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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetiren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 12. Januar
2012, die Leitzinsen der EZB unveridndert zu
belassen, nachdem diese am 3. November und
8. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte
gesenkt worden waren. Die seit Anfang Dezem-
ber verfiigbar gewordenen Informationen besta-
tigen weitgehend die vorherige Einschitzung des
EZB-Rats. Die Inflation diirfte noch einige
Monate iiber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie
auf unter 2 % zuriickgeht. Gleichzeitig ist die
Grunddynamik der monetiaren Expansion nach
wie vor moderat. Erwartungsgemaf3 wirken sich
die anhaltenden Finanzmarktspannungen weiter-
hin ddmpfend auf die Konjunktur im Euro-Wih-
rungsgebiet aus, wenngleich es einigen aktuellen
Umfrageindikatoren zufolge erste Anzeichen fiir
eine Stabilisierung der Wirtschaftstétigkeit auf
niedrigem Niveau gibt. Der wirtschaftliche Aus-
blick ist nach wie vor mit hoher Unsicherheit
und betriachtlichen Abwiértsrisiken behaftet. In
einem solchen Umfeld sollte der Kosten-, Lohn-
und Preisdruck im Euroraum miBig bleiben, und
die Teuerungsraten sollten sich iiber den geld-
politisch relevanten Zeithorizont im Einklang
mit Preisstabilitdt entwickeln. Insgesamt ist es
von entscheidender Bedeutung, dass die Geld-
politik Preisstabilitdt auf mittlere Sicht gewéhr-
leistet, um so sicherzustellen, dass die Inflations-
erwartungen im Euroraum fest auf einem Niveau
verankert sind, das mit dem Ziel des EZB-Rats
im Einklang steht, die Preissteigerung mittel-
fristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Diese Ver-
ankerung der Inflationserwartungen ist eine
Grundvoraussetzung dafiir, dass die Geldpolitik
ihren Beitrag zur Unterstiitzung des Wirtschafts-
wachstums und zur Schaffung von Arbeitsplat-
zen im Eurogebiet leisten kann. In nichster Zeit
ist eine sehr griindliche Analyse aller eingehen-
den Daten und Entwicklungen geboten.

Die Liquiditatsversorgung und die Zuteilungsart
bei den Refinanzierungsgeschiften des Eurosys-
tems werden die Banken im Euroraum und damit
die Finanzierung der Realwirtschaft weiterhin
unterstiitzen. Die Tatsache, dass das erste Refi-
nanzierungsgeschift mit dreijahriger Laufzeit in
groflem Umfang in Anspruch genommen wurde,

zeigt, dass die geldpolitischen Sondermal3-
nahmen der EZB einen wesentlichen Beitrag zur
Verbesserung der Finanzierungssituation der
Banken leisten, was sich forderlich auf die
Finanzierungsbedingungen und das Vertrauen
auswirkt. Dariiber hinaus arbeitet das Eurosys-
tem aktiv an der Umsetzung aller am 8. Dezem-
ber bekannt gegebenen MaBnahmen, welche die
Wirtschaft zusitzlich unterstiitzen sollten. Wie
bereits bei fritheren Anléssen dargelegt, sind alle
geldpolitischen SondermafBinahmen voriiberge-
hender Natur.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
erhohte sich das reale BIP im Euro-Wahrungs-
gebiet im dritten Vierteljahr 2011 um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal. Die konjunkturelle
Grunddynamik im Eurogebiet scheint derzeit
durch eine Reihe von Faktoren geddmpft zu wer-
den. Dazu gehdren ein moderates Wachstum der
weltweiten Nachfrage sowie ein geringes Ver-
trauen der Unternehmen und Verbraucher im
Euroraum. Die binnenwirtschaftliche Nachfrage
diirfte durch die anhaltenden Spannungen an den
Staatsanleihemérkten im Eurogebiet sowie durch
den Prozess der Bilanzanpassungen im finanziel-
len und nichtfinanziellen Sektor geddmpft wer-
den. Gleichzeitig geht der EZB-Rat weiterhin
davon aus, dass sich die Wirtschaftstitigkeit des
Euroraums, gestiitzt durch die Entwicklung der
globalen Nachfrage, sehr niedrige kurzfristige
Zinsen und sdmtliche MaBBnahmen zur Forde-
rung der Funktionsfihigkeit des Finanzsektors,
im Lauf dieses Jahres erholen wird, wenn auch
nur sehr allméhlich.

Nach Auffassung des EZB-Rats bestehen in
einem von hoher Unsicherheit gepriagten Umfeld
nach wie vor betrachtliche Abwiértsrisiken fiir
den Wirtschaftsausblick im Euroraum. Sie erge-
ben sich vor allem aus einer weiteren Verstér-
kung der Spannungen an den Staatsanleihemérk-
ten des Eurogebiets und ihrem moglichen
Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euro-
raums. Ferner erwachsen Abwirtsrisiken aus der
weltwirtschaftlichen Entwicklung, Protektionis-
musbestrebungen und der Moglichkeit einer
ungeordneten Korrektur globaler Ungleichge-
wichte.
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Was die Preisentwicklung anbelangt, so belief
sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI
fiir das Eurogebiet der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im Dezember 2011 auf 2,8 %,
nachdem sie in den vorangegangenen drei Mona-
ten 3,0 % betragen hatte. Dieser Riickgang war
erwartet worden und spiegelt einen von den
Energiepreisen ausgehenden abwértsgerichteten
Basiseffekt wider. Die Preissteigerungsraten
befinden sich seit Ende 2010 auf einem erhdhten
Niveau, was vor allem auf die Verteuerung von
Energie und sonstigen Rohstoffen zuriickzufiih-
ren ist. Mit Blick auf die Zukunft diirften die
Teuerungsraten noch einige Monate iiber der
2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %
zurlickgehen. In diesem Verlauf schldgt sich die
Erwartung nieder, dass der zugrunde liegende
Kosten-, Lohn- und Preisdruck im Euroraum vor
dem Hintergrund eines schwicheren Wirt-
schaftswachstums im Eurogebiet und in der tibri-
gen Welt moderat bleiben diirfte.

Der EZB-Rat ist weiterhin der Auffassung, dass
die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung weitgehend aus-
gewogen sind. Aufwirtsrisiken bestehen in ers-
ter Linie im Zusammenhang mit weiteren
Erhdhungen der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise aufgrund der in den kommenden
Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung
sowie einem moglichen Anstieg der Rohstoft-
preise. Abwirtsrisiken ergeben sich vor allem
aus den Auswirkungen eines schwécher als
erwartet ausfallenden Wachstums im Eurogebiet
und in der iibrigen Welt.

Was die monetidre Analyse betrifft, ist die
Grunddynamik der monetiren Expansion aus der
angemessenen mittelfristigen Perspektive
betrachtet weiterhin moderat. Die Jahreswachs-
tumsrate der Geldmenge M3 ging von 2,6 % im
Oktober 2011 auf 2,0 % im November zuriick.
Wie bereits in den vorangegangenen drei Mona-
ten wurde die Geldmengenentwicklung im
November durch die erhéhte Unsicherheit an
den Finanzmaérkten beeinflusst.

Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an
den privaten Sektor, bereinigt um Kreditver-
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kiufe und Kreditverbriefungen, sank im Novem-
ber auf 1,9 % nach 3,0 % im Oktober. Die Jah-
reswachstumsraten der Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und an private
Haushalte, bereinigt um Kreditverkdufe und
Kreditverbriefungen, verlangsamten sich im
November jeweils und beliefen sich auf 1,8 %
bzw. 2,3 %, wobei im Fall der MFI-Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften geringe
monatliche Abfliisse zu verzeichnen waren. Ins-
gesamt deuten die Zahlen zur Kreditvergabe
trotz der Abschwichung des Kreditwachstums
bislang nicht darauf hin, dass die erhohten Span-
nungen an den Finanzmaérkten im Zeitraum bis
November zu einer umfangreichen Einschréin-
kung der Kreditgewdhrung im Eurogebiet insge-
samt gefiihrt haben. Da Auswirkungen auf das
Kreditangebot jedoch mit einer zeitlichen Ver-
zdgerung auftreten konnen, muss die Kreditent-
wicklung in néchster Zeit aufmerksam verfolgt
werden.

Die Soliditit der Bankbilanzen wird, unterstiitzt
durch die Anhebung der Eigenkapitalposition,
von wesentlicher Bedeutung sein, wenn es
darum geht, im Zeitverlauf eine angemessene
Bereitstellung von Krediten an die Wirtschaft zu
erleichtern. Es ist von entscheidender Bedeu-
tung, dass die Umsetzung der Rekapitalisie-
rungspléne der Banken nicht zu Entwicklungen
flihrt, welche die Finanzierung der Wirtschafts-
tatigkeit im Euroraum beeintrichtigen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die ein-
gehenden Informationen die vorherige Einschét-
zung des EZB-Rats weitgehend bestitigen. Die
Inflation diirfte noch einige Monate iiber der
2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %
zurlickgeht. Erwartungsgeméf wirken sich die
anhaltenden Finanzmarktspannungen weiterhin
dampfend auf die Konjunktur im Euro-Wahrungs-
gebiet aus, wenngleich es einigen aktuellen
Umfrageindikatoren zufolge erste Anzeichen fiir
eine Stabilisierung der Wirtschaftstétigkeit auf
niedrigem Niveau gibt. Der wirtschaftliche Aus-
blick ist nach wie vor mit hoher Unsicherheit und
betrichtlichen Abwirtsrisiken behaftet. In einem
solchen Umfeld sollte der Kosten-, Lohn- und
Preisdruck im Euroraum méaBig bleiben, und die



Teuerungsraten sollten sich tiber den geldpolitisch
relevanten Zeithorizont im Einklang mit Preissta-
bilitit entwickeln. Die Gegenpriifung anhand der
Signale aus der monetiren Analyse bestitigt die-
ses Bild, wobei die Grunddynamik der monetéren
Expansion nach wie vor moderat ist.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so miissen die
Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets alles
daran setzen, um die Tragfahigkeit der 6ffentli-
chen Finanzen zu fordern, indem sie iiberméafBige
Defizite entsprechend den vereinbarten Zeitpla-
nen korrigieren und mittelfristig einen struktu-
rell ausgeglichenen Haushalt oder einen Haus-
haltsiiberschuss erreichen. Zielverfehlungen, die
bei der Umsetzung von Konsolidierungsplanen
anfalliger Lander auftreten, miissen durch struk-
turelle Verbesserungen der Haushaltslage ziigig
behoben werden. Was die neuen Bestimmungen
des kiirzlich in Kraft getretenen wirtschaftspoli-
tischen Steuerungsrahmens der Europdischen
Union betrifft, so spielt die rigorose Umsetzung
aller Elemente eine entscheidende Rolle. Nur
durch ehrgeizige politische Schritte zur Vermei-
dung und Korrektur makrodkonomischer und
haushaltspolitischer Ungleichgewichte wird das
Vertrauen der Offentlichkeit in die Soliditt poli-
tischer MaBinahmen gestarkt und damit die Stim-
mung in der Wirtschaft insgesamt verbessert.

Der EZB-Rat begriifit die am 9. Dezember 2011
veroffentlichte Erklarung des Europédischen Rates,
Schritte in Richtung einer stirkeren Wirtschafts-
union zu unternehmen. Der neue haushaltspoliti-
sche Pakt, der eine grundlegende Neuformulie-
rung der Haushaltsvorschriften sowie die von den
Regierungen der Euro-Lander eingegangenen
haushaltspolitischen Verpflichtungen beinhaltet,
stellt einen wichtigen Beitrag zur Sicherung der
langfristigen Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen in den Léndern des Euroraums dar.
Diese Vorschriften miissen eindeutig und wirk-
sam formuliert werden. Die Weiterentwicklung
der europédischen Finanzstabilititsinstrumente
sollte zu einer effektiveren Funktionsweise der
Européischen Finanzstabilititsfazilitdt und des
Europdischen Stabilitdtsmechanismus fithren. Die
ziigige Bereitstellung dieser Instrumente ist nun
dringend erforderlich. Was die Beteiligung des

privaten Sektors an den Finanzhilfen fiir verschul-
dete Lénder anbelangt, so begriiit der EZB-Rat
die Bekriftigung, dass die am 21. Juli sowie am
26. und 27. Oktober 2011 zu den griechischen
Schulden gefassten Beschliisse eine einmalige
Ausnahme darstellen.

Der EZB-Rat ruft dazu auf, parallel zur Haus-
haltskonsolidierung mutige und ehrgeizige
Strukturreformen dringend umzusetzen. Gehen
Haushaltskonsolidierung und strukturelle Refor-
men Hand in Hand, so wird dies das Vertrauen
stiarken, die Wachstumsaussichten verbessern
und die Schaffung von Arbeitsplédtzen férdern.
Wichtige Reformen sollten rasch erfolgen und
die Lander des Eurogebiets dabei unterstiitzen,
ihre Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern, die
Flexibilitdt ihrer Volkswirtschaften zu erh6hen
und ihr langerfristiges Wachstumspotenzial zu
steigern. Was die Giitermarkte anbelangt, so
sollten Reformen in erster Linie darauf ausge-
richtet sein, die Markte vollstandig fiir den stér-
keren Wettbewerb zu 6ffnen. Der Schwerpunkt
von Arbeitsmarktreformen sollte auf der Beseiti-
gung von Arbeitsmarktrigidititen und der Erho-
hung der Lohnflexibilitdt liegen.

Die vorliegende Ausgabe des Monatsberichts
enthdlt zwei Aufsdtze. Der erste Aufsatz beschaf-
tigt sich mit der Rolle und dem Wandel der
Finanzintermediation im Euro-Wahrungsgebiet
und untersucht deren Bedeutung fiir die Durch-
fithrung der monetéren Analyse. Der zweite Bei-
trag liefert einen Uberblick iiber die Marktent-
wicklung im Hinblick auf Kartenzahlungen und
beschreibt die wirtschaftlichen Grundsétze bzw.
Merkmale dieser Art von Zahlungen. Dabei wer-
den auch jene Bereiche aufgezeigt, in denen zur
Schaffung eines integrierten europédischen Mark-
tes fiir Kartenzahlungen noch Handlungsbedarf
besteht.
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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 jiingsten Umfrageindikatoren scheinen vor dem Hintergrund erhéhter Unsicherheit und anhal-
tender Spannungen an den Finanzmdrkten auf erste Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisierung
hinzudeuten, wenngleich sich das weltwirtschaftliche Wachstum in den vergangenen Monaten ver-
langsamt hat. Der Preisauftrieb hdlt sich in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften weiterhin in
Grenzen. In den Schwellenldndern waren die Teuerungsraten zuletzt zwar leicht riickldufig, doch
bleibt der zugrunde liegende Inflationsdruck bestehen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Das weltwirtschaftliche Wachstum hat in den zuriickliegenden Monaten an Schwung verloren,
obwohl sich eine gewisse Stabilisierung der Konjunktur abzuzeichnen scheint. In der Vorausschau
diirfte das globale Expansionstempo trotz der zuletzt positiveren Datenverdffentlichungen schlep-
pend bleiben. Auf mittlere Sicht ist zu erwarten, dass die Wachstumsaussichten auch weiterhin
durch den sich fortsetzenden Anpassungsprozess getriibt werden. Risiken ergeben sich vor allem aus
den Belastungen der Bilanzen im privaten und 6ffentlichen Sektor sowie aus der anhaltenden Schwi-
che an den Arbeits- und Wohnimmobilienmérkten einiger fiihrender Industrieléinder. Was die
Schwellenlédnder anbelangt, so diirfte der jiingste Wachstumsriickgang dazu beitragen, den in eini-
gen Volkswirtschaften bestehenden Uberhitzungsdruck etwas abzumildern.

Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie stieg im
Dezember 2011 auf 53 Punkte an. Dies ist zwar der hochste Wert seit April vergangenen Jahres,
doch liegt er immer noch unterhalb des langfristigen Durchschnitts. Der Index fiir das globale ver-
arbeitende Gewerbe kletterte {iber die neutrale Marke von 50 Zahlern, nachdem er diese Schwelle in
den vorangegangenen vier Monaten unterschritten hatte. Fiir den Dienstleistungssektor zeigte der
EMI indes weiterhin eine expansive Entwicklung an. Die Indexkomponente fiir den Auftragseingang
zog im Dezember sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor an.

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= EMI fiir die Produktion - insgesamt = Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
----- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe e++++ Verbraucherpreise in der OECD
==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
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Quelle: Markit. Quelle: OECD.
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Der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist nach wie vor relativ begrenzt. In
den OECD-Staaten belief sich der jéhrliche
Anstieg der gesamten Verbraucherpreise im —— Furo-Wihrungsgebiet -~ Japan

November auf 3,1 %, Verglichen mit 3,2 % im  eeeer Vereinigte Staaten —— Vereinigtes Konigreich
Oktober. Ohne Nahrungsmittel und Energie Produktionswachstum®

gerechnet blieb die Jahrhche Inflationsrate im (Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
November unverdndert bei 2,0 %. In den 3 3
Schwellenldndern waren die Teuerungsraten ) A 2
zuletzt zwar leicht riicklaufig, doch hélt der
zugrunde liegende Inflationsdruck an.

VEREINIGTE STAATEN -1 v
In den Vereinigten Staaten gewann die Konjunk-
tur im dritten Vierteljahr 2011 an Schwung,
nachdem sie sich in der ersten Jahreshilfte
schleppend entwickelt hatte. Der dritten Schét-
zung des Bureau of Economic Analysis zufolge -5 -5
legte das reale BIP im dritten Jahresviertel ¢ ...
um 1,8 % gegeniiber dem Vorjahr zu (0,5 % im 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Quartalsvergleich). Zwar fiel das Wachstums- Inflationsraten®

tempo geringer aus als auf Basis der vorherigen (Verbraucherpreise; Verinderung gegen Vorjahr in %;
Schitzung, doch lag es noch iiber der im zweiten Monatsyerte)

Jahresviertel verzeichneten annualisierten Rate 6 6
von 1,3 %. Die Expansion im dritten Quartal
wurde durch einen Anstieg der Konsumausgaben
und der Anlageinvestitionen (ohne Wohnungs-
bau) gestiitzt, wiahrend die Wohnungsbau-
investitionen schwach blieben. Die verfiigbaren
monatlichen Daten lassen auf ein anhaltendes
moderates Wirtschaftswachstum im Schluss-
quartal 2011 schlief3en.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so sank die
jéhrliche am VPI gemessene Inflationsrate im
. T T T T T T T T T T T T T
November 2011 auf 3.4 % gegeniiber 3,5 % im 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Vormonat. Nach dem Hdochststand von 3,9 % im Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
. . . . . 1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
S b dies d Riick Fol
eptem er 1st dies der zweite Riic gang in roige werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
5 : : " und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
und haup tsachlich auf die fallenden Rohstoff 2) HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
preise zuriuckzufiihren. Ohne Nahrungsmittel reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.
und Energie gerechnet erhdhte sich die VPI-
Teuerungsrate im Berichtsmonat geringfiigig auf
2,2 % binnen Jahresfrist, verglichen mit 2,1 % im Oktober. Hinter der jiingsten Entwicklung der
Kerninflation steht unter anderem eine leichte aus Verwerfungen am Wohnimmobilienmarkt resul-
tierende Stabilisierung des Mietpreisanstiegs, nachdem hier seit Mitte 2010 eine nachhaltige Auf-

wirtsbewegung zu beobachten gewesen war.

Am 13. Dezember 2011 gab der Offenmarktausschuss der Federal Reserve bekannt, dass die
jiingsten Indikatoren ungeachtet einer erkennbaren leichten Verlangsamung des globalen Wachs-
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tums auf eine moderate Expansion der Wirtschaft und eine geringfiigige Verbesserung der allge-
meinen Lage am Arbeitsmarkt hindeuten. Der Ausschuss beschloss, den Zielzinssatz fiir Tages-
geld unverédndert in einem Korridor von 0,0 % bis 0,25 % zu belassen. Des Weiteren geht er nach
wie vor davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen bis mindestens Mitte 2013 ein auf3er-
gewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen. Um die Klarheit und Transpa-
renz der Kommunikation mit der Offentlichkeit zu erhdhen, kiindigte der Offenmarktausschuss
zudem an, mit seiner fiir Januar 2012 anberaumten Sitzung einige Anderungen einzufiihren.
Hierzu zéhlt auch der Beschluss, die auf den Erwartungen zur kiinftigen Konjunkturentwicklung
basierenden Projektionen der Teilnehmer hinsichtlich der angemessenen Hohe des Zielzinssatzes
fiir Tagesgeld zu verdffentlichen.

JAPAN

In Japan wurde die konjunkturelle Erholung nach dem Erdbeben im Mérz des vergangenen Jahres
durch die zweite Verdffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das dritte Quar-
tal 2011 bestétigt; allerdings wurde das Wachstum des realen BIP im Quartalsvergleich geringfiigig
auf 1,4 % nach unten revidiert. Die aktuellen Indikatoren weisen angesichts der weltweit riicklaufi-
gen Nachfrage und Lieferunterbrechungen aufgrund der Uberschwemmungen in Thailand auf ein
Nachlassen der wirtschaftlichen Aktivitat im Schlussquartal 2011 hin. Bereinigt um Exportpreis-
dnderungen und saisonale Schwankungen sanken die Ausfuhren von September bis November um
7,3 %, was eine Verschlechterung der Handelsbilanz zur Folge hatte.

Die jéhrliche Verdnderung der Verbraucherpreise lag im November bei -0,5 % nach -0,2 % im
Oktober. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 21. Dezember 2011 beschloss die Bank
von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unverédndert bei etwa 0,0 % bis 0,1 % zu
belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich blieb die wirtschaftliche Aktivitét verhalten. Die meisten aus Unterneh-
mens- und Haushaltsbefragungen abgeleiteten Indikatoren fielen in den letzten Monaten weiterhin
schwach aus, wenngleich einige von ihnen im Dezember 2011 leicht zulegten. Am Arbeitsmarkt
zeichnete sich keine Verbesserung ab, sodass die Arbeitslosenquote in den drei Monaten bis Okto-
ber unverédndert bei durchschnittlich 8,3 % lag. Insgesamt ist nach wie vor zu erwarten, dass sich die
Konjunktur auf kurze Sicht trige entwickelt, wenngleich sie durch die geldpolitischen Impulse Auf-
trieb erhalten sollte. Das Wachstum der Binnennachfrage diirfte durch die restriktiven Kreditbedin-
gungen, die laufenden Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die betréchtliche Straffung der
Finanzpolitik nach wie vor in Mitleidenschaft gezogen werden. Zugleich ist davon auszugehen, dass
die Exportentwicklung durch die ungiinstigeren Aussichten fiir die Auslandsnachfrage gebremst
wird.

