VPIs), der Erzeugerpreisindizes
(EPIs), der BIP-Deflatoren sowie der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe (LSK/VG)
und in der Gesamtwirtschaft berechnet (LSK/GW). Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe deflationierte effektive Wechselkurse sind nur fiir die EWK-20-Gruppe verfiigbar.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden metho-
dischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 134 der EZB (M. Schmitz, M. De Clercq, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro, Juni 2012), das von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die Monats-
durchschnitte der tiglich fiir die betreffenden Wéhrungen ver6ffentlichten Referenzkurse. Der
letzte festgestellte Wechselkurs der isldndischen Krone (290,0 ISK je Euro) bezieht sich auf den
3. Dezember 2008.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-Wéhrungsgebiet erstellt. Die in dieser Tabelle
enthaltenen Angaben zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den Vermogensiibertragungen sowie
zur Bruttoauslandsverschuldung folgen allerdings dem jeweiligen nationalen Konzept und
beinhalten keine Daten zu Zweckgesellschaften. Die Daten zu den Vereinigten Staaten und Japan
(Abschnitt 9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschéfte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte — beginnend mit dem am
13. April 2011 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er beschliefit fer-
ner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
13. April 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die Refi-
nanzierungsgeschifte bis zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlief3t er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhohen. Er beschlief3t
ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhohen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2010 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der EZB
fiir das jeweilige Jahr.
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4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. AuBerdem trifft er verschiedene Mafinahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t er, dass das Eurosystem ein zusitzliches liquiditts-
zufiihrendes langerfristiges Refinanzierungsgeschaft mit einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchfithren wird. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren
und Modalititen fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschafte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75
% zu belassen. Des Weiteren versténdigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschiften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlief3t er insbesondere,
zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefiahr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund 13
Monaten, und alle Refinanzierungsgeschéfte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlie3t ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Auf3er-
dem beschlief3t er die Einfithrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung des Mindestreservesatzes auf 1 % und
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d) eine bis auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezifische nationale
Zulassungskriterien und Risikokontrollmaf3inahmen beziiglich der tempordren Hereinnahme zusétz-
licher Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems.

8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten
fuir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern. Er
beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 11. Juli 2012 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 % zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.
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6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundérmaérkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MARZ UND 4. APRIL 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen.

2. MAI 2013

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem
am 8. Mai 2013 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 0,50 % zu verringern.
Er beschlieit ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
8. Mai 2013 um 50 Basispunkte auf 1,00 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt
unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschlieft er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
péischen Wiahrungsinstituts (der Vorgingerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per employee
or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen
Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den Wert
und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der AuB3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschéift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei Arten
von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, ndmlich a) Transaktionen im Zusammenhang
mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter und sonstige
kurzfristig beschiftigte Arbeitskrifte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im Zusammenhang
mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, wobei letztere Transaktionen
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Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem iibrigen
Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wéhrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermogensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslédndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio,
fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung
eines libermifBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen auf3erhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend negativen
Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprisentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-
Wahrungsgebiets mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an
Drittmaérkten. Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert
mit dem gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den
entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und
kostenméBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative taglich fallige 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 Umsidtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mainahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von der
EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel, die
Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Maf3 hinaus zu stiitzen, das durch Senkungen
der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro gemél dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternechmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfithrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter konnen an einem Verbriefungsgeschaft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiande oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP):
Messgrofe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-
Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelmaBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Félligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten pro
tatsiichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und —gehilter (in
Form von Geld- und Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschiftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e fiir das unmittelbare Ergebnis der
Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehdlter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschdpfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wihrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Ausprigung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wiéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet)
und gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefithrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wéhrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Héufigkeit dieser Operationen variierte.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditéit abschopft, um iiberschiissige Liquiditit zu verringern oder eine Liquiditdtsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrof3e der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféahige Finanzinstrumente, insbesondere
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren, bei
dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner den
Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus, dass
alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher Haushalte
und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen a) das
Eurosystem, b) ansissige Kreditinstitute im Sinne des Unionsrechts, ¢) alle anderen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von
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anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertétigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschiftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wiahrend einer
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Wertpapieren sowie
an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkédufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschifte kann Liquiditit zugefiihrt oder abgeschdpft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsanséssige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitiit (price stability): Gemaf der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitét darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.
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Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government): Verhdltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europédischen
Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermdBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig iibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduBlerte Vermdgenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte Zulassungskriterien
erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Sténdige Fazilitit des Eurosystems, die
zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitit gewdhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschift mit Unternechmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fiithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
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Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschiftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor
stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den
kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermodgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermogens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlertitigkeiten ausiiben.

Volatilitiit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wéhrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansissige auferhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.
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Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism IT — ERM II): Bildet den Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Landern des Euro-Wahrungsgebiets 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 Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Anséssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsdchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tatigen wollen.
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