Die Inflation hat sich weiter abgeschwicht, liegt aber immer noch auf erhdhtem Niveau. Die jéhr-
liche VPI-Teuerungsrate und die VPI-Teuerungsrate ohne Energie und unverarbeitete Nahrungs-
mittel sanken im November um je 0,2 Prozentpunkte auf 5,0 % bzw. 3,6 %. Das allméihliche Abklin-
gen bestimmter tempordrer Faktoren (z. B. die in der Vergangenheit hoheren Rohstoffpreise, der
deutliche Anstieg der Strompreise im Herbst 2011 und die seit Januar 2011 wirksame Mehrwert-
steuererhdhung) sowie die vorhandenen Uberschusskapazititen diirften dazu beitragen, den Infla-
tionsdruck zu ddmpfen. Der geldpolitische Ausschuss der Bank of England hat den auf die Reserven
der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins bei 0,5 % belassen und beschlossen, den Bestand an Ver-
mogenswerten, die iiber die Ausgabe von Zentralbankreserven finanziert werden, im Dezember bei
275 Mrd GBP zu halten.
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CHINA

In China verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum allméhlich, wenngleich sich die Konjunktur
gegeniiber den sich eintriilbenden weltwirtschaftlichen Aussichten recht gut behauptet und die ver-
schiedenen Teilindizes des EMI eine leicht verbesserte Wirtschaftsentwicklung im Dezember anzei-
gen. Allerdings sank der nominale Exportzuwachs in jahrlicher Betrachtung von 13,8 % im Novem-
ber auf 13,4 % im Folgemonat. Die Anlageinvestitionen und die Wertschopfung in der Industrie
schwiéchten sich im November ab (wenngleich nur geringfiigig), wéhrend das Wachstum der Einzel-
handelsumsétze robust blieb. Durch makroprudenzielle MaBnahmen mit dem Ziel einer Abkiihlung
der Dynamik am Wohnimmobilienmarkt werden die Investitionen und die Umsatzvolumina in die-
sem Bereich gedrosselt.

Die am VPI gemessene jahrliche Teuerungsrate verringerte sich von 4,2 % im November auf 4,1 %
im Dezember. Dieser Riickgang der Inflationsrate war in erster Linie durch die Entwicklung der
Nicht-Nahrungsmittel-Komponenten bedingt. Die inldndische Neukreditvergabe und das M2-Wachs-
tum beschleunigten sich im Dezember leicht, nachdem die People’s Bank of China Ende November
den Mindestreservesatz um 50 Basispunkte herabgesetzt hatte. Im Dezember belie8 die Notenbank
die Leitzinsen und den Mindestreservesatz unveriandert. Bei der jahrlichen Zentralen Wirtschafts-
konferenz kamen die chinesischen Behorden darin iiberein, dass der Beibehaltung eines stabilen
Wirtschaftswachstums — neben der wirtschaftlichen Umstrukturierung und der Steuerung der Infla-
tionserwartungen — im Jahr 2012 oberste Prioritdt vonseiten der Politik einzurdumen sei.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Aufgrund eines Preisschubs in den ersten Tagen des laufenden Jahres zogen die Olnotierungen von
Anfang Dezember bis Anfang Januar insgesamt an. Am 11. Januar 2012 kostete Rohdl der Sorte
Brent 113,4 USD je Barrel und damit 21,6 % mehr als zu Jahresbeginn 2011 und 2,4 % mehr als
Anfang Dezember (siehe Abbildung 4). Mittel-
fristig rechnen die Marktteilnehmer allerdings
mit fallenden Olpreisen, wie aus den Termin-
kontrakten zur Lieferung im Dezember 2013
hervorgeht, die mit 103,6 USD je Barrel gehan-

delt werden. —— Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)
----- Rohstoffe ohne Energie (in USD;
. . . Index: 2010 = 100; rechte Skala)
Hinter den per saldo gestiegenen Preisen verbarg 150 135

sich ein anfinglicher Riickgang der Olnotierun- 4, 130
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ungiinstigere gesamtwirtschaftliche Daten und ' 120
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zuriickzufiihren war, ihre Forderquote letztlich 120 ¢ % 105
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fast drei Jahren die Quoten anzuheben, sollte in 9% 9%
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Quellen: Bloomberg und HWWI.
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vor Kurzem von den Vereinigten Staaten verhéngten Sanktionen und ein auf EU-Ebene beschlosse-
nes Embargo fiir Olimporte aus dem Iran, dessen Umsetzungszeitpunkt noch nicht feststeht, fiihrten
zu einem starken Preisanstieg und scheinen die Sorge dariiber, inwieweit sich die Unsicherheit iiber
die gesamtwirtschaftlichen Aussichten auf die Olnachfrage auswirkt, iiberlagert zu haben.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie waren im Verlauf des Monats Dezember insgesamt
weiter leicht riicklaufig. Wahrend die Metall- und die Nahrungsmittelpreise wegen Bedenken hin-
sichtlich des sich verlangsamenden globalen Wachstums in gewissem Umfang negativ beeinflusst
wurden, erhohten sich zuletzt die Nahrungsmittelpreise (besonders bei Getreide); Grund hierfiir
waren erwartete Lieferengpésse infolge einer Trockenperiode in Lateinamerika. Der Gesamtindex
der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende Dezember 14,8 % unter
seinem Stand zu Jahresbeginn 2011.

1.3 WECHSELKURSE

Der nominale effektive Wechselkurs des Euro (gemessen an den Wahrungen von 20 der wichtigsten
Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets) schwichte sich im Schlussquartal 2011 bei anhaltend
hoher Volatilitdt ab. Am 11. Januar 2012 lag er 4,1 % unter seinem Niveau von Ende Septem-
ber 2011 und 5,0 % unter seinem Durchschnittswert des vergangenen Jahres (siche Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro in den vergangenen drei Monaten
gegeniiber den meisten wichtigen Wéhrungen ab. Vom 30. September 2011 bis zum 11. Januar 2012

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitrige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
30. September 2011 bis 11. Januar 2012 (in Prozentpunkten)
106 106 1,0 1,0
0,5 0,5
105 105 B
00 ' e R Em %0
N
104 104 -0,5 I I I -0,5
-1,0 -1,0
103 103 15 15
102 102 = <l
2,5 -2,5
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3,5 -3,5
100 100
-4.0 -4,0
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Oktober November Dezember  Januar USD GBP JPY CNY CHF SEK AMS Ubrige EWK-20
2011 2012
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehorenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrdge zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten” (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wihrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets im EWK-20-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-20-Index
berechnet.
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Tabelle | Entwicklung des Euro-Wechselkurses"

(Tageswerte; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro; Verénderung in %)

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 11. Januar 2012

|
‘ ‘ ‘ Seit ‘ Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 11. Januar 2012 | 30. September 2011 3. Januar 2011 schnitt 2011
US-Dollar 19,4 1,272 -5,8 -4,7 -8,6
Pfund Sterling 17,8 0,826 -4,7 -4,1 -4,8
Chinesischer
Renminbi ¥uan 13,6 8,030 -6,8 -8,7 -10,7
Japanischer Yen 8,3 97,9 -5,7 -10,0 -11,8
Schweizer Franken 6,4 1,212 -0,4 -2,8 -1,7
Polnischer Zloty 4,9 4,461 1,3 12,7 8,3
Schwedische Krone 49 8,809 -4,9 -1,4 -2.4
Tschechische
Krone 4,1 25,82 4,3 2,9 5,0
Koreanischer Won 3,9 1,477 -74 -1,6 -42
Ungarischer Forint 3,1 311,9 6,6 12,0 11,7
NEWK? 99,2 -4,1 =33 -5,0
Quelle: EZB.

1) Bilaterale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den AuBenhandelsgewichten der jeweiligen Wéahrungen im EWK-

20-Index.

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

gebiets (EWK-20).

gab die Gemeinschaftswihrung in Relation zum US-Dollar um 5,8 % nach, zum Pfund Sterling um
4,7 %, zum japanischen Yen um 5,7 % und zum chinesischen Renminbi um 6,8 %. Der Euro verlor
auch gegeniiber anderen asiatischen Wéhrungen an Wert, insbesondere im Verhéltnis zum koreani-

schen Won (um 7,4 %), zum Hongkong-Dollar
(um 6,1 %) und zum Singapur-Dollar (um
6,5 %), sowie in Relation zu den Wéhrungen
einiger Rohstoff exportierender Lander. Gleich-
zeitig blieb der Wechselkurs der Gemeinschafts-
wihrung gegeniiber dem Schweizer Franken
nahezu unverdndert. Im Verhéltnis zu einigen
anderen europdischen Wéhrungen zog der Euro
an: zum ungarischen Forint um 6,6 %, zur tsche-
chischen Krone um 4,3 % und zum polnischen
Zloty um 1,3 % (siehe Tabelle 1). Die anhand
der Preise fiir Devisenoptionen gemessene
Marktvolatilitdt erhohte sich im Berichtszeit-
raum bei den meisten Wéhrungspaaren und liegt
derzeit deutlich iiber dem langfristigen Durch-
schnitt.

Vom 30. September 2011 bis zum 11.
Januar 2012 blieben die am WKM 1I teilneh-
menden Wéhrungen gegeniiber dem Euro weit-
gehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem
jeweiligen Leitkurs gehandelt. Der lettische Lats
niherte sich innerhalb des einseitig festgelegten
Schwankungsbandes von =1 % seinem Leitkurs
an.
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Abbildung 6 Friihindikatoren der OECD

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



1.4 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Mit Blick auf die Zukunft diirfte das globale Wirtschaftswachstum geddmpft bleiben, was auf die
erhohte Unsicherheit, die Spannungen an den internationalen Finanzmaérkten sowie den anhaltenden
wirtschaftlichen Anpassungsprozess in groflen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuriickzufiihren
ist. Der Frithindikator der OECD deutete im Oktober erneut auf eine Wachstumsverlangsamung in
den OECD-Staaten und anderen wichtigen Volkswirtschaften hin, wobei das Ausmal} des
Abschwungs von Land zu Land etwas variiert. Auch die jiingsten Daten zum Welthandel lassen auf
ein schleppendes Wachstum in den niachsten Monaten schlielen. In Kasten 1 werden die jlingsten
Entwicklungen im Welthandel genauer erortert.

In einem von hoher Unsicherheit gepriagten Umfeld bleiben die Risiken fiir die konjunkturelle Ent-
wicklung nach unten gerichtet. Diese Risiken ergeben sich insbesondere aus einer weiteren Verstér-
kung der Spannungen in einigen Finanzmarktsegmenten sowie aus Protektionismusbestrebungen
und der Mdglichkeit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.

DIE JUNGSTE SCHWACHE DES WELTHANDELS

Der Welthandel wies in den vergangenen Quartalen eine recht geringe Dynamik auf. Im zweiten
Jahresviertel 2011 schrumpfte der internationale Warenhandel um 0,5 % im Vergleich zum Vor-
quartal und verzeichnete im dritten Vierteljahr mit 1,0 % lediglich ein geddmpftes Wachstum.
Die aktuelle Flaute des internationalen Handels erinnert an den Zeitraum von 2008 bis 2009, als
der Welthandel das letzte Mal gesunken war. Die Verringerung des globalen Handels fiel damals
nicht nur aulergewodhnlich stark aus, sondern iibertraf auch deutlich den Riickgang der weltwei-
ten Produktion. Es stellte sich heraus, dass eine Reihe von Faktoren — wie zum Beispiel Kompo-
sitions- und Lagereffekte, finanzielle Beschrankungen und Lieferbeziehungen — den Einbruch des
Handels in den Jahren 2008 und 2009 verstirkt hatten.! Vor diesem Hintergrund wird im vorlie-
genden Kasten untersucht, ob hinter der jiingsten Schwéche des Welthandels dhnliche Faktoren
standen oder ob die Entwicklung weitgehend im Einklang mit der allgemeinen weltwirtschaftli-
chen Abkiihlung stand.

In der Regel steigt und sinkt der Welthandel in Ubereinstimmung mit der globalen gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt. Dieser Gleichlauf war auch im zweiten und dritten Quartal 2011 zu beob-
achten, als sich das verhaltene Wachstum der Industrieproduktion weltweit in einer schwachen
Entwicklung des Handels widerspiegelte (siche Abbildung A). Dennoch stellt sich die Frage, ob
das Ausmal des jiingsten Abschwungs beim internationalen Handel (und das geddmpfte Wachs-
tum im darauffolgenden Jahresviertel) der globalen Wirtschaftlage entsprach. Zur Beantwortung
dieser Frage wird im vorliegenden Kasten das sogenannte Residualverfahren (eine Methode zur

1 Siche EZB, Jingste Entwicklungen im Welthandel und Handel des Euro-Wahrungsgebiets, Monatsbericht August 2010.
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(Veranderung gegen Vorquartal in %) (in Prozentpunkten)
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Quelle: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis Quellen: OECD (vierteljéhrliche Volkswirtschaftliche Gesamt-

(CPB). rechnungen) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Anmerkung: Positive Werte geben an, dass das tatsichliche vier-

Quartal 2011. teljahrliche Importwachstum héher war als das Importwachstum
auf Basis einer einfachen Importgleichung. Die jlingsten Anga-
ben beziehen sich auf das dritte Quartal 2011 (fiir Kanada und die
Schweiz auf das zweite Quartal 2011). Fiir das Vereinigte Konig-
reich sind keine aktuellen Daten verfiigbar.

Untersuchung von Diskrepanzen) angewandt.> Anhand von Linderdaten wichtiger der OECD
(jedoch nicht dem Euro-Wahrungsgebiet) angehérender Staaten, die bis zum dritten Quartal 2011
vorliegen, wird das Residuum als Differenz zwischen dem tatsdchlichen Importwachstum eines
Landes und der nach Mallgabe der Theorie zu erwartenden Importzuwachsrate errechnet. Letz-
tere Zuwachsrate basiert auf einer kalibrierten Importnachfragebeziehung, bei der unterstellt wird,
dass die Einfuhren aufgrund der folgenden beiden Faktoren ansteigen: a) der inldndischen
Absorption (Nachfrage) und b) des Preises fiir inlindische Produkte im Verhéltnis zu den Ein-
fuhrpreisen. Ein Residuum nahe null deutet darauf hin, dass das Wachstum des Handels weitge-
hend durch Absorption und relative Preise bedingt ist.

Wie sich herausstellt, war das Residuum in den letzten beiden Quartalen des Untersuchungszeit-
raums (in absoluten Zahlen) relativ klein (siche Abbildung B). Dies bedeutet, dass das Import-
wachstum weitgehend mit der Entwicklung der inldndischen Absorption und der relativen Preise
im Einklang stand und es kaum Hinweise auf Sonderfaktoren gab, die den Welthandel belastet
hétten. Fiir andere Volkswirtschaften innerhalb der OECD fallen die Ergebnisse dhnlich aus. In
den Jahren 2008 und 2009 dagegen wurde beispielsweise in den Vereinigten Staaten und Japan
ein auBergewohnlich hohes negatives Residuum verzeichnet. Der Riickgang der Einfuhren in
jener Zeit fiel somit wesentlich kraftiger aus, als dies auf Basis einer einfachen Importnachfrage-

2 Einzelheiten zur Methodik finden sich in: A. Levchenko, L. Lewis und L. Tesar, The collapse of international trade during the 2008-
2009 crisis: in search of the smoking gun, in: Economic Review, IWF, Bd. 58, Nr. 2, 2010.
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gleichung zu erwarten gewesen wire. Diese Erkenntnisse lassen sich durch komplexere empiri-
sche Handelsmodelle weitgehend bestatigen.

Die Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass sich der Welthandel auf kurze Sicht in recht
engem Gleichlauf mit der internationalen Produktion entwickeln diirfte. Der globale Einkaufsma-
nagerindex (EMI) fiir die Produktion und fiir neue Exportauftrige im verarbeitenden Gewerbe
lieB im Schlussquartal 2011 — nach einer Reihe relativ schwacher Ergebnisse — eine Stabilisierung
beider Teilindizes erkennen. Dessen ungeachtet verharrte der globale EMI fiir die Auftragsein-
ginge im Exportgeschift geringfiigig unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von 50
Punkten, was mit der schwachen Handelsdynamik am Jahresende in Ubereinstimmung stand.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die jiingste Schwiche des internationalen Handels weitgehend
in das Bild der eingetriibten Konjunkturlage passte und es kaum Anzeichen belastender Sonder-
faktoren gab. Die Vorlaufindikatoren legen den Schluss nahe, dass sich der Welthandel und die
globale Produktion auf kurze Sicht weiterhin in recht engem Gleichlauf entwickeln diirften.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 ging im November 2011 deutlich zuriick. Insgesamt
spiegelte sich hierin nach wie vor die hohe Unsicherheit in der Wirtschaft und an den Finanzmdrk-
ten wider. Diese duferte sich darin, dass die institutionellen Anleger ihre Bestinde an M3-Einlagen
erneut reduzierten und weniger Interbankengeschidfie iiber zentrale Kontrahenten im geldhaltenden
Sektor abgewickelt wurden. Dariiber hinaus schichteten einige Investoren weiterhin Mittel in Anla-
gen auflerhalb des Euroraums um. Das jdhrliche Wachstum der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor verlangsamte sich merklich, was mit einem Riickgang der Kreditvergabe an nichtmonetdre
Finanzinstitute zusammenhing. Indessen wurde der im November verzeichnete moderate monatliche
Zufluss bei den Krediten an private Haushalte durch eine Verringerung der Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften weitgehend ausgeglichen. Die verfiigharen Daten lassen bislang
nicht auf eine nennenswerte Beschrinkung der Kreditvergabe im Eurogebiet insgesamt schlief3en.
Da etwaige Auswirkungen auf das Kreditangebot jedoch mit einer zeitlichen Verzogerung aufireten
kénnen, muss die Entwicklung der Kreditvergabe und der Finanzierungssituation der Banken in
ndchster Zeit genau beobachtet werden. Alles in allem blieb das zugrunde liegende Geldmengen-
und Kreditwachstum moderat.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 sank im November merklich auf 2,0 %, verglichen mit
2,6 % im Oktober (siche Abbildung 7). Einerseits lédsst sich dieses moderatere Wachstum zu drei
Vierteln mit einem Basiseffekt im Zusammenhang mit umfangreichen Interbankengeschiften erkla-
ren, die im November 2010 iiber zentrale Kontrahenten abgewickelt wurden. Andererseits war die
monatliche Verdnderungsrate im Berichtsmonat leicht negativ (-0,15 %). Der monatliche Mittelab-
fluss war auf eine Verringerung der Repogeschifte zuriickzufiihren, wofiir wiederum ein Riickgang
der Mittelaufnahme am besicherten Geldmarkt {iber zentrale Kontrahenten im Euroraum verantwort-
lich war. Bereinigt um den Einfluss der Repoge-
schifte mit zentralen Kontrahenten waren die
M3-Bestinde etwas umfangreicher als im Vor-
monat. Auch bei der Zwdlfmonatsrate der berei-
nigten M3-Zeitreihe war ein leichter Anstieg von
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geringfiigiger Zufluss zu beobachten. Aulerdem schichteten die privaten Haushalte einen Teil ihrer
taglich félligen Einlagen in weniger liquide Einlagen um, was mit der Verzinsung der unterschied-
lichen Einlagenarten zusammenhing.

Bei den Gegenposten verringerte sich die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den
nichtfinanziellen privaten Sektor (bereinigt um den Einfluss von Kreditabsatz und -verbriefungen)
im November geringfiigig; dabei wurde der moderate monatliche Mittelzufluss bei den Buchkre-
diten an private Haushalte durch eine riicklaufige Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften weitgehend ausgeglichen. Die verhaltene Kreditentwicklung lésst bislang jedoch nicht
auf eine nennenswerte Beschrinkung des Kreditangebots im Eurogebiet insgesamt schlieen. Die
Geldhalter schichteten ihre Mittel im November auch weiterhin in Anlagen au3erhalb des Euro-
raums um, was sich an den riicklaufigen Nettoforderungen der MFIs an Anséssige aullerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets ablesen lédsst. Zugleich verstirkte sich der Finanzierungsdruck der Banken
infolge der begrenzten Emission ldngerfristiger Schuldverschreibungen und des Abzugs von Ein-
lagen Gebietsfremder abermals. Die Sondermafinahmen des Eurosystems von Anfang Dezember
— vor allem die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit dreijahriger Laufzeit — sollten diesen
Druck jedoch abmildern.

Die wichtigsten von den MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem) gehaltenen Aktiva verringerten sich
im November den zweiten Monat in Folge. Hierin zeigt sich, dass sich der Druck zum Fremdkapi-
talabbau in den Bilanzen der Banken bemerkbar macht. Ausschlaggebend fiir den im November ver-
zeichneten Riickgang war in erster Linie eine merkliche Reduzierung der Auslandsforderungen, ins-
besondere der Kredite an Gebietsfremde, aber auch eine Verringerung der Bestinde an
Schuldverschreibungen, die von Gebietsfremden begeben wurden. Dabei haben sich die Banken in
der Regel zunichst von hoch liquiden oder nicht zum Kerngeschift zdhlenden Anlageformen
getrennt und erst dann von solchen, die zu ihrem Kerngeschéft zahlen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Die Verlangsamung des jéhrlichen M3-Wachstums im November spiegelte hauptsachlich die stark
riicklaufige Zwolfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente und in geringerem MafBe der sons-
tigen kurzfristigen Einlagen wider. Das eng gefasste Geldmengenaggregat M1, dessen Jahreswachs-
tumsrate leicht anstieg, war die einzige Hauptkomponente, die im November positiv zur Geldmen-
genentwicklung beitrug.

Die Jahreswachstumsrate von M1 erho6hte sich im Berichtsmonat auf 2,1 % gegentiber 1,7 % im
Vormonat, was in erster Linie den tdglich félligen Einlagen geschuldet war. Die nichtmonetiren
Finanzinstitute bauten im November ihre Bestéinde an téglich filligen Einlagen aus. Dies geschah
vermutlich im Zusammenhang mit der Hortung von Liquiditdt aus Wertpapierverkdufen sowie dem
Bediirfnis, angesichts der nach wie vor erhdhten Finanzmarktspannungen liquide Finanzinstrumente
im Portfolio zu halten. Im Gegensatz dazu verringerten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
und die privaten Haushalte ihre Bestéinde an diesen Einlagen. Bei den privaten Haushalten war wei-
terhin eine Préferenz fiir die Umschichtung von zuvor und neu angesparten Mitteln in andere
M3-Komponenten, insbesondere kurzfristige Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten
Laufzeit von bis zu zwei Jahren), zu beobachten. Eine genaue Untersuchung der Portfolioumschich-
tungen in die und aus der Geldmenge M1 sowie der Bedeutung der Unsicherheit in diesem Zusam-
menhang findet sich in Kasten 2.
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GELDMENGENWACHSTUM UND UNSICHERHEIT

Es gibt zwar zahlreiche Hinweise darauf, dass das Geldmengenwachstum Eigenschaften eines Vor-
laufindikators fiir die mittel- bis langfristige Preisentwicklung besitzt, aber diese Eigenschaften
kdnnen in bestimmten Zeitraumen schwécher ausgeprigt sein. Dies gilt insbesondere fiir Zeiten, in
denen die Geldnachfrage infolge einer erhdhten Unsicherheit hinsichtlich des wirtschaftlichen
Umfelds deutlichen Schwankungen unterliegt und fiir die Geldhaltung in erster Linie Vorsichtsmo-
tive oder Portfolio-Gesichtspunkte und nicht Transaktionszwecke mafBigeblich sind.! Die finanziellen
Spannungen im Bankensektor des Euro-Wéhrungsgebiets und im Finanzsystem insgesamt haben
sich im Zuge der seit August 2011 an den Staatsanleihemirkten beobachteten deutlichen Spannun-
gen verstérkt. Diese erhdhten Belastungen spiegeln verschiedene Arten von Unsicherheit wider und
schlagen sich auch in der monetéren Entwicklung im Euroraum nieder. Im vorliegenden Kasten wer-
den die Eigenschaften der Unsicherheiten, die den Finanzmarktspannungen zugrunde liegen, sowie
deren moglicherweise uneinheitliche Auswirkungen auf die Geldmengenentwicklung betrachtet.
Zudem soll der Versuch einer Quantifizierung der Auswirkungen unternommen werden, die sich auf-
grund der durch die Unsicherheit bedingten Finanzmarktspannungen wihrend der Finanz- und
Staatsschuldenkrise fiir das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 ergeben.

Durch Unsicherheit bedingte Portfolioumschichtungen

Spannungen an den Finanzmaérkten konnen mit einer gestiegenen Unsicherheit der Kreditgeber
und der Anleger hinsichtlich des Fundamentalwerts von Finanz- und Sachvermdégen einherge-
hen.? Die Unsicherheit diirfte sich daher in Portfolioentscheidungen niederschlagen, wobei sich
zwei Effekte zum Teil gegenseitig auftheben. Erstens konnten sich aus einer erhdhten Unsicher-
heit Verlagerungen zugunsten weniger risikoreicher inldndischer Vermdgenswerte, wie liquider
geldnaher Instrumente, ergeben. Zweitens wére es moglich, dass — je nachdem, welche Art von
Unsicherheit vorliegt — die Bestdnde an monetdren Vermogenswerten zuriickgehen, da die Markt-
teilnehmer vorzugsweise nominale gegen reale oder inldndische gegen ausldndische Vermogens-
werte eintauschen. Die relative Bedeutung dieser beiden Effekte und das Gesamtergebnis hingen
unter anderem vom betrachteten Geldmengenaggregat und von der Korrelation der Renditen der
verschiedenen Vermogenswerte ab.’

Fiir ein kriftigeres Wachstum der weit gefassten Geldmenge infolge von Portfolioumschichtungen
bedarf es in der Regel der Verduferung risikoreicher Vermdgenswerte durch den geldhaltenden
Sektor an MFIs im Euroraum, an den Zentralstaat eines Euro-Landes oder an Ansdssige au3erhalb
des Euroraums. Ein Beispiel fiir eine solche Entwicklung sind die Portfolioumschichtungen im Zeit-
raum von 2001 bis 2003. Dieser Zeitraum war von einer Mittelriickfiihrung gebietsanséssiger Geld-
halter gekennzeichnet, die zuvor erworbene auslédndische Vermogenswerte (vor allem Aktien) an
Gebietsfremde verdulerten und den Erlds in monetéren Vermogenswerten anlegten.* Eine welt-

—_

Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich in: EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.

2 Siehe C. Hakkio und W. Keeton, Financial Stress: What Is It, How Can It Be Measured, and Why Does It Matter?, in: Economic
Review, zweites Quartal, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2009.

3 Siche J. Atta-Mensah, The Demand for Money in a Stochastic Environment, Working Paper Series der Bank of Canada, Nr. 2004-7,
Mirz 2004, sowie W. Choi und S. Oh, A money demand function with output uncertainty, monetary uncertainty, and financial innova-
tions, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 35, Nr. 5, 2003.

4 Siehe beispielsweise EZB, Portfolioumschichtungen aufgrund erhdhter Unsicherheit und ihre Auswirkungen auf die Geldmenge M3,

Kasten 1, in: Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht Oktober 2005.
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(skalierte Abweichung vom Mittelwert; Quartalswerte) (Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte)
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sodass sie insgesamt die gleiche Standardabweichung aufweisen.

weite Tendenz zur Mittelriickfiihrung und die Bevorzugung sicherer und liquider Vermogenswerte
war auch in der anfanglichen Phase der Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 zu beobachten.

Aktuell steht die Unsicherheit hauptsidchlich mit Problemen beziiglich der Staatsverschuldung in
einigen Euro-Léndern und gleichzeitigen Spannungen im Bankensektor im Zusammenhang. Das
Potenzial fiir Portfolioumschichtungen zugunsten monetirer Anlageformen iiber einen ldngeren
Zeitraum hinweg diirfte folglich geringer sein, da die MFIs gegenwirtig versuchen, ihren Fremdka-
pitalanteil zu verringern, und gebietsfremde Anleger ihre Mittel womoglich bevorzugt aus Anlagen
im Eurogebiet abziehen, was zu einem Abwértsdruck auf das Geldmengenwachstum beitrégt.

Unsicherheitsmalfle

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur finden sich zahlreiche Definitionen von Unsicher-
heit, was wiederum zu einer Vielzahl verschiedenartiger Indikatoren fiihrt. Abbildung A zeigt eine
Auswabhl von Indikatoren fiir die Unsicherheit und Finanzmarktspannungen. Hierbei ist zu beach-
ten, dass die Arten der zugrunde liegenden Unsicherheit, die von den verschiedenen Indikatoren
erfasst werden, stark divergieren. Die Messgrofie, die Bekaert, Hoerova und Lo Duca® vorschla-
gen, konzentriert sich beispielsweise auf den Aktienmarkt in den Vereinigten Staaten und diirfte
dementsprechend die Auswirkungen der Unsicherheit im Zusammenhang mit allgemeinen wirt-
schaftlichen wie auch geopolitischen Ereignissen abbilden. Bei Greiber und Lemke® wird mithilfe
der a) mittelfristigen Renditen von Aktien und Anleihen, b) Messgrofien der Kursverluste und der
Volatilitdt an den Aktienmarkten sowie ¢) Indikatoren des Geschiftsklimas und des Verbraucher-

5 Siehe G. Bekaert, M. Hoerova und M. Lo Duca, Risk, uncertainty and monetary policy, NBER Working Paper Series, Nr. 16397,
National Bureau of Economic Research, 2010. Diese Messgrofe enthélt auch eine Schitzung der Risikoaversion.

6 Siche C. Greiber und W. Lemke, Money demand and macroeconomic uncertainty, Diskussionspapier des Forschungszentrums der Deut-
schen Bundesbank, Serie 1, Nr. 26/2005.
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vertrauens ein Naherungswert fiir die Auswir-
kungen der Unsicherheit auf die Liquiditétspra-
ferenzen der Wirtschaftssubjekte bestimmt. Die
von van Roye’ eingefiihrten Indikatoren der

(Verdnderung gegen Vormonat in %; Beitrdge in Prozentpunkten)
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mairkte und c) die Devisenmérkte. Es wird
deutlich, dass sich nach der entspannten Lage
an den Finanzmaérkten (2004 bis 2007) alle drei
Unsicherheitsfaktoren seit 2008 vergleichbar
entwickelt haben, wobei Bankenschocks gegeniiber den anderen beiden Faktoren die grofte Rolle
spielten. Im dritten Quartal 2011 waren bei den Beitrdgen, die der Bankensektor und die Wert-
papier-/Aktienmaérkte leisteten, — &hnlich wie in der Zeit nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im Herbst 2008 — spiirbare Anstiege zu verzeichnen. Abbildung B verdeutlicht auch den
Unterschied zwischen der aktuellen Finanzkrise und der erh6hten finanziellen, wirtschaftlichen
und geopolitischen Unsicherheit, die Grund fiir die Portfolioumschichtungen in monetére Anla-
gen im Zeitraum von 2001 bis 2003 war. Damals schwappte die Unsicherheit auf den Euroraum
uber, entstand also nicht dort, sodass Devisenmarktindikatoren am stérksten zur Unsicherheit
beitrugen. Dabei ist beachtenswert, dass durch die Indikatoren fiir das Bankwesen und fiir die
Wertpapier-/Aktienmarkte in diesem Zeitraum der Einfluss, den die Zunahme der von den Devi-
senmiérkten herrithrenden Unsicherheit ausiibte, teilweise neutralisiert wurde. Im Verlauf der
aktuellen Finanzkrise und insbesondere nach der Verschérfung der Staatsschuldenkrise im August
2011 haben hingegen sowohl die Indikatoren fiir den Bankensektor als auch die Indikatoren fiir
die Wertpapier-/Aktienmirkte die Messgroe der Unsicherheit nach van Roye in dieselbe Rich-
tung gelenkt.

Quelle: EZB-Schitzungen.
Anmerkung: Einzelheiten zur angewandten Methode finden sich
in der in Fuinote 8 genannten Publikation.

Quantifizierung der Auswirkungen von Unsicherheit auf die Geldmengenentwicklung

Aus Abbildung C geht hervor, dass sich die Unsicherheit (gemessen am Indikator nach Bekaert
et al.®) im August und September 2011 deutlich im monatlichen M1-Wachstum niederschlug. So
deutet die Analyse darauf hin, dass die Unsicherheit der Ausloser fiir rund drei Viertel der gesam-
ten kumulierten Strome in diesen beiden Monaten war. Diese quantitativen Ergebnisse zeigen,
dass der unmittelbare Einfluss der Unsicherheit in den genannten Monaten nur halb so stark war

7 Siehe B. van Roye, Financial stress and economic activity in Germany and the Euro Area, Kieler Arbeitspapier Nr. 1743, Institut fiir
Weltwirtschaft, 2011.

8 Die Quantifizierung der Auswirkungen der Unsicherheit wurde aus einem monatlichen M1-Modell auf Grundlage der folgenden Ana-
lyse abgeleitet: L. Stracca, The functional form of the demand for euro area M1, in: The Manchester School, Bd. 71(2), 2003, S. 172-
204.
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wie im Oktober und November 2008 (d. h. unmittelbar nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers). Im Gegensatz zur aktuellen Entwicklung war die Situation im Herbst 2008 von einer
akuten, wenn auch nur kurzen Phase des Misstrauens gegeniiber dem Bankensystem gekenn-
zeichnet, wobei knapp die Hélfte der mit der Unsicherheit verbundenen Zunahme des M1-Wachs-
tums einer grofBeren Nachfrage nach Euro-Banknoten (groftenteils von Anséssigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets) zuzuschreiben war. Der im August und September 2011 beobachtete
Schock aufgrund von Unsicherheit fiihrte in erster Linie zu einem hoheren Bestand an téglich fal-
ligen Einlagen; die Nachfrage nach Banknoten stieg dagegen nicht signifikant an. Im Oktober und
November 2011 wurde ein Teil der Mittel wieder aus M1 abgezogen. Grund hierfiir war die
anhaltende Unsicherheit, die dazu fiihrte, dass vor allem institutionelle Anleger einige zuvor
geparkte Mittel in Aktiva aullerhalb des Euroraums umschichteten. Auch private Haushalte ver-
ringerten in dieser Zeit ihren Bestand an téglich félligen Einlagen.

Schlussbemerkungen

Der aktuelle Zeitraum ist von einer deutlich erhhten Unsicherheit an den Finanzmarkten gekenn-
zeichnet. Diese Unsicherheit hat die Anlageentscheidungen der Unternehmen, privaten Haushalte
und institutionellen Anleger in Euro-Wahrungsgebiet dahingehend beeinflusst, dass ihre Bestinde
an monetdren Anlagen, die im eng gefassten Geldmengenaggregat M1 enthalten sind, im August
und September 2011 deutlich hoher ausfielen, als dies auf Basis der herkdmmlichen Bestim-
mungsfaktoren der Geldnachfrage zu erwarten gewesen wire. Im Oktober und November 2011
war dann jedoch angesichts der kontinuierlichen Unsicherheit und der anhaltenden Finanzmarkt-
spannungen ein Riickgang bei den téglich falligen Einlagen (und somit bei den M1-Bestdnden
insgesamt) zu beobachten, da einige Investoren ihre zuvor geparkten Mittel auBerhalb des Euro-
raums anlegten. Eine erhohte Unsicherheit kann demnach Portfolioentscheidungen erheblich
beeinflussen und damit auch Folgen fiir die weiter gefassten Geldmengenaggregate haben. Daher
miissen die Ursachen fiir das Geldmengenwachstum im Euroraum sorgfaltig analysiert werden,
bevor aus den Signalen der zugrunde liegenden monetéiren Entwicklung endgiiltige Schliisse auf
die mittelfristige Preisentwicklung gezogen werden konnen.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen sank im November leicht auf 2,1 % nach
2,3 % im Oktober. Dahinter verbergen sich jedoch unterschiedliche Entwicklungen der beiden Teil-
komponenten. So verlangsamte sich das jahrliche Wachstum der kurzfristigen Termineinlagen, weil
die nichtmonetéren Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs)
ihre Bestdnde deutlich abbauten. Bei den Investmentfonds konnte sich darin der Abzug von Liqui-
ditit zur Reinvestition von Mitteln widerspiegeln, die wiahrend der in den vergangenen Monaten
herrschenden Finanzmarktspannungen zwischengeparkt worden waren. Der monatliche Mittelab-
fluss bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften wurde durch einen Zufluss bei den privaten
Haushalten weitgehend ausgeglichen. Die Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Spareinlagen (d. h.
Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) blieb trotz kréftiger Zufliisse bei den
SFIs und insbesondere den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nahezu unveriandert.

Die jahrliche Zuwachsrate der marktfahigen Finanzinstrumente brach im November ein und belief
sich schlieBlich auf 1,1 % (nach 7,8 % im Oktober). Dieser Riickgang war zur Génze durch eine
deutliche Verringerung der Zwolfmonatsrate der Repogeschifte bedingt und spiegelte sowohl einen
Basiseffekt als auch einen signifikanten monatlichen Mittelabfluss wider. Letzterer war auf die
Kehrtwende im Interbankenhandel mit {iber zentrale Kontrahenten abgewickelten Repogeschéften
zurlickzufiihren. Um den Einfluss solcher Transaktionen bereinigt ergibt sich fiir November ledig-
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lich ein marginales jéhrliches M3-Wachstum. Trotz des nach wie vor schwierigen Umfelds konnte
im November ein monatlicher Zufluss bei den Geldmarktfondsanteilen verbucht werden, der jedoch
keine Verdnderung der Jahreswachstumsrate von Oktober zur Folge hatte. Dieser Mittelzufluss war
unter anderem durch eine etwas stirkere Nachfrage nach Fonds bedingt, die in auslédndische Aktiva
investieren. Die Zwolfmonatsrate der kurzfristigen Schuldverschreibungen (d. h. Schuldverschrei-
bungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren) erhdhte sich kréftig, was weitgehend
einem Basiseffekt geschuldet war.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und das groBite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung nach
Sektoren vorliegt — sank im November deutlich auf 2,2 %, nachdem sie im Vormonat noch 3,0 %
betragen hatte. Wie schon im Oktober spiegelte sich darin ein signifikanter monatlicher Mittelabfluss
beim SFI-Sektor wider. Gleichzeitig wurden bei den Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen sowie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur geringe Mittelabfliisse verzeichnet,
wihrend die M3-Einlagen privater Haushalte und insbesondere die der 6ffentlichen Haushalte (Staat)
ohne Zentralstaaten im November zunahmen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 verringerte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an Nicht-
MFIs im Euroraum im November auf 0,8 % nach 1,6 % im Oktober (siche Tabelle 2). Dahinter
verbarg sich eine Wachstumsbeschleunigung bei der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte
und eine Wachstumsabschwéchung bei den Ausleihungen an den privaten Sektor.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2010 2011 2011 2011 2011 2011
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
M1 49,0 4,9 3.2 1,7 14 1,7 2,1
Bargeldumlauf 8,7 5,6 49 42 4,5 6,5 6,5
Téglich féllige Einlagen 40,3 4.8 29 1,1 0,8 0,7 1,2
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,9 -1,1 1,3 34 3,5 2,3 2,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,7 -8,7 -2,7 2,3 32 1,9 1,6
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 20,2 7,2 5,4 4,5 3,7 2,7 2,6
M2 87,9 232 2,4 2,4 23 1,9 221
M3 — M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 12,1 -3,1 -1,7 -0,3 3,0 7,8 1,1
M3 100,0 1,5 1,9 2,1 2,4 2,6 2,0
Kr“edlte an Nlc.ht-MFls im Euro- 34 37 31 24 1.6 0.8
Wihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 11,8 10,9 6,5 5,1 -0,5 0,2
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 15,5 17,7 10,7 7,0 -1,2 -5,6
Kredite an den privaten Sektor 1,5 2,1 2,3 1,7 2,1 1,0
Buchkredite an den privaten Sektor 1,7 2,4 2,6 2,5 2,7 1,7
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen
bereinigt)? 2,2 2,9 2,8 2,7 3,0 1,9
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 2,7 2,8 3,4 3,6 3,4 253
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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Die kriftigere Ausweitung der Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand wurde durch Kéufe von Staats-
schuldtiteln (darunter auch solche, die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte vom
Eurosystem getétigt wurden) angetrieben, die durch eine riickldufige Jahreswachstumsrate der Buch-
kredite an 6ffentliche Haushalte teilweise ausgeglichen wurden.

Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor sank im November auf 1,0 % nach
2,1 % im Vormonat. Darin spiegelte sich eine VerduBerung von Aktien und Schuldverschreibungen
durch die MFIs sowie ein Riickgang der MFI-Buchkredite wider. Da die um Kreditabsatz und
-verbriefungen bereinigten monatlichen Abfliisse bei den MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor
nahezu den Abfliissen bei den in den MFI-Bilanzen verbleibenden Krediten entsprachen, diirften die
Kreditverkdufe und -verbriefungen im November gering ausgefallen sein. Die Abfliisse bei den Kre-
diten an den privaten Sektor waren groftenteils durch eine Abschwichung der MFI-Kreditvergabe an
SFIs bedingt. So ging die Kreditgewihrung iiber zentrale Kontrahenten im November drastisch
zuriick. Dies diirfte zum Teil die Riickbildung des starken Zuflusses widerspiegeln, der im Oktober
verzeichnet worden war. Jedoch kommt hierin auch eine allgemeinere Abwirtsbewegung bei der
Abwicklung von Repogeschiften iiber zentrale Kontrahenten in einigen Euro-Landern zum Ausdruck.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften sank aufgrund eines geringen monatlichen Mittelabflusses von 2,2 %
im Oktober auf 1,8 % im November. Dieser Abfluss folgte auf eine relativ kraftige Kreditaufnahme
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den Monaten August bis Oktober. Die monatlichen
Abfliisse waren zum Grofiteil kurzfristigen Krediten (d. h. Krediten mit einer Ursprungslaufzeit von
bis zu einem Jahr) zuzuschreiben (siehe Tabelle 3) und glichen die im Oktober verzeichneten Zufliisse
aus. Bei den langfristigen Ausleihungen (d. h. Krediten mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf
Jahren) wurde nur ein geringer Zufluss verbucht. Gleichzeitig entwickelten sich die Buchkredite in den
einzelnen Euro-Léndern im Einklang mit der uneinheitlichen konjunkturellen Erholung und Unter-
schieden beim AuBenfinanzierungsbedarf der einzelnen Sektoren, beim Finanzierungsdruck auf die

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2010 2011 2011 2011 2011 2011
Gesamtwerts" Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 423 -0,3 0,6 1,0 1,5 1,8 1,6
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt? = 0,6 1,5 1,9 2,2 2,2 1,8
Bis zu 1 Jahr 24,7 -4,6 -1,2 1,6 4,1 4,6 3.8
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,2 -2,6 2.4 2,9 -3,6 -3,2 -3,1
Mehr als 5 Jahre 57,1 2,6 2.4 2,2 2,1 2.4 2,2
Private Haushalte® 46,6 2,8 3,1 3.4 3,0 2,2 2,1
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt? - 3,0 3,1 3,0 2,7 2,5 2,3
Konsumentenkredite® 11,9 -0,9 -0,9 -1,0 -2,0 -1,9 2,2
‘Wohnungsbaukredite® 72,1 3,6 4,0 4.4 4,0 3,0 3,0
Sonstige Kredite 16,0 2,6 2.4 2,0 2,4 2,2 1,6
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 7,7 7,6 3,2 7,2 5,7 1,4
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,3 4,8 7,1 6,0 4,0 8,5 0,4

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-Buchkre-
dite an den jeweiligen Sektor. 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.

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

4) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Banken sowie beim Verschuldungsgrad der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften weiterhin sehr

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

mmm Kredite an den privaten Sektor (1)

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen berei- o Kredite an Gffentliche Haushalte (2)

nigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite Nettoforderungen an Anséissige auBerhalb
. . des Euro-Wihrungsgebiets (3)
o

an private Haushalte sank von 2 ’5 %0 im Oktober messs  Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
auf 2,3 % im November und setzte somit die seit (Sohne KapGital und Rﬂcl(dagenh)l(4[)ﬂ ) |

. meo Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital
Mai 2011 beobachtete graduelle Verlangsamung und Riicklagen) (5)
fort. Die Buchkreditvergabe an private Haushalte =~ M3
wurde von den Wohnungsbaukrediten angetrie- 1600 1600
ben, deren jéhrliche Zuwachsrate gegeniiber dem 1400 1400
Vormonat mit 3,0 % unverdndert blieb. Die 1200 1200
Impulse staatlicher Hilfsprogramme zur Unter- 1000 1000
stiitzung der Immobilienmérkte einzelner Lander 800 800
waren weiterhin eine wichtige Triebfeder fiir die 600 600
Kreditaktivitdt. Zugleich beliefen sich die monat- 400 400
lichen Zufliisse sowohl bei den Konsumentenkre- 200 200
diten als auch bei den sonstigen Ausleihungen o PIILIALELLRLAALEAN 0
nach wie vor auf nahezu null, da sich die Kon- 200 {200
junkturerwartungen der Verbraucher weiter ein- -400 i -400
triibten. Die Vorjahrsraten der Konsumentenkre- 600 | o -600
dite und der sonstigen Kredite sanken auf-2,2 % 800 e s0o
bzw. 1.6 % 2008 2009 2010 2011

. 1,6 %.
Quelle: EZB.

. vp - Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlang- (M3 =1+2+3 -4+ 5). Die lingerfristigen finanziellen Ver-
ich das Jah h der 1i fristi bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-

samte sic as Jahreswachstum der anger risti- kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-

gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs  lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

(ohne Kapital und Riicklagen) von 3,4 % im

Oktober auf 2,3 % im November, worin sich

riicklaufige Jahreswachstumsraten bei allen Komponenten widerspiegelten. Im November setzte sich
die seit August 2011 beobachtete Nettotilgung langerfristiger Schuldverschreibungen fort. Hinter
dem im Berichtsmonat in der konsolidierten MFI-Bilanz ausgewiesenen geringfligigen Nettoabfluss
verbergen sich betrichtliche Tilgungen durch Kreditinstitute, die ihre Bestéinde an diesen Instrumen-
ten abbauen. Zudem verringerten die nichtmonetaren Finanzinstitute ihre Bestéinde an Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren in erheblichem Umfang, was zum Teil der
Riickabwicklung eines Verbriefungsgeschifts zuzuschreiben war. Ungeachtet der kriftigen Zunahme
bei Kapital und Riicklagen im November verlangsamte sich die Jahreswachstumsrate von 6,8 % im
Oktober auf 6,0 % im November.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséssige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ver-
ringerte sich der jahrliche Mittelzufluss im November auf 188 Mrd € gegeniiber 224 Mrd € im
Monat zuvor (siche Abbildung 8). Dies ist unter anderem auf einen umfangreichen monatlichen
Abfluss in Hohe von 25 Mrd € zuriickzufiihren. Einzelheiten zur Entwicklung des Auslandsvermo-
gensstatus des Euroraums in den letzten Jahren finden sich in Kasten 3.

Insgesamt setzte sich die im Oktober beobachtete Entwicklung groBenteils auch im November fort,
wobei das schwache Geldmengenwachstum in erster Linie darauf hindeutet, dass die institutionel-
len Anleger ihre Bestdnde an monetidren Anlagen reduzierten. Zugleich nahm der Druck auf die
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Bilanzen der Banken im November zu und wurde von einer erneuten betriachtlichen Verringerung
ihrer Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begleitet. Dariiber hin-
aus gingen die MFI-Kredite an den privaten Sektor zuriick, da die MFIs sowohl ihre Buchkredit-
vergabe drosselten als auch ihre Wertpapierbestinde abbauten. Die Verlangsamung des Kredit-
wachstums war hauptsichlich auf eine geringere Kreditvergabe an SFIs (insbesondere zentrale
Kontrahenten) zuriickzufiihren. Der moderate Zufluss bei den Ausleihungen an private Haushalte
wurde durch eine Abnahme der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in weiten Teilen
ausgeglichen, nachdem die Kreditaktivitit in den drei Monaten zuvor recht robust ausgefallen war.
Bereinigt um den Einfluss von Kreditverkdufen und -verbriefungen hat sich die Entwicklung der
Kreditvergabe in den letzten Monaten auf Jahressicht abgeschwécht. Dies lésst bislang nicht auf eine
nennenswerte Beschrinkung der Kreditvergabe im Eurogebiet insgesamt schlieBen. Allerdings muss
die Kreditentwicklung genau beobachtet werden, zumal Auswirkungen auf das Kreditangebot mit

einer zeitlichen Verzégerung auftreten.

JUNGSTE VERBESSERUNG DES AUSLANDSVERMOGENSSTATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Auslandsvermogensstatus weist die gesamten von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
gehaltenen Auslandsanlagen (Aktiva) und die gesamten von Gebietsfremden gehaltenen Vermo-
genswerte des Euroraums (Passiva) aus. Nachfolgend werden die wichtigsten Entwicklungen
beim Auslandsvermdgensstatus des Eurogebiets in den vergangenen Jahren betrachtet.

Nachdem sich der Netto-Auslandsvermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets 2008 infolge der
Ausweitung der Nettoverbindlichkeiten des Staatssektors deutlich verschlechtert hatte, wies er in
den letzten Jahren eine Verbesserung auf und hat sich seit 2009 wieder seinem Vorkrisenniveau
angendhert. Die Verringerung der Nettoverbindlichkeiten war in erster Linie auf die sehr giinsti-
gen Verdnderungen der Preise' und Wechselkurse zuriickzufiihren, die das anhaltende Finanzie-
rungsdefizit (insbesondere des Staates) im Eurogebiet — bedingt durch automatische Stabilisato-
ren und die wéhrend der Finanzkrise eingefiihrten Konjunkturpakete — mehr als ausglichen. Die
Nettoverbindlichkeiten des Staatssektors erhdhten sich in diesem Zusammenhang um nahezu
10 % des BIP, was nur teilweise durch einen Anstieg der Nettoforderungen der ,,iibrigen
Sektoren‘? ausgeglichen wurde (siche Abbildung A).

Um die Auswirkungen der nicht durch Finanztransaktionen bedingten Verdnderungen der
Bestinde an finanziellen Vermogenswerten besser verstehen zu kdnnen, wird dem Auslands-
vermOgensstatus eine auf Basis unverdnderter Renditen berechnete Auslandsposition (d. h.
ohne Preis- und Wechselkursédnderungen sowie sonstige Berichtigungen®) gegeniibergestellt
(siche Abbildung B). Hieraus wird insbesondere ersichtlich, dass die Nettoverbindlichkeiten
unter der genannten Annahme Ende 2010 mehr als 4 % des BIP hoher ausgefallen wiren, als
dies tatsdchlich der Fall war.

1 Preisdnderungen im Auslandsvermdgensstatus beziehen sich auf Verdnderungen der Preise von Auslandsforderungen und -verbindlich-
keiten.

2 Hierzu zihlen nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften — d. h. Investmentfonds, Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionskassen und sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften — sowie private Haushalte.

3 Zu den sonstigen Berichtigungen zéhlen unter anderem Neuklassifizierungen, Abschreibungen von Unternehmen, Verdnderungen des
Berichtskreises und Verlagerungen des Unternehmenssitzes.
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Abbildung A Netto-Auslandsvermogensstatus Abbildung B Aufschliisselung der Veranderun-

EIB

des Euro-Wahrungsgebiets nach Een des Netto-Auslandsvermégensstatus des
institutionellen Sektoren uro-Wahrungsgebiets

(in % des BIP des Euro-Wéhrungsgebiets) (in % des BIP des Euro-Wihrungsgebiets)
=== Eurosystem (linke Skala) mmm  Finanztransaktionen (linke Skala)
wmsm Staat (linke Skala) was Wechselkursanderungen (linke Skala)
=== MFIs (linke Skala) === Preisinderungen (linke Skala)
wmesss Ubrige Sektoren (linke Skala) wmeem  Sonstige Berichtigungen (linke Skala)
----- Netto-Auslandsvermggensstatus (rechte Skala) -+ -+ Netto-Auslandsvermogensstatus (rechte Skala)

------ Bereinigter Netto-Auslandsvermdgensstatus (rechte Skala)

30 0

-4 -20
2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Finanzderivate werden nicht beriicksichtigt. Anmerkung: Der bereinigte Netto-Auslandsvermogensstatus ist

die Nettoposition unter der Annahme ausbleibender Preis- und
Wechselkursédnderungen sowie sonstiger Berichtigungen.

Fiir die zuletzt beobachtete hohere Rendite bei den Auslandsforderungen von Ansdssigen im
Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber den entsprechenden Verbindlichkeiten gibt es drei Erklarun-
gen: die Zusammensetzung der auBlenwirtschaftlichen Bilanz des Euroraums, die Renditediffe-
renzen innerhalb der Anlagekategorien und den Wechselkurs. Was die Zusammensetzung der
auBBenwirtschaftlichen Bilanz des Euroraums betrifft, so stellen die Wertpapieranlagen in der
Regel die wichtigste Finanzierungsquelle fiir das Eurogebiet dar; zugleich ist der Euroraum
Nettoexporteur von Direktinvestitionen. Die giinstige Renditedifferenz des Euro-Wahrungs-
gebiets ist unter anderem auf die asymmetrische Verteilung von Instrumenten sowohl auf der
Aktiv- als auch auf der Passivseite zuriickzufiihren, da sich der Euroraum einerseits iiber liqui-
dere Finanzinstrumente mit sehr gutem Rating finanziert und andererseits risikoreichere Anlagen
hilt. Die Renditeabstdnde innerhalb der Anlagekategorien ergeben sich daraus, dass einige von
gebietsansdssigen Anlegern gehaltene Arten von Instrumenten im Durchschnitt eine hohere
Rendite erzielten als vergleichbare Anlagen Gebietsfremder, die von Anséssigen im Euroraum
begeben wurden. Dies zeigt sich in der im Betrachtungszeitraum im Vergleich zur iibrigen
Welt schwicheren Aktienmarktentwicklung des Eurogebiets sowie in der Verringerung des
Marktwerts der im Jahr 2010 von auslédndischen Anlegern gehaltenen Schuldverschreibungen
des Euroraums, was teilweise den Kursriickgang der von einigen Euro-Landern begebenen
Staatsanleihen widerspiegeln diirfte. Was den Wechselkurs betrifft, so fiihrten die Kursverluste
des Euro gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen im Jahr 2010 — soweit dies den Wert der
nicht auf Euro lautenden Anlagen erhohte — zu einem betriachtlichen Anstieg der Vermdgens-
werte gebietsanséssiger Investoren.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhohte sich im Oktober 2011 geringfiigig auf 3,4 %. Eine gestiegene Emission durch MFIs
und ein langsamerer jihrlicher Riickgang der Begebung durch nichtmonetdre finanzielle Kapitalge-
sellschaften glichen das geringere Jahreswachstum bei der Emission von Schuldverschreibungen
durch éffentliche Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aus. Gleichzeitig ging die
Jjahrliche Zuwachsrate der Begebung borsennotierter Aktien leicht auf 1,7 % zuriick. Ausschlagge-
bend hierfiir war in erster Linie die gesunkene Emissionstdtigkeit der MFIs. Die Aktienemissionen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und nichtmonetdrer finanzieller Kapitalgesellschaften zeig-
ten dagegen ein weitgehend unverdndertes Bild.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen erhdhte sich im Oktober 2011 leicht und belief sich zuletzt auf 3,4 % gegeniiber 3,3 % im
Vormonat (siehe Tabelle 4). Die Gesamtentwicklung wurde im Wesentlichen von einem geringeren
jahrlichen Riickgang der Begebung kurzfristiger Schuldtitel bestimmt, wéhrend die Zwolfmonats-
rate der Emission langfristiger festverzinslicher Schuldverschreibungen nahezu gleich blieb. Eine
Betrachtung der Trends auf kurze Sicht zeigt, dass die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonats-
rate des Absatzes von Schuldverschreibungen im Oktober 2011 auf 3,5 % stieg, nachdem sie im
Vormonat bei 3,1 % gelegen hatte (siche Abbildung 9). Die hohere Wachstumsrate der Begebung
kurzfristiger Schuldverschreibungen spiegelte einen Anstieg in allen Sektoren mit Ausnahme der
Offentlichen Haushalte wider.

Zwar ist der Absatz kurzfristiger Papiere seit Jahresbeginn 2010 im Vorjahrsvergleich riicklaufig, doch
wurde dies bislang durch die hdhere Emission langfristiger Schuldverschreibungen mit fester Verzin-
sung mehr als ausgeglichen. Dieses Verlaufsmus-

ter setzte sich auch im Oktober 2011 fort. Bei den

langfristigen Schuldtiteln mit variabler Verzin-

sung waren Ende 2010 und Anfang 2011 Anzei-

chen einer leichten Erholung zu erkennen, jedoch

konnte diese Entwicklung im iibrigen Jahresver-

lauf 2011 nicht aufrechterhalten werden. Der . ]I\‘/‘[;%zsam‘

Riickgang bei der Begebung langfristiger variabel -==- Nichtmonetiire finanzielle Kapitalgesellschaften
verzinslicher Schuldverschreibungen verlang- L el bRl

samte sich im Oktober allerdings etwas.

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

70 70
Hinter der Gesamtwachstumsrate der Emission % E" 0
von Schuldverschreibungen im Oktober verber- > F.": 20
gen sich divergierende Entwicklungen auf sekto- 40 :: i [ 40
raler Ebene. Die Zwdlfmonatsrate der von nicht- 30 i i 30
finanziellen Kapitalgesellschaften emittierten 00 ] 7 i 20
Schuldverschreibungen sank von 4,8 % im Sep- | s 0
tember auf 4,5 % im Oktober. Der langsamere ' ; A, i
Zuwachs der vom Sektor der nichtfinanziellen 0 " Y g O

-10 10

Unternehmen begebenen Papiere ist vor dem Hin-
tergrund ungiinstigerer Konjunkturaussichten und
gestiegener Spannungen an den Finanzmirkten

T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Quelle: EZB.
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Umlauf Jahreswachstumsraten”

(in Mrd €)
2011 2010 2011 2011 2011 2011 2011
Emittentengruppe Oktober Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. Okt.
Schuldverschreibungen: 16 327 3,6 3,8 3,5 3,5 33 3.4
MFIs 5412 0,1 0,6 1,1 1,9 23 2,9
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3269 1.4 1.9 0.8 03 05 0.0
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 859 8,4 6,2 4,1 49 48 4,5
Offentliche Haushalte 6788 7,5 7,3 6,9 6,6 5,9 54
Darunter:
Zentralstaaten 6 181 7,1 6,7 6,1 5.9 5,1 4,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 607 12,4 13,0 15,8 14,6 14,2 12,9
Borsennotierte Aktien: 4044 1,7 14 1,5 1,9 2,0 1,7
MFIs 361 6,6 6,4 7,5 12,4 13,1 10,2
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 288 42 34 42 50 58 58
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3395 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3

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

zu sehen. Dariiber hinaus ging auch die Jahreswachstumsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebe-
nen Schuldverschreibungen im Zusammenhang mit den Bemiihungen um Verbesserung der Haushalts-
lage in den einzelnen Léndern weiter zuriick, ndmlich von 5,9 % im September auf 5,5 % im Oktober.
Im Finanzsektor erhohte sich die jéhrliche Zuwachsrate der von MFIs begebenen Schuldverschreibun-
gen um 0,6 Prozentpunkte auf 2,9 % im Berichtsmonat, was im historischen Vergleich allerdings
immer noch niedrig ist. Die Emission von Schuld-
verschreibungen durch nichtmonetére finanzielle
Kapitalgesellschaften blieb im Oktober auf Jah-
resfrist unveréndert (Jahreswachstumsrate von
0 %), nachdem sie im September 2011 um 0,3 %

. : " Jahreswachstumsrat
gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen war. (Jahreswachstumsraten)

= Insgesamt

W e MFIs
BORSENNOTIERTE AKTIEN ==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

. i e —— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft
Die Zwdlfmonatsrate der von Ansissigen im Euro- L O s
Wihrungsgebiet begebenen borsennotierten Aktien ' 16
sank im Oktober 2011 leicht auf 1,7 %, was vor !4 i ¥
allem einer geringeren Emissionstétigkeit der MFIs 12 IR

zuzuschreiben war. So verringerte sich die jahrli-
che Zuwachsrate der Aktienemission durch MFIs
auf 10,2 % im Berichtsmonat, verglichen mit
13,1 % im September (siehe Abbildung 10). Die
weniger lebhafte Begebung von Aktien durch
MFIs des Euroraums war zum Teil auf die anhal-
tenden Finanzmarktspannungen zuriickzufiihren.
Gleichzeitig blieben die Zwdlfmonatsraten der von

1 1 1 ] -4 T T T T T T T T T T T T -4
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und nicht- 1999 5001 2003 2005 2007 2009 9011
monetiren finanziellen Kapitalgesellschaften bege- po—

. . . uelle: .
benen borsennotierten Aktien mit 0,3 % bzw. Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

. . Finanztransaktionen berechnet.
5,8 % im Oktober nahezu unverindert.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsditze gaben im Zeitraum von Anfang Dezember 2011 bis Anfang Januar 2012
deutlich nach. In der zwélften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des vergangenen Jahres, die
am 14. Dezember begann, befand sich der EONIA auf einem relativ niedrigen Niveau, was der
groffen Menge an Uberschussliquiditit geschuldet war.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt gaben von Anfang Dezember 2011 bis ins neue Jahr hinein
deutlich nach. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolf-
monatsgeld lagen am 11. Januar 2012 bei 0,88 %, 1,26 %, 1,54 % bzw. 1,87 % und damit 33, 22,
17 bzw. 17 Basispunkte unter ihrem Stand vom 7. Dezember 2011. Zudem vergroBerte sich der
Abstand zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — der eine Messgrof3e fiir
den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt — auf 99 Basispunkte am 11. Januar
(siche Abbildung 11).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 11. Januar 2012 bei 0,35 % und damit 11 Basispunkte
unter seinem Stand vom 7. Dezember 2011. Der entsprechende Zinssatz am unbesicherten Markt
sank um 22 Basispunkte auf zuletzt 1,26 %. Infolgedessen verkleinerte sich der Spread zwischen
dem unbesicherten Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz um 11 Basis-
punkte auf 91 Basispunkte.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Filligkeit im Mérz, Juni, Septem-
ber und Dezember 2012 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 11. Januar 2012 auf 1,02 %, 0,91 %,

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

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala)
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)
—— Differenz zwischen Zwélfmonats- und
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

(in % p. a.; Tageswerte)
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0,86 % bzw. 0,86 % und lagen damit 2, 6, 9 bzw. 15 Basispunkte unter ihrem Stand vom 7. Dezember
2011.

Angesichts eines anhaltenden Liquiditétsiiberschusses blieb der EONIA vom 7. Dezember bis zum
Ende der elften Reserveerfiillungsperiode 2011 mit rund 0,70 % stabil; lediglich am 13. Dezember,
dem letzten Tag der Erfiillungsperiode, kletterte er auf 1,02 %. Im restlichen Monatsverlauf wies er
eine leicht volatile Entwicklung auf und setzte das seit Beginn des Jahres 2011 beobachtete Ver-
laufsmuster fort. Am 14. Dezember fiel der EONIA deutlich auf 0,58 % und verringerte sich
anschlieBend merklich weiter auf 0,42 % am 23. Dezember. Danach schwankte er um dieses Niveau
und stieg lediglich am letzten Tag des Jahres sprunghaft auf 0,63 % an. Alles in allem kam in der
negativen Differenz zwischen dem EONIA und dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
die insgesamt vorhandene Menge an Uberschussliquiditit zum Ausdruck. Am 11. Januar 2012 lag
der EONIA schlieB3lich bei 0,38 %.

Das Eurosystem fiihrte vom 7. Dezember 2011 bis zum 11. Januar 2012 eine Reihe von Refinan-
zierungsgeschéften durch. Am 13. Dezember wurden im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation
258,0 Mrd € abgeschdpft, um den Liquiditétsiiberschuss am Ende der elften Erfiillungsperiode des
Jahres 2011 auszugleichen. Am 13., 20. und 27. Dezember 2011 sowie am 3. und 10. Januar 2012
teilte das Eurosystem im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschifte der zwolften Reserveerfiil-
lungsperiode 291,6 Mrd €, 169,0 Mrd €, 144,7 Mrd €, 130,6 Mrd € bzw. 110,9 Mrd € zu. Dariiber
hinaus wurden im Dezember 2011 drei lédngerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchgefiihrt: am 13. Dezember ein Geschift mit einer Sonderlaufzeit von
einer Erfiillungsperiode, bei dem 41,1 Mrd € zugeteilt wurden, am 21. Dezember ein dreimonatiges
LRG, bei dem 29,7 Mrd € bereitgestellt wurden, und ebenfalls am 21. Dezember ein LRG mit einer
Laufzeit von drei Jahren, dessen Zuteilungssumme sich auf 489,2 Mrd € belief. Der bei den Hauptre-
finanzierungsgeschéften und den LRGs mit kiirzeren Laufzeiten beobachtete Riickgang der Zutei-
lungsbetrige ist auf den Wunsch des Bankensektors zuriickzufiihren, sich Liquiditdt mit der ldngs-
ten verfiigbaren Laufzeit zu beschaffen. Das Sondergeschift mit dreijahriger Laufzeit ist fiir die
Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Wirtschaft von entscheidender Bedeutung, da es den Ban-
ken die Steuerung ihres Liquiditétsrisikos ermdglicht (Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 4).

Dariiber hinaus fiihrte das Eurosystem am 13., 20. und 27. Dezember 2011 sowie am 3. und
10. Januar 2012 jeweils ein einwochiges liquidititsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem
Hochstbietungssatz von 1,00 % durch. Mithilfe dieser Geschéfte wurde auch die iiber Kdufe im
Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte zugefiihrte Liquiditit vollstédndig abgeschopft.

DIE AUSWIRKUNGEN DES ERSTEN LANGERFRISTIGEN REFINANZIERUNGSGESCHAFTS MIT
DREIJAHRIGER LAUFZEIT

Der EZB-Rat beschloss am 8. Dezember 2011 die Einleitung zusétzlicher geldpolitischer Son-
dermaBnahmen, um auch kiinftig eine wirksame Transmission geldpolitischer Impulse auf die
Realwirtschaft sicherzustellen und somit die Banken dabei zu unterstiitzen, die Kreditgewéh-
rung an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum aufrechtzu-
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erhalten und auszuweiten. Dies ist von grundlegender Bedeutung fiir die Gewéhrleistung von
Preisstabilitdt im Euro-Wiahrungsgebiet.

Teil des MaBnahmenpakets waren zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit einer
Laufzeit von drei Jahren, welche die Kreditvergabe an die Wirtschaft des Eurogebiets stiitzen sol-
len. Das erste Geschéft wurde im Dezember 2011 durchgefiihrt, das zweite ist auf Februar 2012
terminiert.! Mithilfe dieser als Mengentender mit Vollzuteilung durchgefiihrten Operationen stellt
das Eurosystem insbesondere sicher, dass die Banken weiterhin Zugang zu einer stabilen Refinan-
zierung mit langeren Laufzeiten haben, wodurch wiederum die Auswirkungen, die sich aus der
schwierigen Lage an den Refinanzierungsmaérkten fiir die Banken im Euroraum ergeben, begrenzt
werden. Dartiber hinaus haben die Banken nach einem Jahr die Moglichkeit, die im Rahmen die-
ser Geschifte ausstehenden Betrige zuriickzuzahlen. Dieses hohe Mal} an Flexibilitét erleichtert
ihnen das Passivmanagement.

Beim ersten Geschift, das am 21. Dezember 2011 durchgefiihrt wurde, erhielten 523 Kreditin-
stitute 489 190,75 Mio €. In diesem Betrag sind 45 721,45 Mio € enthalten, die von dem im
Oktober zugeteilten zwolfmonatigen LRG umgeschichtet wurden. Insgesamt entschieden sich
123 Geschiftspartner fiir eine solche Umschichtung, wahrend 58 Banken an dem zwolfmonati-
gen LRG festhielten. Der noch ausstehende Betrag des zwolfmonatigen LRG beléuft sich nun-
mehr auf 11 213,00 Mio €. Gleichzeitig ging die bei den wochentlichen Hauptrefinanzierungsge-
schéften (HRGs) und bei den LRGs mit dreimonatiger Laufzeit bereitgestellte Liquiditit deutlich
zuriick. Insgesamt erhohte sich die Liquiditdt auf 193,4 Mrd € (Stand: Abwicklungstag des drei-
jahrigen LRG). Die Rekordbetrége, die dem Bankensystem im Rahmen des LRG mit dreijéhriger
Laufzeit zugeteilt wurden, fiihrten zu einem automatischen Anstieg des umlaufenden Basisgel-
des. Auf aggregiertem Niveau wird sich dies — unabhéngig davon, wie die einzelnen Banken die
neu verfiigbare Liquiditdt nutzen — entweder in den Girokontenguthaben der Banken oder im
Riickgriff auf die Einlagefazilitit widerspiegeln.

Zum Bietungsverhalten bei dem LRG mit dreijahriger Laufzeit 14sst sich Folgendes anmerken:
Erstens kommt in der umfangreichen Liquiditét, die die Banken bei diesem Geschéft aufnah-
men, deren Refinanzierungsbedarf iiber die kommenden drei Jahre zum Ausdruck (siehe
Abbildung A). Eine Bestimmung des kurzfristigeren Prolongationsbedarfs der Banken (bei-
spielsweise in den néchsten sechs Monaten) erfasst zwar den hohen Refinanzierungsbedarf im
ersten Halbjahr 2012, kann das Bietungsverhalten aber nicht zur Génze erkldren. Es ist des-
halb davon auszugehen, dass auch mittelfristige Refinanzierungsiiberlegungen das Bietungs-
verhalten erheblich beeinflusst haben kdnnten. Daher ist es sinnvoll, neben der Beurteilung
des Prolongationsrisikos der Banken auch die Restlaufzeit der ausstehenden Verbindlichkeiten
der Banken zu betrachten. Je ldnger die Restlaufzeit ist, desto geringer ist das Risiko, dass sich
die Banken unter ungiinstigen Konditionen am Markt refinanzieren miissen. Abbildung B zeigt
eine eindeutig negative Korrelation zwischen der Hohe der Gebote und der Restlaufzeit der
Verbindlichkeiten der Bieter. Dies ldsst auch den Schluss zu, dass Refinanzierungsiiberlegun-
gen fiir das Bietungsverhalten maf3geblich gewesen sein konnten. Zweitens konnten Banken
beim ersten dreijahrigen LRG auch deswegen relativ hohe Gebote platziert haben, weil sie das
Geschift in preislicher Hinsicht im Vergleich zu den aus den EURIBOR-Swap-Kurven abge-

1 Das erste Geschift wurde am 21. Dezember 2011 zugeteilt und ersetzte das am 6. Oktober 2011 angekiindigte LRG mit zwolfmonati-
ger Laufzeit. Die Geschiftspartner durften alle ausstehenden Betrige, die sie im Rahmen des im Oktober zugeteilten LRG mit zwolf-
monatiger Laufzeit erhalten hatten, in das erste LRG mit dreijéhriger Laufzeit umschichten.
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(y-Achse: Anteil der langfristigen Schuldverschreibungen mit (y-Achse: gewichtetes Mittel der Restlaufzeit ausstehender

Falligkeit im Zeitraum von 2012 bis 2014; x-Achse: Bietungs- langerfristiger Schuldverschreibungen (in Jahren); x-Achse:
betrag bei dem dreijahrigen LRG in % des Gesamtvermdgens) Bietungsbetrag bei dem dreijdhrigen LRG in % des Gesamt-
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Quellen: EZB, Fitch Ratings und DCM Dealogic.

leiteten Preisen oder den Spreads, die 2011 von den Marktteilnehmern fiir die Emission von
Schuldverschreibungen gefordert wurden, als attraktiv empfanden.

Insgesamt deutet die Analyse darauf hin, dass Refinanzierungsiiberlegungen beim ersten LRG
mit dreijéhriger Laufzeit ein wichtiger Bestimmungsfaktor des Bietungsverhaltens der Banken
waren, was die Einschitzung des EZB-Rats untermauert, dass die angekiindigten Malnahmen
dazu beitragen werden, Finanzierungsengpasse in der Volkswirtschaft zu beseitigen, die sich
vor allem aus einem Ubergreifen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsmirkte der
Banken ergeben.

Die zwolfte Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2011, die am 14. Dezember begann, war
von einer hohen Uberschussliquiditit gekennzeichnet. So belief sich die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit am 11. Januar 2012 auf 378 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Im Dezember 2011 und Anfang Januar 2012 war der Riickgang der Renditen langfristiger Staatsan-
leihen mit AAA-Rating im Euro-Wihrungsgebiet stirker als bei den Renditen entsprechender Staats-
anleihen in den USA. In der jiingsten Entwicklung der Staatsanleiherenditen kommen uneinheitliche
Konjunkturmeldungen zum Ausdruck, wobei die Daten fiir die Vereinigten Staaten insgesamt iiber-
raschend positiv ausfielen, wéihrend es fiir den Euroraum Hinweise auf eine Verschlechterung gab.
Im Eurogebiet und bis zu einem gewissen Grad auch in den USA schlugen sich in der Entwicklung
der Anleiherenditen weiterhin die Spannungen im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im
Euroraum nieder. Die Marktstimmung wurde dadurch belastet, dass die Haushaltsdaten in einigen
Euro-Léindern schlechter ausfielen als erwartet und fiir mehrere Mitgliedstaaten des Eurogebiets
das Risiko einer Herabstufung ihres Ratings bestand. Die Unsicherheit der Anleger iiber die kiinf-
tige Entwicklung an den Anleihemdrkten ging — gemessen an der impliziten Volatilitit — sowohl im
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Euro-Wihrungsgebiet als auch in den Vereinig-
ten Staaten zuriick. Innerhalb des Euroraums
verringerten sich die Renditeabstdinde staatli-
cher Schuldtitel in den meisten Lindern gering-
fiigig. Indessen deuten die einschldgigen markt-

(in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
----- Vereinigte Staaten (linke Skala)

basierten Indikatoren darauf hin, dass die ==== Japan (rechte Skala)
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leihen mit AAA-Rating im Euro-Wéhrungs-
gebiet um 40 Basispunkte nach und lagen am
Ende des Berichtszeitraums bei 2,6 %. In den
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ten langfristiger Schuldtitel um 15 Basispunkte ™ 1, Ma,  Mai Jli Sept Nov,
auf zuletzt 1,9 % (siche Abbildung 13). Folglich 2011 2012
kam es im betrachteten Zeitraum zu einer Ver- Quellen: Bloomberg und Thomson Reuters.

. . . Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich
rimgerung des Abstands zwischen den Nominal- auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlaufzeit.

zinsen zehnjahriger Staatsanleihen in den USA

und jenen im Euroraum. In Japan gingen die

Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen unterdessen um 10 Basispunkte zuriick und beliefen sich am
11. Januar auf 1,0 %.

Insgesamt sank die Unsicherheit der Anleger beziiglich der kurzfristigen Entwicklung an den Anlei-
hemaérkten — gemessen an der aus Optionen abgeleiteten Volatilitdt — sowohl im Eurogebiet als
auch in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu den hohen Sténden im November 2011, als sich
die Spannungen an den Staatsanleihemérkten verschérft hatten. Die implizite Volatilitdt an den
Anleihemaérkten ist in den USA wieder auf Werte, die in der Ndhe des Vorkrisenniveaus liegen,
zuriickgegangen. Im Euroraum hingegen blieb sie hoch.

Im Berichtszeitraum spiegelte die Renditeentwicklung langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating
im Eurogebiet und in den USA weiterhin Spannungen im Zusammenhang mit der Staatsschulden-
krise im Euroraum wider. So wurde die Marktstimmung durch Sorgen tiber die Umsetzung und die
institutionelle Genehmigung der beim EU-Gipfel Anfang Dezember 2011 getroffenen Vereinbarung
beeintrachtigt, und es kam zu einer Flucht in sichere Anlagen, was zu Abwértsdruck auf die Staats-
anleiherenditen sdmtlicher Euro-Lander mit AAA-Rating fiihrte. Die Renditen langfristiger Staats-
anleihen in den Vereinigten Staaten erhielten teilweise durch die Verdffentlichung iiberraschend
giinstiger Konjunkturdaten Auftrieb, waren jedoch angesichts der Sorgen im Zusammenhang mit der
Staatsschuldenkrise im Eurogebiet nach wie vor einem Abwartsdruck ausgesetzt. Positiv anzumer-
ken ist, dass die von der EZB und fiinf weiteren Zentralbanken gemeinsam ergriffenen Maflnahmen
zur Bereitstellung von Liquiditétshilfen fiir das globale Finanzsystem sowie die Anfang Dezember
von der EZB eingefiihrten unkonventionellen LiquiditdtsmaBnahmen zu einer Verbesserung der
Marktstimmung beitrugen.

Die Renditeabstinde der Staatsanleihen anderer Euro-Lénder gegeniiber deutschen Bundesanleihen
verringerten sich im betrachteten Zeitraum in den meisten Féllen geringfiigig. Die Veroffentlichung
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2011 Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-Infla-

2012

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die realen Zinssitze
als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssitze
franzdsischer und deutscher Anleihen ermittelt. Bis dahin erfolgte
die Berechnung der realen Zinssétze durch Schitzung einer kombi-
nierten realen Zinsstrukturkurve fiir Frankreich und Deutschland.

tionsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschatzter
Breakeven-Inflationsraten fiir Frankreich und Deutschland ermit-
telt. Bis dahin erfolgte die Berechnung der Breakeven-Inflations-
raten anhand eines Vergleichs der auf Grundlage von Staatsanlei-
hen mit AAA-Rating ermittelten nominalen Zinsstrukturkurve
des Euro-Wihrungsgebiets mit einer kombinierten realen Zins-

strukturkurve, die auf inflationsindexierten franzdsischen und
deutschen Staatsanleihen basierte.

von schlechter als erwartet ausfallenden Haushaltsdaten fiir einige Euro-Lénder, das Risiko einer
Herabstufung mehrerer Mitgliedstaaten des Euroraums und die Besorgnis der Marktteilnehmer iiber
die Soliditéit der Banken sowie die Rekapitalisierung des Bankensystems fiihrten bei den Renditeab-
stinden einiger Staatsanleihen zu Aufwirtsdruck. Die Bekanntgabe zusétzlicher Sparmafinahmen in
einigen Euro-Léndern trug jedoch zu einem Riickgang der Spannungen an den Mérkten bei.

Die Renditen fiinf- und zehnjahriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
sanken im Berichtszeitraum jeweils um rund 50 Basispunkte (siche Abbildung 14). Am 11. Januar
beliefen sich die realen Kassazinsen fiinf- und zehnjahriger Anleihen auf 0,0 % bzw. 0,6 %. Zugleich
gingen die impliziten Termin-Breakeven-Inflationsraten (fiinfjahrige Terminraten in fiinf Jahren) im
Euro-Wéhrungsgebiet um 10 Basispunkte zuriick und lagen am 11. Januar bei 2,5 % (siche Abbil-
dung 15). Die entsprechenden inflationsindexierten Swapsétze verdnderten sich abermals kaum und
beliefen sich zuletzt auf 2,3 %. Die Breakeven-Inflationsraten wiesen in den vergangenen Monaten
weiterhin eine volatile Entwicklung auf, was auf die starken Schwankungen an den Staatsanleihe-
mérkten sowie das Vorhandensein betriachtlicher und volatiler Liquiditdtspramien zuriickzufiihren
war. Die aus den Entwicklungen an den Anleihemirkten abgeleiteten Inflationserwartungen waren
demnach volatiler als die Erwartungen, die an den Signalen der Mérkte fiir inflationsindexierte
Swaps abzulesen waren. Insgesamt deuten die marktbasierten Indikatoren darauf hin, dass die Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer weiterhin vollstindig mit Preisstabilitdt vereinbar sind.
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Das allgemeine Verlaufsmuster der Renditen
langfristiger Anleihen mit AAA-Rating im Euro-
raum lésst sich in Verdnderungen der Zinserwar-
tungen (und der damit verbundenen Risikopra-
mien) fiir unterschiedliche Laufzeithorizonte
aufgliedern (siche Abbildung 16). Gegeniiber

(in % p. a.; Tageswerte)
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Linie Anpassungen der Renditeerwartungen und
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sichten.

15 15
Die Renditeabstdnde von Investment-Grade-
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesell- 05 05
schaften blieben im Berichtszeitraum weitge-
hend unverédndert. Die Spreads entsprechender a5
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gaben in allen Ratingklassen nach, wobei die
niedrigeren Kategorien am stirksten betroffen
waren. Trotz des jiingsten Riickgangs lagen die
Absténde weiterhin deutlich tiber dem Vorkri-
senniveau und in der Nidhe der im Sommer und
November 2011 beobachteten Hochststénde.

Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

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

Angesichts des Erfordernisses einer weiteren

Rekapitalisierung sind die nominalen Kosten

der marktbasierten Fremdfinanzierung fiir finanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet noch
immer hoch, und die Mittelaufnahme am Markt fiir unbesicherte Schuldtitel gestaltet sich fiir die
meisten dieser Gesellschaften nach wie vor dullerst schwierig.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinsen waren im November 2011 tendenziell riickldufig, und zwar iiber alle Kreditkatego-
rien und Laufzeiten hinweg. Die Darlehenszinsen sanken besonders stark bei grofien Unternehmens-
krediten mit kurzer Laufzeit, wihrend der Riickgang in anderen Fillen moderater ausfiel.

Im November 2011 verringerten sich die kurzfristigen MFI-Zinsen nicht nur bei den Einlagen ten-
denziell, sondern auch bei den meisten Kreditarten. Der Riickgang der kurzfristigen Einlagenzin-
sen war bei den Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu einem Jahr
am stirksten ausgeprigt, wohingegen die Zinssétze fiir Einlagen dieses Sektors mit einer Laufzeit
von bis zu drei Monaten und fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften nicht so kréftig
sanken (siehe Abbildung 17). Die MFI-Zinsen fiir kurzfristige Kredite an private Haushalte ver-
ringerten sich nur geringfiigig, und zwar um 1 Basispunkt bei den Wohnungsbaukrediten und um
etwa 5 Basispunkte bei den Konsumentenkrediten. Die Zinssitze fiir Uberziehungskredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gaben um rund 2 Basispunkte nach. Die MFI-Zinsen fiir
kleine Unternehmensdarlehen (d. h. Kredite von bis zu 1 Mio €) stiegen im Berichtsmonat leicht
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(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschaft)

Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)

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

Laufzeit von bis zu 1 Jahr

==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

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

''''' Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

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

== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
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Quelle: EZB.

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

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Abstéinde der Kredite errechnen sich aus dem
Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonatsgeld,
und die Abstinde der Einlagen errechnen sich aus dem Geld-
marktsatz fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Auf-
grund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der
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 vollstandig mit
dlteren Daten vergleichbar.

an (um 6 Basispunkte). Die Bankzinsen fiir GroBkredite (d. h. Kredite von mehr als 1 Mio €) mit
einer Zinsbindung von bis zu einem Jahr verringerten sich indessen um 14 Basispunkte. Der im
November 2011 nach der Senkung der EZB-Leitzinsen verzeichnete Riickgang des EURIBOR um

12 Basispunkte bewirkte, dass sich die Zinsdifferenz gegeniiber kurzfristigen MFI-Krediten an
private Haushalte vergroBerte, wihrend der Zinsabstand gegeniiber Grofkrediten an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften etwas schrumpfte (siche Abbildung 18).

Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg betrachtet haben sich die Kreditzinsen der Banken wih-
rend des letzten abgeschlossenen Zyklus einer geldpolitischen Lockerung (von Oktober 2008 bis
Mirz 2010) deutlich an die Marktzinsen angepasst. Der anschlieBend von April 2010 bis Juli
2011 beobachtete Anstieg des Dreimonats-EURIBOR schlug sich teilweise in den kurzfristigen
Bankzinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte nieder, wahrend die Zinsen fiir Konsumentenkredite an Privathaushalte weit-
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gehend stabil blieben (sofern die statistischen
Umgruppierungen vom Juni 2010 aufler Acht
gelassen werden). Was die aktuelle Entwick-

) R in % p. a.; Zinssiitze im Neugeschift
lung anbelangt, so diirften die historischen ~ (""0P-@: Zinssitze im Neugeschifl

GesetzméiBigkeiten den Schluss zulassen. dass — Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
. ) . o vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
sich die gesunkenen Marktzinsen allméhlichin ... Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
P : : : Laufzeit von mehr als 2 Jahren
den Kredltzms.en w1dersplegeln SOllten’ insbe- ====Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
sondere da die jlingsten Sondermafinahmen der von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung
. . von mehr als 5 Jahren
EZB darauf abzielten, eine angemessene Funk- ——  Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
tionsweise des geldpolitischen Transmissions- anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
. . und bis zu 10 Jahren
mechanismus sicherzustellen. . Rendite sicbenjhriger Staatsanleihen

6,0
Bei den ldngeren Laufzeiten waren die MFI-

Zinssitze fir Kredite an private Haushalte und
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
November 2011 tendenziell riicklaufig (sieche 45
Abbildung 19). So sanken beispielsweise die 4,
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit einer anfénglichen Zinsbindung
von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren leicht, 30
und zwar um 2 Basispunkte. Die Zinssétze fiir 25
kleine Unternechmenskredite mit einer anfingli-
chen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren ver- ’

5.5

5,0

3,5

. . . . . . 175 T T T T T T T T T 155
ringerten sich ebenfalls geringfiigig, wihrend 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Jene fiir GroBkredite mit dhnlicher Laufzeit weit- o0 pzp.
gehend unverandert blieben. Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7_ (zur Anderung der Verordnung 'EZB/ZOOI{ 18) sind
Die Zinsabstinde zu den Renditen siebenjahri- 3&33&3’5;‘&? Zﬁefiétfé‘;‘t‘é“navifg‘i‘éici%if moglicherveise nicht
ger Staatsanleihen mit AAA-Rating schrumpf-
ten im Berichtsmonat erheblich, was in erster
Linie darauf zuriickzufiihren war, dass sich die Staatsanleiherenditen aufgrund anhaltender Beden-
ken hinsichtlich der Haushaltslage in einigen Euro-Landern erhdhten. So verringerte sich die Dif-
ferenz zwischen den Langfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und den Ren-
diten siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating um 30 Basispunkte auf 1,4 %. Auch der
Abstand dieser Renditen zu den Zinsen fiir GroBkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

verkleinerte sich, und zwar um 27 Basispunkte auf 1,2 %.

Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so war bei den Zinsen fiir Kredite an pri-
vate Haushalte sowie fiir langfristige Kleinkredite an Unternehmen im Allgemeinen eine eher
unvollstandige und zdgerliche Anpassung zu beobachten, wohingegen sich die Zinssitze fiir lang-
fristige GroBkredite an Unternehmen mehr im Einklang mit den Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen mit AAA-Rating entwickelten. Die historischen RegelmaBigkeiten zwischen den langfristigen
Kreditzinsen und den Renditen laufzeitiquivalenter Staatsanleihen mit AAA-Rating konnten durch
die Bilanzschwéchen der Banken im Euro-Wahrungsgebiet und die Spannungen im Zusammenhang
mit ihren Finanzierungskosten sowie durch die in den Renditen von Staatsanleihen mit AAA-Rating
eingepreisten Liquidititspramien allerdings erheblich verzerrt worden sein.
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2.6 AKTIENMARKTE

Die Aktienkurse erhohten sich im Dezember 2011 und Anfang Januar 2012 sowohl im Euro-Wdih-
rungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten. Fiir die Stimmungslage an den Mdrkten des Euro-
raums waren weiterhin die Spannungen an den dortigen Staatsanleihemdrkten mafigeblich, wéihrend
die Datenverdffentlichungen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Allgemeinen einen nach
wie vor geringen Einfluss hatten. Dagegen zeichneten die Konjunkturdaten und Gewinnerwartun-
gen in den Vereinigten Staaten im Grofien und Ganzen ein positiveres Bild und begiinstigten die
Aktienkursentwicklung. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktien-
mdrkten ist zuriickgegangen, befindet sich jedoch auf beiden Seiten des Atlantiks weiterhin auf einem
hohen Niveau.

Im Betrachtungszeitraum sind die Aktienkurse sowohl im Euro-Wéhrungsgebiet als auch in den
Vereinigten Staaten gestiegen. Insgesamt legten sie im Eurogebiet, gemessen am marktbreiten Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index, von Ende November 2011 bis zum 11. Januar 2012 um 1,0 % zu. Im sel-
ben Zeitraum zog der Standard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten um 3,7 % an (siche
Abbildung 20). In Japan wiesen die Aktienkurse, gemessen am Nikkei 225, im entsprechenden Zeit-
raum ein Plus von 0,2 % auf.

Die Entwicklung der Aktienmérkte des Euroraums wurde in erster Linie durch die Spannungen
an den Staatsanleihemirkten bestimmt. Der Einfluss der fiir das Eurogebiet veroffentlichten
makrodkonomischen Daten war im Allgemeinen weiterhin gering, und private Prognoseinstitute
korrigierten ihre Wachstumsaussichten nach unten. Die Gewinnmeldungen im Euroraum konn-
ten die Erwartungen nicht iibertreffen. Zudem schreibt sich bei den langfristigen Gewinnerwar-
tungen der Abwirtstrend fort. Anders gestal-
tete sich die Entwicklung hingegen in den
Vereinigten Staaten, wo die Konjunkturdaten
im Allgemeinen und die Zahlen fiir den

Arbeitsmarkt und den Wohnimmobiliensektor "¢ !4 20"11 - Tageswme)

im Besonderen erneut fiir erfreuliche Nach- o Eiifc’;ffgfgrg‘“miiiib“"

richten sorgten. Die Gewinnmeldungen in den === Japan

USA waren zudem der positiven Aktienkursent- 10 110
wicklung zutréglich. s ! 05
Die an der impliziten Volatilitit gemessene 100 £|100
Unsicherheit an den Aktienmérkten schwéchte 95 : ' 95
sich im Berichtszeitraum sowohl im Eurogebiet % E:.am‘.". “"r“-‘.sf %
als auch in den Vereinigten Staaten etwas ab :,-'

(siehe Abbildung 21). Anfang Januar war die 85 5 85
implizite Volatilitdt im Euroraum immer noch o ' o
deutlich hoher als in den USA, worin sich in

erster Linie das Ubergreifen der Spannungen an s &
den Staatsanleihemérkten des Euro-Wahrungs- 70 | J | 470
gebiets auf dessen Aktienmairkte widerspie- Jan.  Mirz  Mai  Juli  Sept. Nov.

.. .. [ . 2011 2012
gelte. Die implizite Volatilitdt an den Aktien-
A 1 1 1 Quelle: Thomson Reuters.
markten lag auf beiden Seiten des Atlantiks Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das

weiterhin in der Niahe der im Mai 2010 ver- Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
. Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
zeichneten Werte.
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In der Sektorbetrachtung ist festzustellen, dass
fiir den Kursanstieg an den Aktienmaérkten des
Euro-Wahrungsgebiets in erster Linie die Papiere
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften verant-
wortlich waren. Die Kurse von Finanzwerten des
Euroraums sanken im Betrachtungszeitraum um
etwa 1,7 %. Anders als im Finanzsektor legten
die Notierungen nichtfinanzieller Unternechmen
im selben Zeitraum um 1,8 % zu. Die Markt-
stimmung wurde durch die Herabstufung der
Bonitét einiger groer Banken im Eurogebiet
und die Ankiindigung der Ratingagenturen
beeintrdachtigt, die Ratings fiir nachrangige
Schuldverschreibungen, die von einer groflen
Anzahl von Banken des Eurogebiets emittiert
wurden, auf eine mdgliche Herabstufung zu
iiberpriifen. Dariiber hinaus trugen auch die
Bedenken hinsichtlich der Aussichten auf eine
Rekapitalisierung der Banken des Euro-Wéh-
rungsgebiets gemédB den Empfehlungen der
Européischen Bankenaufsichtsbehérde zu dem
Kursriickgang von Finanztiteln bei. In den Ver-
einigten Staaten war dagegen in allen Sektoren
ein Anstieg der Aktienindizes festzustellen.

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

= Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten
====Japan
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Eurogebiet belief sich der Vorausschdtzung
von Eurostat zufolge im Dezember 2011 auf 2,8 %, nachdem sie in den vorangegangenen drei
Monaten bei 3,0 % gelegen hatte. Dieser Riickgang war erwartet worden und spiegelt einen von den
Energiepreisen ausgehenden abwirtsgerichteten Basiseffekt wider. Die Preissteigerungsraten befin-
den sich seit Ende 2010 auf einem erhéhten Niveau, was vor allem auf die Verteuerung von Energie
und sonstigen Rohstoffen zuriickzufiihren ist. Mit Blick auf die Zukunft diirften sie noch einige
Monate iiber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 % fallen. In diesem Verlauf schldgt sich
die Erwartung nieder, dass der zugrunde liegende Kosten-, Lohn- und Preisdruck im Euroraum vor
dem Hintergrund eines schwicheren Wirtschaftswachstums im Eurogebiet und in der tibrigen Welt
moderat bleiben diirfte. Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwick-
lung sind nach wie vor weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet lag der Vorausschitzung
von Eurostat zufolge im Dezember 2011 bei 2,8 %, verglichen mit 3,0 % in den vorangegangenen
drei Monaten (siche Tabelle 5). Dieser Riickgang der Jahresédnderungsrate des HVPI war auf einen
Basiseffekt von -0,2 Prozentpunkten im Zusammenhang mit den Energiepreisen zuriickzufiihren.
Letztere waren mafgeblich fiir die erh6hten HVPI-Teuerungsraten im Jahr 2011 und fiir knapp die
Hilfte des fiir den Gesamtindex in den ersten elf Monaten des Jahres gemessenen Anstiegs von
2,7 % verantwortlich, wihrend das Gewicht dieser Preise im HVPI-Warenkorb (rund ein Zehntel)
deutlich darunter lag. Ausfiihrlichere Angaben zur aktuellen Entwicklung der Verbraucherpreise fiir
Mineraldl finden sich in Kasten 5.

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

2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011

Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 1,6 . 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0 2,8
Energie 74 . 11,8 11,8 12,4 12,4 12,3
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,3 . 1,3 1,1 1,4 1,8 1,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 . 34 3,6 4,0 43 43
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,5 . 0,0 0,0 1,2 1,3 1,3
Dienstleistungen 1,4 . 2,0 1,9 1,9 1,8 1,9
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,9 . 6,1 5,8 5.8 5.5 53 .
Olpreise (in €/Barrel) 60,7 79,7 81,7 76,7 79,8 78,9 81,4 81,7
Rohstoffpreise ohne Energie 44.6 12,2 7,6 2,5 1,5 1,6 -1,9 -6,7

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Dezember 2011 bezieht sich auf die Vorausschidtzung von Eurostat.

ENTWICKLUNG DER VERBRAUCHERPREISE FUR MINERALOLERZEUGNISSE IM JAHR 2011

Die erhohten HVPI-Teuerungsraten im Jahr 2011 waren in erster Linie auf die Preissteigerungen
bei Energie auf der Verbraucherstufe zuriickzufiihren, die fiir knapp die Hélfte des fiir den HVPI
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insgesamt in den ersten 11 Monaten gemessenen Anstiegs von 2,7 % verantwortlich waren, wobei
das Gewicht dieser Preise im HVPI-Warenkorb (rund ein Zehntel) deutlich darunter liegt. Wéh-
rend sich Energie insgesamt um 12,1 % verteuerte, stiegen die Preise fiir MineralGlerzeugnisse
(Kraftstoffe und Heizol) mit 15,8 % doppelt so stark an wie jene fiir Energie ohne Mineral6l
(7,9 %).! Im vorliegenden Kasten soll die Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Mineral6l-
erzeugnisse erldutert werden, die fiir 2011 in ihre Hauptbestimmungsfaktoren aufgegliedert wird.
Zu diesem Zweck wird die Preiskette fiir Mineraldlerzeugnisse stilisiert dargestellt, und zwar von
den internationalen Rohdlpreisen iiber den Raffinierungsprozess und den Vertrieb an die Verbrau-
cher bis hin zur Steuererhebung.?

Preise fiir Rohol und Mineraldlprodukte

Verantwortlich fiir den Anstieg der Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeugnisse im Jahr 2011 war
hauptséchlich die Entwicklung der Rohdlpreise; 2011 lagen diese bei durchschnittlich 110 USD je
Barrel und somit deutlich {iber ihrem Durchschnitt von 2010 (80 USD je Barrel). Zwar lauten die
Handelsnotierungen am Weltmarkt sowohl fiir Rohdl als auch fiir Mineraldlprodukte auf US-Dollar,
um aber den Einfluss auf die Verbraucherpreise im Euro-Wahrungsgebiet — und hier insbesondere
das Verhalten der Vertriebsmargen — nachvollziehen zu konnen, ist ihr in Euro gerechneter Preis von
Bedeutung. So war der Euro gegeniiber dem US-Dollar 2011 — trotz der Abschwéchung im Jahres-
verlauf — durchschnittlich stirker bewertet als 2010. Im Gegensatz zum von Mérz bis Dezember
2011 verzeichneten leichten Riickgang der auf US-Dollar lautenden Roholpreise schwankten die in
Euro gerechneten Rohoélpreise um ein Niveau von etwas iiber 80 € je Barrel (siche Abbildung A).
Angesichts der wesentlich niedrigeren Sténde
von 2010 fiihrte dies jedoch zu hohen jahrlichen
Wachstumsraten, die bis etwa Mérz 2012 vor-
herrschen werden. Sofern sich die Olpreise nicht
zwischenzeitlich merklich erhohen, dirften die
jahrlichen Teuerungsraten fiir Energie aufgrund
negativer Basiseffekte zuriickgehen.

(in USD/EUR je Barrel)

— Rohdl (USD)
----- Rohél (EUR)

160 160

140 140

Die nichste wichtige Stufe in der Preiskette ist

120 120 der Raffinierungsprozess. Bevor das Rohdl von
100 100 den Verbrauchern verwendet werden kann, muss
L es entweder zu Benzin oder Diesel raffiniert wer-
80 1 80 den — Letzteres ldsst sich als Kraftstoff und auch
als Heizol einsetzen. Abbildung B zeigt die Raf-

60 60 . .
fineriemargen (die sogenannten Crack Spreads)
40 40 fiir Benzin und Diesel, die sich einfach als Diffe-
\ renz zwischen dem Preis fiir das Raffineriepro-

20 J20

dukt und dem Preis fiir Rohol errechnen lassen.?
Die Margen fiir Diesel schwankten im Jahresver-

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berech-
nungen.

1 Betrachtet man die Mineraldlerzeugnisse, so betrug der durchschnittliche jihrliche Anstieg bei Kraftstoffen 14,0 % und bei Heizol
24,8 %. Betrachtet man Energie ohne Mineraldl, so betrug der durchschnittliche jahrliche Anstieg bei Erdgas 8,7 % und bei Strom
7,5 %. Die Preise der anderen beiden Energickomponenten ohne Mineraldl, ndmlich Wéarmeenergie und feste Brennstoffe (deren
Gewichte im HVPI-Warenkorb geringer sind), stiegen um durchschnittlich 7,2 % bzw. 3,3 %.

2 Eine ausfiihrlichere Darstellung und Diskussion findet sich in: A. Meyler, The pass through of oil prices into euro area consumer liquid
fuel prices in an environment of high and volatile oil prices, in: Energy Economics, Bd. 31, Nr. 6, November 2009, S. 867-881.

3 Die tatsdchliche Raffineriemarge kann von der als Vorleistung eingebrachten Roholsorte, vom Preis der anderen erzeugten Raffinerie-
produkte und von nicht 6lbezogenen Kostenfaktoren abhéngen.
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lauf 2011 meist um ein Niveau von knapp iiber
10 USD je Barrel, erhohten sich Ende November

und Anfang Dezember jedoch merklich und  , usp je Barrel)

lagen kurzfristig bei rund 20 USD je Barrel. Die — Raffincricmarge - Benzin

Margen fiir Benzin nahmen hingegen eine ganz =~ -+ Raffineriemarge — Diesel

andere Entwicklung: Im Jahr 2011 schwankten 50 50

sie meist betrdchtlich zwischen 0 USD und 10
USD, kehrten sich Ende November und Anfang
Dezember jedoch ins Negative (d. h. Benzin war
billiger als Rohdl).

Ein Grund fiir die gegen Jahresende divergieren-
den Raffineriemargen konnte darin liegen, dass
fiir Europa eine strukturelle Long-Position bei
Benzin (d. h. es produziert mehr Benzin als es
benoétigt), aber eine Short-Position bei Diesel
angenommen wird (der Anteil der Dieselfahr-
zeuge an den Pkw-Neuzulassungen hat sich in

. e Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berech-
der ersten Dekade dieses Jahrhunderts kréiftig  nungen.
erhoht; zudem fahren Nutzfahrzeuge hauptséch-
lich mit Dieselkraftstoff). Die strukturelle Long-
Position kénnte noch dadurch verstiarkt werden,
dass eine angestrebte Steigerung der Dieselproduktion im Rahmen des Raffinierungsprozesses im All-
gemeinen auch zu einer Erhdhung der Benzinproduktion fiihrt, da beim Raffinieren beide Kraft-
stoffarten erzeugt werden. Zusammen mit dem Beginn des Winters (wenn die Nachfrage nach Heizol
zunimmt) diirften diese strukturellen Marktmerkmale hauptverantwortlich fiir die zuletzt drastisch
divergierenden Raffineriemargen fiir Benzin und Diesel gewesen sein.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vertrieb und Steuern

Die néchsten Stufen in der Preiskette sind der Vertrieb von Mineraldlprodukten an die Verbrau-
cher und die Erhebung von Steuern. Zur Schitzung der Vertriebsmargen und des Einflusses von
Steuern stiitzt sich die EZB auf die Verbraucherpreise fiir Kraftstoffe und Heizdl im wdchentlich
von der Europédischen Kommission verdffentlichten Oil Bulletin, die im Gegensatz zu den HVPI-
Werten a) als Preisangaben (d. h. in Euro-Cent je Liter) und nicht als Index vorliegen, b) als
Preisangaben nach und vor Steuern bereitgestellt werden, und c) bei den Kraftstoffen aufgeglie-
dert nach Benzin und Diesel vorliegen.* Abbildung C und D, in denen die Jahresdnderungsraten
aus den Daten des wochentlichen Oil Bulletin den monatlichen HVPI-Angaben gegeniibergestellt
werden, zeigen, dass die Angaben des Oil Bulletin, obschon sie keine offizielle Statistik zu den
Verbraucherpreisen darstellen, die Entwicklung des offiziellen HVPI sehr gut abbilden. Dariiber
hinaus ldsst sich diesen Angaben — da sie sowohl die Benzin- als auch die Dieselpreise enthalten —
entnehmen, dass sich die Dieselpreise 2011 durchschnittlich stirker erhdht haben (17,5 %) als die
Benzinpreise (12,0 %), was mit den zuvor angesprochenen unterschiedlichen Raffineriemargen
zusammenhangen kann. Auch bei den Preisen fiir Heizol wurde eine hohere Jahresédnderungsrate

4 Abrufbar sind diese Angaben unter http://ec.europa.eu/energy/observatory/oil/bulletin_en.htm. Abgesehen davon, dass hier Preise
sowohl vor als auch nach Steuern dargestellt werden, sind diese Angaben auch aus anderen Griinden interessant; so werden sie in sehr
kurzen (wochentlichen) Abstinden und zeitnah verdffentlicht (Daten zu den Verbraucherpreisen vom Montag liegen iiblicherweise mitt-
wochs oder donnerstags in derselben Woche vor).
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(Verinderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Angaben fiir Diesel aus dem wochentlichen Oil Bulletin = Angaben fiir Heizol aus dem wochentlichen Oil Bulletin

----- Monatliche HVPI-Angaben fiir Kraftstoffe +++++ Monatliche HVPI-Angaben fiir Heizol

====Angaben filir Benzin aus dem wochentlichen Oil Bulletin
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Quellen: Europdische Kommission (GD ENER), Eurostat und Quellen: Europdische Kommission (GD ENER), Eurostat und
EZB-Berechnungen. EZB-Berechnungen.

(rund 25 % im Durchschnitt) verzeichnet. Diese hohere prozentuale Verdnderung lésst sich nicht
nur auf Raffineriespreads (die ebenfalls auf die Dieselpreise eingewirkt haben) zuriickfiihren,
sondern auch darauf, dass fiir Heiz6l niedrigere Verbrauchsteuern gelten als fiir andere Mineral-
Olerzeugnisse. Da Verbrauchsteuern Festbetrdge darstellen, bedeuten hohere (niedrigere) Ver-
brauchsteuern, dass die prozentuale Verdnderung der Verbraucherpreise in Reaktion auf eine
bestimmte prozentuale Olpreisinderung niedriger (hoher) ist.

Um den Beitrag der unterschiedlichen Faktoren zur Entwicklung der Verbraucherpreise im Jah-
resverlauf 2011 zu quantifizieren, wurden in der Tabelle die auf den Angaben aus dem wochent-
lichen Oil Bulletin basierenden Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeugnisse im Rahmen einer
Schatzung zerlegt, wobei jede Komponente zum Zwecke der Vergleichbarkeit in Euro-Cent je
Liter umgerechnet wurde. Im Durchschnitt des Eurogebiets haben sich die Benzinpreise ein-
schlieBlich Steuern 2011 im Vorjahrsvergleich um 16 Euro-Cent je Liter auf 151 Euro-Cent je
Liter erhoht. Demgegeniiber blieben die Preise fiir Diesel und Heiz61 trotz stirkerer Preiserho-
hungen (20 Euro-Cent je Liter bzw. 18 Euro-Cent je Liter) aufgrund niedrigerer indirekter Steu-
ern im Jahr 2011 durchschnittlich auf niedrigerem Niveau (135 Euro-Cent je Liter bzw. 91 Euro-
Cent je Liter).

Urséchlich flir diese Aufwértsbewegungen war jeweils an erster Stelle der Anstieg des Rohdlprei-
ses (12,7 Euro-Cent je Liter). An zweiter Stelle sind Steuern zu nennen, und zwar eine Kombina-
tion aus Anhebungen der Verbrauchsteuern und Multiplikator-Wirkungen im Zusammenhang mit
der Mehrwertsteuer. Diese Multiplikator-Wirkungen spiegeln die Tatsache wider, dass die Mehr-
wertsteuer als prozentualer Anteil der Preise vor Steuern zuziiglich Verbrauchsteuern erhoben
wird, sodass eine Erh6hung sowohl der Preise vor Steuern als auch der Verbrauchsteuern zu einem
Anstieg der Mehrwertsteuer fiihrt. Die sich aus Anhebungen der Mehrwertsteuer (durchschnittlich
0,2 Prozentpunkte bis 0,4 Prozentpunkte) tatsdchlich ergebenden Auswirkungen waren geringer.
Auf der Verbraucherstufe wirkten Steuererhhungen jedoch in allen Féllen preistreibend, am aus-
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(soweit nicht anders angegeben, in Euro-Cent je Liter)

Benzin Diesel Heizol

Verin- Veriin- Veriin-

2010 2011 derung 2010 2011 derung 2010 2011 derung

Rohal 38,0 50,7 12,7 38,0 50,7 127} 38,0 50,7 12,7

Raffineriekosten und -margen 3,5 2,0 -1,6 4.8 5,8 1,0 4.8 5,8 1,0

Vertriebskosten und -margen 12,2 13,0 0,8 12,9 14,5 1,6 9,7 10,1 0,4

Verbraucherpreise vor

Steuern 53,7 65,7 12,0 55,7 71,0 15,3 52,5 66,6 14,1

Steuern, darunter: 81,3 85,5 4,2 59,4 64,2 4,8 21,0 24,5 3,5

Verbrauchsteuern 59,3 60,5 1,2 40,9 42,1 1,2 9,1 9,6 0,5

Mehrwertsteuer 22,0 25,0 3,0 18,5 22,1 3,6 11,9 14,9 3,0

Mehrwertsteuersatz 19,5 % 19,8 % 0,3 p.p. 19,1 % 19,5 % 0,4 p.p. 19,4 % 19,6 % 0,2 p.p.
Verbraucherpreise nach

Steuern 135,0 151,1 16,2 115,1 135,2 20,1 73,5 91,0 17,6

Quelle: EZB-Berechnungen.

geprégtesten war dies bei Diesel zu beobachten (4,8 Euro-Cent je Liter). Im Vergleich dazu war
der Einfluss der Raffinierie- und Vertriebskosten und -margen weniger grof3. Die Vertriebskosten
und -margen fiihrten zu einer stirkeren Verteuerung von Diesel (1,6 Euro-Cent je Liter) gegeniiber
Benzin (0,8 Euro-Cent je Liter) und Heizol (0,4 Euro-Cent je Liter), wahrend die Raffineriekosten
und -margen die Verbraucherpreise fiir Benzin nach unten trieben (um 1,6 Euro-Cent je Liter), bei
jenen fiir Diesel und Heizol jedoch zu einer Aufwértsbewegung fiihrten (um 1,0 Euro-Cent je
Liter).

Mit Blick auf die Zukunft und unter der Annahme, dass sich die Raffineriemargen nicht merklich
dndern und es nicht zu grofleren verbreiteten Steuerdnderungen bei Mineraldlerzeugnissen
kommt, diirften sich die aus den derzeitigen Terminkontrakten fiir Rohdl ablesbaren Preise der-
gestalt entwickeln, dass sie — vornehmlich aufgrund von Basiseffekten — die Jahresédnderungsrate
der Verbraucherpreise fiir Mineral6lerzeugnisse in den ersten Monaten des Jahres 2012 deutlich
diampfen werden.

Im November 2011, dem letzten Monat, fiir den offizielle aufgeschliisselte Daten verfiigbar sind,
blieb die Vorjahrsrate der HVPI-Gesamtinflation mit 3 % im Vergleich zum Oktober unveréndert
(sieche Abbildung 22). MaBgeblich hierfiir war, dass der leichte Riickgang der Energiepreise durch
geringfiigig hohere Jahresinderungsraten der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel und Dienstleis-
tungen aufgezehrt wurde.

Die genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten ergibt, dass sich die Teuerung bei
Energie infolge eines abwirtsgerichteten Basiseffekts von 12,4 % im Oktober leicht auf 12,3 % im
Folgemonat verringert hat. Dieser geringere Preisauftrieb bei Energie war vor allem auf eine nied-
rigere Jahressteigerungsrate der Preise fiir Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel
zuriickzufiihren, welche die hohere Jahresédnderungsrate der Preise fiir Fliissigbrennstoffe mehr als
ausglich; die Jahresteuerungsraten der anderen Energiekomponenten blieben indes stabil.

Die jihrliche Anderungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel stieg im November um
0,1 Prozentpunkte auf 1,9 %, was vor allem den Fleischpreisen zuzuschreiben war, wéhrend die
Rate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel mit 4,3 % stabil blieb; dahinter verbargen sich
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Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte
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Quelle: Eurostat.

geringfiigige Preisdnderungen bei verschiedenen Positionen. Im selben Monat hat sich der jéhrliche
Preisauftrieb bei Tabakwaren leicht verlangsamt.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jahrliche Inflationsrate nach dem HVPI im November mit 1,6 % stabil. Die Teuerung nach
dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie wird iiberwiegend durch binnenwirtschaftliche Fak-
toren wie Lohne, Gewinnaufschldge und indirekte Steuern bestimmt und bezieht sich im Wesentli-
chen auf die beiden Komponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen.

Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse (ohne Energie) lag im November wie
bereits im Vormonat bei 1,3 %. Die entsprechende Rate fiir die Dienstleistungen stieg um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 1,9 %, wobei die Jahresdnderungsraten der wichtigsten Teilkomponenten (Woh-
nungsdienstleistungen, Verkehr, Freizeitdienstleistungen und personliche Dienstleistungen sowie
Nachrichteniibermittlung) im Vergleich zum Oktober stabil blieben.

In der Zeit von Januar 1999 bis Dezember 2011 betrug die durchschnittliche Teuerung im Euro-
Wiéhrungsgebiet 2,03 % und kam damit dem Ziel des EZB-Rats sehr nahe, die Jahresdnderungsrate
des HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. In Kasten 6
werden einige der besonderen Faktoren, die seit 1999 auf die Inflation einwirkten, beleuchtet.
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GRENZEN DES SPIELRAUMS FUR EINEN ANSTIEG DER INLANDSPREISE

Ziel des EZB-Rats ist es, die jahrliche Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wahrungsgebiet
mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten. Dadurch wird der fiir einen Anstieg der Verbrau-
cherpreise insgesamt verfiigbare Spielraum festgelegt, wobei Art und Ursachen dieses
Anstiegs unerheblich sind. Im Zeitraum von Januar 1999 bis Dezember 2011 kam die durch-
schnittliche Preissteigerungsrate im Eurogebiet mit 2,03 % dem von der EZB verfolgten Ziel
sehr nahe. In diesem Kasten werden einige besondere Faktoren untersucht, die seit 1999 auf
die Preisentwicklung eingewirkt haben, wie z. B. Erhohungen der Olpreise und der indirek-
ten Steuern. Dabei zeigt sich, dass eine trendméBige Zunahme dieser Faktoren den Spielraum
fiir andere Preissteigerungen mit binnenwirtschaftlichen Ursachen (z. B. Lohn- und Gewinn-
entwicklungen) verringert, da Preisstabilitdt laut vorgenannter Definition mittelfristig zu
gewihrleisten ist.

Preiseffekte aufgrund von Anderungen der
indirekten Steuern und der Olpreise

Eine Betrachtung der ersten 13 Jahre der Wéh-
rungsunion von 1999 bis 2011 zeigt, dass
Anderungen der indirekten Steuern und der Ol-

(in Prozentpunkten)

= Beitrag der indirekten Steuern
Direkter Beitrag der Energie

preise insgesamt einen Aufwértsdruck auf die 1,6 1,6
HVPI-Inflation im Euroraum ausgeiibt haben, 4
der durch binnenwirtschaftliche Faktoren aus- 12 12
geglichen werden musste. ! RN H

0.8 I i

Bei den indirekten Steuern resultiert der Auf-

wirtsdruck beispielsweise aus einer Anhebung 0.4
der Steuersitze, denn dadurch erhoht sich der in ;
den Verbraucherpreisen enthaltene Steueranteil 00
stirker als der Preis vor Steuern. Der als Diffe-

renz zwischen der Teuerung nach dem HVPI  -04 04

und der von Eurostat verdffentlichten Messgrofie

der HVPI-Inflation zu konstanten Steuersitzen  -0.8 0.8

ermittelte direkte Einfluss indirekter Steuern

betrug im Berichtszeitraum durchschnittlich 1.2 ——————————————-1.2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

knapp 0,2 Prozentpunkte pro Jahr.! Dieser Ein-

Quelle: Eurostat.

EIB

fluss war fast immer positiv; lediglich Anfang
2010 lagen die Werte kurzfristig leicht im nega-
tiven Bereich (siche Abbildung A). Uberdurch-
schnittlich stark stiegen auch die administrierten

Anmerkungen: Die Angaben zum Beitrag der indirekten Steuern
sind erst seit 2004 verfiigbar (siche Fufinote 1). Die letzten Werte
beziehen sich auf das 3. Quartal 2011. Es ist zu beachten, dass
sich die Beitridge der indirekten Steuern und der Energiepreise
nicht genau voneinander trennen lassen, da die Letztgenannten
bereits einer gewissen indirekten Besteuerung unterlagen.

1 Angaben zu der von Eurostat veroffentlichten HVPI-Inflation zu konstanten Steuersdtzen (HVPI-CT) sind erst ab 2004 verfiigbar. Im
Zeitraum von 2004 bis 2010 belief sich der durchschnittliche Einfluss der Steuern auf 0,15 Prozentpunkte (siche EZB, Bestimmung des
Einflusses indirekter Steuern auf die HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Mérz 2011). Schitzungen fiir
den gesamten Zeitraum von 1999 bis 2010 lassen auf einen etwas hoheren durchschnittlichen Beitrag von 0,2 Prozentpunkten schlie-
Ben. Dies entspricht auch eher dem durchschnittlichen Beitrag der indirekten Steuern zum Wachstum des BIP-Deflators in diesem Zeit-

raum (0,2 Prozentpunkte).
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Preise, d. h. die vom Staat direkt festgelegten oder wesentlich beeinflussten Preise. Seit 1999 haben
sie sich mit einer durchschnittlichen Jahresrate von 2,5 % erhoht.

Was die Olpreise betrifft, so l4sst sich der direkte Einfluss auf die Verbraucherpreise bei den
fliissigen Brennstoffen fast unmittelbar erkennen; bei Gas und anderen Energiequellen kommt er
erst mit einer gewissen zeitlichen Verzogerung zum Tragen. Eine Mdoglichkeit zur Bestimmung
der direkten Auswirkungen von Olpreisschocks besteht folglich darin, den Anstieg der Verbrau-
cherpreise fiir Energie insgesamt zu betrachten. Im Zeitraum von 1999 bis 2011 lag die Jahres-
wachstumsrate der Energiepreiskomponente des HVPI im Durchschnitt bei 5,2 % und somit
deutlich iiber dem durchschnittlichen Anstieg des HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet. Die
indirekten Auswirkungen von Olpreisschocks auf die Verbraucherpreise infolge hoherer Energie-
einsatzkosten entlang der Produktionskette haben zu einem weiteren Aufwirtsdruck auf die
HVPI-Gesamtinflation im Eurogebiet gefiihrt, allerdings lassen sich solche Effekte schwieriger
quantifizieren.?

Auswirkungen auf die Preis- und Lohnbildung im Euroraum

Die oben erwéhnten Preiseffekte spiegeln Anspriiche der Staatssektoren und der rohstoffprodu-
zierenden Lander an die Wertschdpfung der Wirtschaft des Euro-Wahrungsgebiets wider. Diese
Anspriiche begrenzen den Spielraum fiir die
Lohne und Gewinne, sich im Einklang mit
Preisstabilitit zu entwickeln. Die oben genann-
ten einfachen Quantifikationen lassen vermu-
ten, dass in der Zeit von 1999 bis 2011 rund ein

(prozentuale Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr)

= Anstieg der Lohnstiickkosten

----- Durchschnittlicher Anstieg der Lohnstiickkosten halber Prozentpunkt einer am HVPI gemesse-
(1999-Q3 2011)

nen durchschnittlichen Teuerungsrate von
70 2,0 % de facto durch einen Anstieg sowohl der
60 vom Staat beeinflussten Preise als auch der
Olnotierungen absorbiert wurde und somit

> nicht fiir das Einkommenswachstum im Euro-

49 raum zur Verfiigung stand.3

3,0

20 Diesen Zahlen muss zum Vergleich ein durch
""" o binnenwirtschaftliche Kostenfaktoren verur-

sachter durchschnittlicher Anstieg von deut-
0,0 lich unter 2 % gegeniibergestellt werden. Die

73 A T O 110 um das Produktivitdtswachstum bereinigten

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 Lohne, also die Lohnstiickkosten, erhdhten
ggiﬁkﬁﬁg%ﬁ letzten Werte beziehen sich auf das 3. Quartal sich von 1999 bis zum dritten Quartal ZDI o
2011. durchschnittlich 1,6 % pro Jahr, und durch die

2 Die Schitzung der indirekten Auswirkungen ist mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Laut Berechnungen von Experten des Euro-
systems liegt der indirekte Einfluss eines Olpreisanstiegs von 10 % auf die HVPI-Inflation im Euro-Wihrungsgebiet in einer Bandbreite
von 0,1 bis 0,3 Prozentpunkten. Es gibt ferner Hinweise darauf, dass sich der Einfluss im Zeitverlauf verringert hat, was moglicherweise
durch eine geringere Energieintensitit der Wirtschaftstétigkeit bedingt ist. Siehe Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des
ESZB, Energy markets and the euro area macroeconomy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 113, Juni 2010, Tabelle 12, S. 76.

3 Hinter rund einem halben Prozentpunkt verbergen sich grob folgende Einfliisse: a) weniger als 0,20 Prozentpunkte aus indirekten Steu-
ern (siche auch Anmerkung 2 in Abbildung A), b) 0,05 Prozentpunkte aus Anhebungen der administrierten Preise oberhalb von 2,0 %,
¢) 0,33 Prozentpunkte aus Erhohungen der Energiepreise oberhalb von 2,0 %, und d) 0,15 Prozentpunkte aus indirekten Einfliissen der
Olpreisentwicklung (siche FuBnote 2).
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Entwicklung der Gewinnaufschldge auf die Lohne, also der Gewinnmargen, kamen noch einmal
0,1 Prozentpunkte hinzu (siche Abbildung B).*

Die vorstehende Analyse ist zwar vergangenheitsorientiert, aber es deutet einiges darauf hin, dass
Anderungen der indirekten Steuern und der Olpreise auch kiinftig eine groBe Rolle spielen. So
diirften insbesondere die indirekten Steuern ein wichtiges fiskalpolitisches Element bleiben, und
zwar sowohl im Hinblick auf die in vielen Landern notwendige Haushaltskonsolidierung als auch
hinsichtlich der allgemeinen Tendenz, die fiskalische Belastung von den direkten auf die indirekten
Steuern zu verlagern, um die Arbeitskosten und die der Ersparnisbildung abtréglichen steuerli-
chen Verzerrungen zu verringern.> Dariiber hinaus kann angesichts der anhaltend hohen Rohstoff-
nachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften nicht ausgeschlossen werden, dass die Roh-
stoffpreise in Zukunft einem weiteren Aufwértsdruck unterliegen werden. Insgesamt miissen
daher die Tarifpartner im Euro-Wahrungsgebiet nach wie vor der Tatsache Rechnung tragen, dass
aufgrund der von den indirekten Steuern und den Terms of Trade ausgehenden Effekte nur ein
begrenzter Spielraum fiir die binnenwirtschaftliche Einkommensverteilung bestehen diirfte.

4 Der Gewinnmargenindikator wird berechnet als Differenz zwischen den Wachstumsraten des BIP-Deflators zu Herstellungspreisen und
der Lohnstiickkosten. Zu beachten ist, dass die Konzepte des BIP-Deflators und des HVPI nicht direkt vergleichbar sind. Die durch-
schnittliche Jahreswachstumsrate des BIP-Deflators zu Faktorkosten belief sich im Zeitraum von 1999 bis zum dritten Quartal 2011 auf
1,8 %.

5 Siehe EZB, Fiskalische Abwertung als Instrument der wirtschaftlichen Anpassung, Kasten 12, Monatsbericht Dezember 2011. Siche
auch A. Johansson et al., Taxation and Economic Growth, Economics Department Working Paper der OECD, Nr. 620, 2008. Die Autoren
gelangen zu der Erkenntnis, dass Mehrwert- und Vermogensteuern den geringsten wachstumshemmenden Effekt haben, wihrend Lohn-
und Korperschaftsteuern das Wirtschaftswachstum am stérksten beeintréchtigen.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) verringerte sich von 5,5 % im Okto-
ber 2011 auf 5,3 % im November (siche Abbildung 23), was auf ein weiteres Nachlassen des Preis-
drucks bei den Vorleistungen hindeutet. Derzeit ist diese Abschwéchung in den frithen Phasen der
Preiskette (z. B. bei den Erzeugerpreisen filir Vorleistungsgiiter) deutlicher erkennbar als in den nach-
gelagerten Phasen (z. B. bei den Erzeugerpreisen fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel). Ohne Nah-
rungsmittel und Energie gerechnet verringerte sich der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise von
3,2 % im Oktober auf 3,0 % im November. Dies war vor allem auf eine niedrigere Jahresdnderungs-
rate der Preise fiir Vorleistungsgiiter zuriickzufiihren, die aus einem negativen Basiseffekt resultierte.

In den nachgelagerten Phasen der Produktionskette belief sich der Preisauftrieb auf der Erzeuger-
ebene bei Konsumgiitern im November auf 3,4 % und blieb somit seit April weitgehend unveréndert.
Bei den Konsumgiitern ohne Nahrungsmittel stieg die Jahresdanderungsrate im November an und
erreichte mit 1,7 % ihren hochsten Stand seit Oktober 2001, was darauf hindeutet, dass der zugrunde
liegende Inflationsdruck auf der Verbraucherstufe noch anhilt. Im Gegensatz dazu verringerte sich
die Vorjahrsrate der im Index enthaltenen Nahrungsmittelpreise geringfiigig auf 4,8 %; in den kom-
menden Monaten diirfte sich ihr Riickgang fortsetzen, da die Zwolfmonatsrate der Preise fiir Nah-
rungsmittelrohstoffe in der EU in jlingster Zeit deutlich gesunken ist.

Im Dezember 2011 zogen die aus Preisumfragen gewonnenen Indikatoren, die Vorlaufeigenschaf-
ten in Bezug auf die Entwicklung der Erzeugerpreise haben, erneut an; dies ldsst darauf schlief3en,
dass der seit Frithjahr 2011 zu verzeichnende Abwiértstrend zum Stillstand gekommen ist (siche
Abbildung 24). Was den Einkaufsmanagerindex betrifft, so erhohte sich der Vorleistungspreisindex
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von {iber 50 weist auf einen Preisanstieg
hin, wéhrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

im Dienstleistungssektor von 55,4 Punkten im November auf 56,6 Zéhler im Dezember und damit
etwas stirker als im verarbeitenden Gewerbe, wo er im selben Zeitraum von 48,9 Punkten auf
49,3 Punkte kletterte. Der Verkaufspreisindex stieg im verarbeitenden Gewerbe von 50,6 Zahlern im
November auf 50,8 Zéhler im Dezember, wohingegen er im Dienstleistungssektor von 50,0 Punk-
ten auf 49,3 Punkte fiel und damit unterhalb des Schwellenwerts von 50 lag, was auf sinkende Preise
hindeutet. Laut Branchenumfrage der Europdischen Kommission blieben die Verkaufspreis-
erwartungen in der Industrie unveréndert und lagen damit weiterhin in der Néhe ihres historischen
Durchschnittswerts.

Zusammenfassend lésst sich sagen, dass weitere abwirtsgerichtete Basiseffekte und der aus den
Ergebnissen von Preisumfragen abzulesende niedrigere Inflationsdruck darauf hindeuten, dass sich
die Verlangsamung des Preisauftriebs auf der Erzeugerebene in den kommenden Monaten fortset-
zen wird. Allerdings spiegelt sich in dem erhohten Niveau der Steigerungsraten der Erzeugerpreise
nach wie vor ein anhaltender Inflationsdruck wider.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

In Ubereinstimmung mit der langsamen Verbesserung der Arbeitsmarktlage stiegen die Arbeitskos-
tenindikatoren im Euro-Wéhrungsgebiet im Laufe des vergangenen Jahres allméhlich an (siche
Tabelle 6 und Abbildung 25), wobei sich die Lohne, einschlieBlich des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer, rascher als erwartet erhdhten. Angesichts der ziemlich geringen Wachstumserwartun-
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gen und der anhaltenden Flaute auf dem Arbeits- Abbildung 25 Ausgewihlte Arbeitskosten-
markt diirfte sich jedoch der Arbeitskostendruck | Ll ILE I

auf mittlere Sicht weiterhin in Grenzen halten.
Den vorldufigen Angaben zur Entwicklung der ~ (Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

Tariflohne im Euroraum fiir Oktober ist zu ent- - ?;E?Vt::ﬁf;mgd‘je drteiinchmen

nehmen, dass sich das Lohnwachstum etwas ver- === Arbeitskosten pro Stunde

langsamt hat. 45 45
Gegeniiber dem Vorjahr wuchsen die Tariflshne 4 3 40
im Eurogebiet im dritten Quartal 2011 um 2,1 % : :: i i

nach 1,9 % im Vorquartal. Die jéhrliche Zu- 35 » » » 1 .i.:, .-"': 35
wachsrate der Arbeitskosten pro Stunde verrin- ir e, ;:.:.

gerte sich im gleichen Zeitraum von 3,2 % auf 30 i ; i :j :.:: i 5. 20
2,7 %. Diese Verlangsamung war hauptséchlich ’ - .;',‘ :: ¥ v : ; ' .
der Entwicklung in der Industrie zuzuschreiben, AR H Ti Pt 2
wo die Vorjahrsrate der Arbeitskosten pro LAy u S
Stunde im dritten Quartal lediglich um 2,9 % ": 13 r\
gestiegen ist, verglichen mit 4,2 % im zweiten ' e 20
Vierteljahr (siehe Abbildung 26). Im Bauge- ':'N
werbe und im Bereich der marktbestimmten \_:./ b L5
Dienstleistungen war hier ebenfalls ein leichter u
Riickgang zu verzeichnen. Insgesamt nahmen 1.0 1,0

. C N 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
die nicht lohnbezogenen Kosten weiterhin

. . ellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
rascher zu als die Lohn- und Gehaltsbestandteile & " e —
der Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum.

Gleichzeitig stabilisierte sich die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
und lag im dritten Quartal 2011 bei 2,4 % nach 2,5 % im Vorquartal. Trotz eines leichten Riickgangs
des Beschiftigungswachstums sank die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitét im dritten Vierteljahr
auf 1,0 %, nachdem sie im zweiten Quartal 1,3 % (korrigierter Wert) betragen hatte. Insgesamt stieg
das Wachstum der Lohnstiickkosten im dritten Jahresviertel gegeniiber dem Vorjahr auf 1,3 % nach
1,2 % im vorangegangenen Vierteljahr. Was die zukiinftige Entwicklung betrifft, so lassen die jlings-
ten Umfragen auf eine Abnahme der Produktivitit in den kommenden Quartalen schlieen, was
erneut zu einem beschleunigten Wachstum der Lohnstiickkosten fithren konnte.

Tabelle 6 Arbeitskostenindikatoren

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

| 2009 2000 | 2010 2010 2011 2011 2011

\ | Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,6 1,7 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,7 1,6 1,1 1,7 2,5 3,2 2,7

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

Arbeitsproduktivitat -2,5 2,4 2,3 1,9 22 1,3 1,0

Lohnstiickkosten 4,0 -0,8 -0,7 -0,3 0,2 1,2 1,3

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

= Industrie ohne Baugewerbe — AE/A = Industrie ohne Baugewerbe — AKI
----- Baugewerbe — AE/A +++++ Baugewerbe — AKI
==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
—— Dienstleistungen — AE/A
7 7 7 7
6
5
4
3
2
1
0
-1

2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die Zukunft diirften die Teuerungsraten noch einige Monate deutlich iiber der
2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 % fallen. In diesem Verlauf schligt sich die Erwartung
nieder, dass der zugrunde liegende Kosten-, Lohn- und Preisdruck im Euroraum vor dem Hinter-
grund eines schwicheren Wirtschaftswachstums im Eurogebiet und in der iibrigen Welt moderat
bleiben diirfte.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung werden nach wie
vor als weitgehend ausgewogen betrachtet. Aufwirtsrisiken bestehen in erster Linie im Zusammen-
hang mit weiteren Erhhungen der indirekten Steuern und administrierten Preise aufgrund der in den
kommenden Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung sowie einem mdglichen Anstieg der
Rohstoffpreise. Abwiértsrisiken ergeben sich vor allem aus den Auswirkungen eines schwicher als
erwartet ausfallenden Wirtschaftswachstums im Eurogebiet und in der iibrigen Welt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhohte sich im dritten Vierteljahr
2011 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Die konjunkturelle Grunddynamik im Eurogebiet scheint
derzeit durch eine Reihe von Faktoren geddmpft zu werden. Hierzu zdhlen ein moderates Wachstum
der weltweiten Nachfrage sowie ein geringes Vertrauen der Unternehmer und Verbraucher im Euro-
raum. Die binnenwirtschaftliche Nachfrage diirfte durch die anhaltenden Spannungen an den Staats-
anleihemdrkten im Eurogebiet sowie den Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und nicht-
finanziellen Sektor beeintrdchtigt werden. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass sich die
Wirtschaftstdtigkeit des Euroraums, gestiitzt durch die Entwicklung der globalen Nachfrage, sehr
niedrige Kurzfristzinsen und sdmtliche Mafinahmen zur Unterstiitzung der Funktionsfihigkeit des
Finanzsektors, im Laufe dieses Jahres erholen wird, wenn auch nur sehr allmdhlich. In einem von
hoher Unsicherheit geprdgten Umfeld bestehen nach wie vor betrdichtliche Abwdrtsrisiken fiir den
Wirtschaftsausblick im Euro-Wihrungsgebiet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets erhohte sich im dritten Vierteljahr 2011 um 0,1 % gegen-
tiber dem Vorquartal, nachdem es im zweiten Jahresviertel um 0,2 % gestiegen war (siche Abbil-
dung 27). Dieses Ergebnis, das um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert wurde, ist auf positive
Wachstumsimpulse seitens der Binnennachfrage und des Aullenhandels zuriickzufiihren, wahrend
die Vorratsveridnderungen einen negativen Beitrag leisteten. Obwohl das BIP auf Quartalsbasis neun
Mal in Folge zugenommen hat, lag das Produktionsniveau im dritten Vierteljahr 2011 immer noch
1,8 % unter seinem vor der Rezession verzeichneten Hochststand vom ersten Jahresviertel 2008.

Die privaten Konsumausgaben im Euro-Wahrungsgebiet verzeichneten im dritten Quartal 2011
einen Anstieg um 0,2 %, verglichen mit einem Riickgang um 0,5 % im vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum. Ausschlaggebend fiir diese Ent-
wicklung war aller Wahrscheinlichkeit nach eine
Steigerung des Konsums von Dienstleistungen,
da sowohl die Einzelhandelsumsétze als auch die
Pkw-Neuzulassungen (die eng mit dem Pkw-

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
Beitrdge in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

mmm  Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)

Absatz korrelieren) gegeniiber dem Vorquartal s VorTatsverinderungen
abnahmen. = grﬁ-i;t;ilhtrsatﬁm insgesamt

0,9 09
Mit Blick auf das Schlussquartal 2011 deuten
die Angaben zum privaten Verbrauch auf eine 07 07
weiterhin mangelnde Konsumdynamik hin. Die
Umsétze im Einzelhandel gingen im November 05 05
um 0,8 % zuriick und lagen in den ersten beiden
Monaten des vierten Quartals im Schnitt 0,7 % 03 03
unter ihrem Durchschnitt vom dritten Viertel- ;
jahr. Die Pkw-Neuzulassungen blieben im Okto- 0.1 = |
ber und November gegeniiber ihrem Stand vom [
dritten Jahresviertel 2011 unverdndert. Die fir I 01
das komplette vierte Quartal verfligbaren Umfrage-
ergebnisse zum Einzelhandel signalisieren eine o3 | | | | 03
anhaltende Konsumschwiche in diesem Sektor 3 2010 Q4 Ql 2(3121 Q3

(siche Abbildung 28). Der Einkaufsmanager-
index (EMI) fiir den Einzelhandel ging von 48,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Punkten im dritten Vierteljahr auf 46,7 Zéhler
im Schlussquartal zuriick, was auf schrumpfende
Umsitze hinweist. Laut der Verbraucherumfrage

Monatswert . L
(Monatswertc) der Europiischen Kommission sank iiberdies das
—— Einzelhandelsumsiitze (linke Skala)? Verbrauchervertrauen im Dezember den sechs-

""" Vertrauensindikator fiir die Verbraucher . L. .
(rechte Skala)? ten Monat in Folge und lag damit im vierten

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

Quartal im Schnitt unter dem im dritten Jahres-
viertel erzielten Wert wie auch unter seinem
langfristigen Durchschnitt. Unterdessen blieb
auch der Indikator fiir die Erwartungen hinsicht-
lich groflerer Anschaffungen auf historisch nied-
rigem Niveau, was darauf schlieBen ldsst, dass
die Konsumenten bei der Entscheidung iiber den
Kauf von Gebrauchsgiitern immer noch Zurtick-
haltung tiben.

Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich
im dritten Vierteljahr 2011 gegeniiber dem Vor-
quartal um 0,1 % nach einem dhnlichen Riick-
gang im vorangegangenen Dreimonatszeitraum.
Die Erholung der Investitionstitigkeit verlduft
zogerlicher als die der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat. Grund hierfiir ist in erster Linie die
Entwicklung der Bauinvestitionen. Eine Auf-
schliisselung fiir das dritte Jahresviertel zeigt,
-4 : : : : : : : -40  dass die Investitionen ohne Bauten im Quartals-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 . N .
vergleich um 0,8 % zunahmen, wéhrend die

Bauinvestitionen um 0,9 % sanken.

-2

8

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

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
schnitt; arbeitstiglich bereinigt. Einschlieflich Kraftstoffen.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator
zukiinftiger Investitionen auBerhalb des Bauge-
werbes) stieg im Oktober um 0,9 % gegeniiber dem Vormonat. Im September hatte sie allerdings
noch ein kriftiges Minus von 3,9 % verzeichnet, was sich aufgrund des negativen statistischen Uber-
hangs ddmpfend auf das Wachstum im vierten Quartal auswirken wird. Dariiber hinaus deuten die
Umfrageergebnisse fiir die Industrie ohne Baugewerbe — d. h. sowohl der EMI als auch der von der
Europidischen Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie — auf eine spiirbare
konjunkturelle Verlangsamung im Schlussquartal hin. Der Indikator fiir das Vertrauen in der Indus-
trie liegt in der Nahe seines historischen Durchschnitts, wéhrend der EMI nach wie vor unter der
theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten notiert, wenngleich er im Dezember etwas
zulegte.

Die Bauproduktion verringerte sich im Oktober 2011 um 1,4 % gegeniiber dem Vormonat (nach
einem ebenso starken Riickgang im September). Unterdessen blieb der von der Europdischen Kom-
mission veroffentlichte Indikator fiir das Vertrauen im Baugewerbe im vierten Quartal durchweg
unter seinem historischen Durchschnittswert. Zugleich lag auch der EMI-Teilindex fiir das Bauge-
werbe im Eurogebiet im letzten Jahresviertel im Schnitt deutlich unter der Marke von 50 Punkten
und lésst somit auf ein anhaltend negatives Wachstum in diesem Quartal schlieen.
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Was die Handelsstrome betrifft, so nahmen im dritten Vierteljahr 2011 sowohl die Importe als auch
die Exporte moderat zu. Grund hierfiir war in erster Linie die leichte Erholung des Welthandels im
Zuge der nachlassenden Storungen in der Wertschopfungskette. Mit Blick auf das vierte Quartal
wurden bei der Wareneinfuhr und -ausfuhr des Euroraums im Handel mit Landern auBerhalb des
Eurogebiets im Oktober den zweiten Monat in Folge riickldufige Wachstumsraten gegeniiber dem
Vormonat verzeichnet. Trotz einer giinstigeren Entwicklung im Dreimonatsvergleich deuten die
Angaben fiir Oktober auf einen schrumpfenden Warenhandel des Euroraums im letzten Jahresviertel
2011 hin. Im Gegensatz zum Warenhandel konnte sich der Dienstleistungsverkehr des Eurogebiets
mit Drittlaindern im Oktober (sowohl in monatlicher Betrachtung als auch im Dreimonatsvergleich)
leicht erholen. Der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingdnge im Exportgeschift des verarbeitenden
Gewerbes im Euroraum verzeichnete im Dezember einen geringfligigen Anstieg und verbesserte
sich damit erstmals seit April 2011. Er lag jedoch weiterhin unter 50 Punkten, was auf kurze Sicht
auf einen Riickgang der Ausfuhren des Eurogebiets hinweist.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die reale Wertschopfung erhohte sich im dritten Jahresviertel 2011 um 0,1 % gegeniiber dem Vor-
quartal. In der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor wurde ein Zuwachs von
0,3 % bzw. 0,1 % verzeichnet. Im Baugewerbe verringerte sich die Wertschépfung um 0,5 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Kasten 7 gibt einen kurzen Uberblick iiber die unléingst eingefiihrte aktuali-

sierte Systematik der Wirtschaftszweige (NACE)

(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)
== [nvestitionsgiiter mmm  Industrieproduktion (linke Skala)"
wsn Konsumgtiter —— eeees Vertrauensindikator fiir die Industrie (rechte Skala)?
Vorleistungsgiiter ====EMI (rechte Skala)”

wmsm  Energie
----- Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden pdischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
schnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

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

EIB
Monatsbericht
Januar 2012



in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die — insbesondere fiir den Dienstleistungssektor

— eine genauere Untergliederung aufweist.

Was die Entwicklung im vierten Quartal 2011 betrifft, so verringerte sich die Produktion in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) im Oktober um 0,2 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem sie im September
um 2,0 % zuriickgegangen war. Die Dreimonatsrate fiel von 0,6 % im September auf 0,2 % im Oktober
(siche Abbildung 29). Indessen wurde beim Auftragseingang in der Industrie des Euroraums (ohne
Schwerfahrzeugbau) im Oktober ein weiterer Riickgang von 0,6 % gegeniiber dem Vormonat verzeich-
net. Im September war der Auftragseingang um 5,5 % eingebrochen. Aktuellere Umfrageergebnisse
deuten auf eine schwache Entwicklung fiir das Gesamtquartal hin (siche Abbildung 30). So lag der
EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im Schlussquartal mit 46,5 Punkten unter
dem Stand vom dritten Jahresviertel und deutlich unterhalb der Wachstumsschwelle von
50 Punkten. Auch der Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor ging zuriick,
und zwar von 50,6 Punkten im dritten auf 47,6 Zahler im vierten Quartal. Zwar lagen der EMI-Teil-
index fiir das verarbeitende Gewerbe wie auch jener fiir die Dienstleistungen im Dezember immer noch

UBERARBEITETE SYSTEMATIK DER WIRTSCHAFTSZWEIGE (NACE) IN DEN VOLKSWIRTSCHAFTLICHEN
GESAMTRECHNUNGEN

Mit Veroffentlichung der wichtigsten Aggregate der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
dritte Quartal 2011 wurde die statistische Systematik der Wirtschaftszweige NACE! Rev. 1.1 durch die
aktualisierte Klassifikation NACE Rev. 2 ersetzt. Die NACE-Systematik, die mit der Internationalen
Standardklassifikation der Wirtschaftszweige (International Standard Industrial Classification of all
Economic Activities — ISIC) vollsténdig iibereinstimmt, liefert den verbindlichen statistischen Rahmen
fiir eine Vielzahl europédischer Statistiken, darunter Konjunktur- und Arbeitsmarktstatistiken sowie
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen. Der aktuellen Verdffentlichung ging ein dreijahriger Prozess
voraus, in dessen Verlauf die den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zugrunde liegenden Sta-
tistiken auf die neue Systematik? umgestellt wurden. Von nun an werden fiir die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen® im Monatsbericht* nur noch Daten in der revidierten Aggregation verwendet. Im
Folgenden wird auf die Umstellung und die Uberarbeitung niher eingegangen.

Auswirkungen der NACE Rev. 2
Die Revision betrifft in erster Linie die Untergliederung der Positionen Wertschopfung, Beschafti-

gung und Arbeitnehmerentgelt. Die Tabellen im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets*
weisen statt bisher sechs nunmehr zehn aggregierte Wirtschaftszweige geméaf3 der als A10 bezeichneten

—_

NACE ist die Abkiirzung fiir ,,Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté Européenne®, die statistische
Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Gemeinschaft. Weitere Informationen zu NACE Rev. 2 und den Verbindungen
zu anderen Systematiken siehe ,,NACE Rev. 2: Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft®,
abrufbar auf der Website von Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu).

2 Ausfiihrliche Informationen zur Einfithrung von NACE Rev. 2 in Konjunkturstatistiken finden sich in: EZB, Jiingste Verdnderungen in
den Konjunkturstatistiken, Kasten 4, Monatsbericht April 2009.

3 Die nationalen Rechnungspriifer einigten sich fiir ihre Zwecke auf spezifische Untergliederungen von NACE Rev. 2. Diese sind in der
Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010, mit der das ESVG 95 abgeéndert und die NACE Rev. 2 einge-
fithrt wurden, im Einzelnen dargelegt.

4 Siche die revidierten Tabellen 5.2.2, 5.3.1 und 5.1.4 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* im vorliegenden Monatsbericht.
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NACE Rev. 1.1 NACE Rev. 2
Gewichte Gewichte
in % in %
im Jahr im Jahr
Abschnitt Wirtschaftszweige 2010 | Abschnitt Wirtschaftszweige 2010
1 AB Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 1A Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 1,7
und Fischzucht 1,7
2 CD,E Bergbau, Herstellung von Waren, 2 B,C,D,E  Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung
Energie- und Wasserversorgung 18,6 von Waren, Energieversorgung und
Versorgungswirtschaft 18,9
3F Bau 59 | 3F Baugewerbe/Bau 6,2
4 G,H, 1 Handel, Reparatur, Beherbergungs- 4 G,H, 1 Handel, Verkehr, Gastgewerbe/
und Gaststétten, Verkehr und Beherbergung und Gastronomie 19,0
Nachrichteniibermittlung 20,6
5J,K Kreditinstitute und Versicherungen 51] Information und Kommunikation 4.4
(ohne Sozialversicherung), Grund-
stiicks- und Wohnungswesen,
Vermietung beweglicher Sachen, 6 K Finanz- und Versicherungsdienstleis-
Erbringung von unternehmensbezo- tungen 53
genen Dienstleistungen 29,3
6 L,M,N,O,P Offentliche Verwaltung, Erziehung 7L Grundstiicks- und Wohnungswesen 11,2
und Unterricht, Gesundheitswesen, 8 M,N Freiberufliche und sonstige wirt-
Erbringung von sonstigen Dienstleis- schaftliche Dienstleistungen 10,1
tungen 24,1 9 0,P,Q Offentliche Verwaltung, Erziehung
und Unterricht, Gesundheits- und
Sozialwesen 19,6
10 R, S, T,U  Kunst, Unterhaltung und sonstige
Dienstleistungen 3,7

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die hier aufgefiihrten Bezeichnungen der Wirtschaftszweige konnen von den offiziellen Bezeichnungen abweichen. Die
Anteile beziehen sich auf die Wertschopfung.

Untergliederung nach Wirtschaftsbereichen aus,’ mit der insbesondere die Dienstleistungen weiter
aufgeschliisselt werden (siehe Tabelle A). Dies ist einer der grofiten Vorteile der neuen
Systematik und ermdglicht eine genauere Analyse dieser Wirtschaftszweige. Die neuen individuellen
Untergliederungen betreffen die Positionen , Information und Kommunikation®, ,,Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen® und ,,Grundstiicks- und Wohnungswesen® sowie
,Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen* und
,,Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen®.

Umsetzung der NACE Rev. 2

Die wichtigsten Aggregate der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet, die gemil der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2 {iberarbeitet worden sind, wurden
von Eurostat am 6. Dezember 2011 ver6ffentlicht. Am 11. Januar 2012 folgte im Zuge der dritten
Veroffentlichung der Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet und die EU fiir das dritte Quartal 2011
die Bekanntgabe nédherer Einzelheiten. Da nicht alle Lander, wie in der Verordnung vorgesehen,
im September 2011 aktuelle Daten entsprechend der neuen Systematik meldeten, waren die
aggregierten Daten unvollstindig, sodass ihre Verdffentlichung verschoben werden musste.
Obwohl die meisten Euro-Léander inzwischen den Grofteil der nach Wirtschaftszweigen aufge-
schliisselten Hauptaggregate bereitstellen, sind nach wie vor Verbesserungen erforderlich, was

5 Siehe die in FuBinote 4 genannten Tabellen. Eine detaillierte Beschreibung der Untergliederung findet sich im Anhang zur Verordnung
(EU) Nr. 715/2010 der Kommission.
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die verfiigbaren Angaben zur Untergliederung des Arbeitnehmerentgelts und die Aufschliisselung
der Jahresdaten auf nationaler Ebene fiir die einzelnen Wirtschaftsbereiche angeht. Begriilens-
wert ist, dass einige Lander bereits revidierte Langzeitreihen ab den 1990er- oder 1980er-Jahren
im Rahmen der NACE Rev. 2 bereitgestellt haben, obwohl bis September 2011 lediglich Angaben
fiir den Zeitraum ab dem ersten Quartal 2000 rechtlich® erforderlich waren. Die Umstellung auf
die neue Wirtschaftszweigsystematik soll bis September 2012, wenn weitere Daten fiir die Zeit-
rdume vor dem Jahr 2000 fiir alle Lédnder zur Verfiigung stehen, vollstindig abgeschlossen sein,
sodass anschlieBend lange Zeitreihen fiir das Euro-Wahrungsgebiet aufbereitet werden konnen.

Auswirkungen der Umstellung

Einige Lénder nutzten die Umstellung auch zur Einfithrung verbesserter Datenaufbereitungsme-
thoden und Datenquellen. In Tabelle B sind verschiedene Revisionsmessgroflen der wichtigsten
Konjunkturindikatoren fiir den Zeitraum ab dem ersten Quartal 2006 dargestellt. Wéhrend die
durchschnittliche Revision der jahrlichen Verdnderungen fiir die Gesamtwirtschaft wie erwartet
sehr gering ausfillt, hat die Umstellung (die mit einer Datenverbesserung und -ausweitung ein-
herging) zu etwas groBeren Korrekturen in den Bereichen Industrie und Dienstleistungen gefiihrt,
welche in erster Linie die Angaben zu den geleisteten Arbeitsstunden insgesamt und zum Arbeit-
nehmerentgelt betrafen. Die Daten zur Beschiftigung waren von der Umstellung kaum betroffen.
Untermauert werden diese Ergebnisse durch die Angaben zur absoluten durchschnittlichen Revi-
sion und die unterschiedlichen Bandbreiten der Revisionen.

6 Siche Verweis in Fufinote 3.

(in Prozentpunkten)

Nachrichtlich:
Absoluter
Absolute durch- Durchschnitt
Durchschnittliche Bandbreite der schnittliche der jihrlichen
Indikator Revision Revision Revision Verénderung in %
BIP, verkettetes Volumen 0,02 -0,1 bis 0,1 0,04 0,86
Bruttowertschopfung, verkettetes Volumen 0,02 -0,2 bis 0,1 0,05 0,84
Davon:
Industrie einschlieflich Baugewerbe 0,05 -0,6 bis 0,7 0,27 1,86
Alle Dienstleistungen -0,03 -0,3 bis 0,3 0,14 0,53
Beschiftigung insgesamt -0,01 -0,1 bis 0,1 0,04 0,34
Davon:
Industrie einschlieBlich Baugewerbe -0,02 -0,3 bis 0,2 0,10 0,68
Alle Dienstleistungen -0,04 -0,1 bis 0,1 0,05 0,26
Geleistete Arbeitsstunden insgesamt -0,08 -0,4 bis 0,2 0,17 0,70
Davon:
Industrie einschlieBlich Baugewerbe -0,12 -0,7 bis 0,6 0,27 1,35
Alle Dienstleistungen -0,09 -0,5 bis 0,3 0,19 0,51
Arbeitnehmerentgelt -0,04 -0,2 bis 0,1 0,05 0,56
Davon:
Industrie einschlieBlich Baugewerbe 0,10 -0,2 bis 0,7 0,16 1,20
Alle Dienstleistungen -0,08 -0,2 bis 0,1 0,09 0,52

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Revision der jahrlichen Verdnderungen der saisonbereinigten und arbeitstiaglich bereinigten Daten fiir den Zeitraum vom ersten
Quartal 2006 bis zum zweiten Quartal 2011.
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Insgesamt sind die wichtigsten statistischen Verbesserungen, die im Rahmen der Umstellung
vorgenommen wurden, auf die zusétzlich verfiigbaren Daten fiir die Dienstleistungsbranchen
zurlickzufiihren. Die Anwendung der iiberarbeiteten Systematik auf die Produktions-, Einkom-
mens- und Beschiftigungsmessgrofien des BIP stellt sicher, dass diese Messgroflen wieder mit den
Konjunkturindikatoren {ibereinstimmen, welche die Grundlage fiir die 2009 eingefiihrte NACE
Rev. 2 bilden. Auf die Entwicklung der Zeitreihen auf hoherem Aggregationsniveau wirkt sich die
Umstellung kaum aus. Gleichwohl kénnen weitere Korrekturen in den kommenden Monaten nicht
ausgeschlossen werden. Dies gilt insbesondere fiir die Daten zum Arbeitnehmerentgelt, da hier
noch weitere nationale Statistiken in die neue Systematik aufgenommen werden miissen.

unter der Marke von 50 Punkten, doch weisen diese Indizes in jiingster Zeit eine Verbesserung auf. Dies
konnte darauf hindeuten, dass sie ihren Tiefpunkt erreicht haben. Andere Branchenumfragen, wie etwa
die der Europdischen Kommission, stehen mit der Entwicklung des EMI weitgehend im Einklang.

ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmirkten des Euro-Wahrungsgebiets verschlechtert sich. Das Beschifti-
gungswachstum hat sich ins Negative gekehrt, und die Arbeitslosenquote steigt langsam wieder an.
Umfrageergebnissen zufolge ist mit einer weiteren Abschwichung zu rechnen.

Die Beschiftigung ging im dritten Jahresviertel 2011 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick,
nachdem sie in den vorangegangenen drei Quartalen einen Zuwachs verzeichnet hatte (siehe
Tabelle 7). Zugleich nahmen die geleisteten Arbeitsstunden um 0,1 % zu. Aufgeschliisselt nach Sek-
toren weisen die aktuellen Beschéftigungszahlen einen deutlichen Riickgang im Baugewerbe von
1,6 % gegeniiber dem Vorquartal aus. In der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungs-
sektor wurde im dritten Vierteljahr ein Nullwachstum verzeichnet. Umfrageindikatoren signalisie-

(Verénderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2009 2010 2011 2011 2011 2009 2010 2011 2011 2011
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft -1,8 -0,5 0,1 0,2 -0,1 =34 0,0 0,6 -0,1 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 22 -0,9 -1,6 0,8 -1,0 -3,1 -0,7 -0,7 -0,4 -1,6
Industrie -5,6 -33 -0,2 0,0 -0,5 -8,7 -1,8 0,5 -0,4 -0,2
Ohne Baugewerbe -5,0 -3,2 0,2 0,1 0,0 -8,9 -0,9 0,7 -0,1 0,2
Baugewerbe -6,8 -3,7 -1,2 -0,3 -1,6 -8,3 -3,6 0,2 -1,1 -1,1
Dienstleistungen -0,5 0,4 0,2 0,3 0,0 -1,6 0,6 0,7 0,0 0,4
Handel und Verkehr -1,8 -0,7 0,0 0,5 0,2 -2,9 -0,3 0,5 0,2 0,6
Information und Kommunikation -0,8 -1,0 1,0 0,3 -0,2 -1,3 -0,5 1,4 0,3 0,3
Finanz- und Versicherungs- 0,1 0,8 0,5 02 -0l 15 03 1,1 0,5 03
dienstleistungen
Grundstiicks- und Wohnungs- 27 05 17 05 1.0 37 0.9 1.0 17 0.1
wesen
Freiberufliche Dienstleistungen -2,5 1,8 0,9 0,9 -0,3 -3.8 2,5 1,5 0,3 0,2
Offentliche Verwaltung 1,4 1,1 -0,2 -0,1 0,0 1,1 1,3 0,3 0,0 0,1
Sonstige Dienstleistungen" 1,1 0,7 0,4 0,1 0,2 0,3 0,1 0,7 0,7 1,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen,
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 31 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

ren, dass sich die Beschéftigung im Schlussquartal 2011 weiter verringert haben diirfte (siche Abbil-
dung 31).

Die Jahresénderungsrate der Arbeitsproduktivitdt je Beschéftigten sank von 1,3 % im zweiten auf

1,0 % im dritten Quartal 2011 (siche Abbildung 32). Im Baugewerbe erhdhte sich das Produktivi-
tatswachstum, wéhrend es sich in der Industrie (ohne Baugewerbe) und in geringerem Malle auch

Abbildung 33 Arbeitslosigkeit

(Monatswerte; saisonbereinigt)

Abbildung 32 Arbeitsproduktivitit je

Beschaftigten

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
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im Dienstleistungssektor verringerte. Zugleich ging die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je
Arbeitsstunde zwischen dem zweiten und dem dritten Quartal um 0,5 Prozentpunkte auf 0,8 %
zuriick. Die jlingsten Daten des entsprechenden EMI-Teilindex deuten auf eine weitere Abnahme
des Produktivitdtswachstums im letzten Vierteljahr 2011 hin.

Die Arbeitslosenquote, die sowohl im September als auch im Oktober um 0,1 Prozentpunkte gestie-
gen war, blieb im November 2011 unverdndert. Mit 10,3 % liegt sie {iber ihrem zuletzt verzeichne-
ten Hochststand vom zweiten Quartal 2010 (siche Abbildung 33).

4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die konjunkturelle Grunddynamik im Eurogebiet scheint derzeit durch eine Reihe von Faktoren
gedédmpft zu werden. Hierzu zdhlen ein moderates Wachstum der weltweiten Nachfrage sowie ein
geringes Vertrauen der Unternehmer und Verbraucher im Euroraum. Die binnenwirtschaftliche
Nachfrage diirfte durch die anhaltenden Spannungen an den Staatsanleihemérkten im Eurogebiet
sowie den Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor beeintréch-
tigt werden. Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass sich die Wirtschaftstitigkeit des Euroraums,
gestiitzt durch die Entwicklung der globalen Nachfrage, sehr niedrige Kurzfristzinsen und samtliche
MafBnahmen zur Unterstiitzung der Funktionsfdhigkeit des Finanzsektors, im Laufe dieses Jahres
erholen wird, wenn auch nur sehr allméhlich.

In einem von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld bestehen nach wie vor betrachtliche Abwirtsri-
siken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-Wéhrungsgebiet. Sie ergeben sich vor allem aus einer
weiteren Verstirkung der Spannungen an den Staatsanleihemirkten des Eurogebiets und ihrem mog-
lichen Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euroraums. Ferner erwachsen Abwiirtsrisiken aus der
weltwirtschaftlichen Entwicklung, Protektionismusbestrebungen und der Mdglichkeit einer unge-
ordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte.
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AUFSATZE

DIE INTERAKTION DER FI"NANZINTERMEI?IARE
UND IHRE BEDEUTUNG FUR DIE MONETARE

ANALYSE

Die Finanzintermediation hat sich seit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion
sowohl in Bezug auf ihr Volumen als auch hinsichtlich ihrer Komplexitdit weiterentwickelt. In fast
allen Sektoren des Euroraums ist die finanzielle Vermégensbilanz rascher gewachsen als die Wirt-
schaftstdtigkeit, wobei der Finanzsektor die kriftigste Expansion aufgewiesen hat. Dies deutet auf
eine verstirkte finanzielle Mittlertditigkeit in der Volkswirtschaft hin und hat Implikationen fiir die
Kandle, iiber die das Geldmengenwachstum Inflationsrisiken signalisiert, sowie den zeitlichen
Vorlauf dieses Indikators. Der vorliegende Beitrag beschdftigt sich mit der Rolle und dem Wandel
der Finanzintermediation im Euro-Wihrungsgebiet und untersucht deren Bedeutung fiir die Durch-

fiihrung der monetdren Analyse.

I EINLEITUNG

Die geldpolitische Strategie der EZB rdaumt der
monetdren Analyse eine herausragende Rolle ein
und trigt damit der Tatsache Rechnung, dass
Geldmengenwachstum und Inflation mittel- bis
langfristig eine robuste Korrelation aufweisen.!
Wihrend der langfristige Zusammenhang zwi-
schen Geldmengenwachstum und Inflation {iber
verschiedene Zeitrdume, politische Systeme und
Regionen hinweg belegt ist,” sind im Hinblick auf
den zeitlichen Vorlauf der Geldmengen- gegen-
iiber der Preisentwicklung lange und variable Ver-
zogerungen erkennbar. Die Variabilitét des zeit-
lichen Vorlaufs hingt mit dem Zusammenspiel
zwischen der Geldmenge, der Realwirtschaft und
den Mirkten fiir Vermdgenswerte zusammen,
dessen Komplexitit teils auf Finanzinnovationen
bei Produkten, Prozessen und Institutionen, teils
aber auch auf die zunehmenden globalen Ver-
flechtungen zuriickzufiihren ist.> So hat etwa der
schnelle Innovationsprozess, gekoppelt mit einer
gesteigerten Vermogensbildung in einer alternden
Gesellschaft, der Finanzintermediation Auftrieb
verliehen und die Verkniipfung zwischen moneté-
rer Entwicklung und Vermdgenspreisen verstarkt.
Dadurch hat sich die Bedeutung der verschiede-
nen Kanile verdndert, iiber die ein Anstieg des
Geldmengenwachstums zu Inflationsrisiken fiih-
ren kann. Daher sind detaillierte Daten sowie ein
gutes Verstdndnis der Verdnderungen an der
Finanzstruktur erforderlich.

Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit der Ent-
wicklung der finanziellen Mittlertétigkeit im Euro-
Wiéhrungsgebiet und deren Implikationen fiir die

monetdre Analyse. In Abschnitt 2 werden die
Rolle, Entwicklung und gegenwértige Lage der
Finanzintermediation im Euroraum beschrieben.
Abschnitt 3 beschéftigt sich mit den Daten, die zur
Verfiigung stehen, um Informationen zu den Ver-
flechtungen und Bilanzpositionen zwischen den
einzelnen institutionellen Sektoren zu extrahieren.
In Abschnitt 4 wird untersucht, inwiefern das zu-
nehmend komplexe finanzielle Umfeld die Signal-
wirkung der monetdren Entwicklung fiir die Infla-
tion beeintrachtigt. In Abschnitt 5 folgt eine ab-
schlieende Zusammenfassung.

2 ENTWICKLUNG DER FINANZINTERMEDIATION
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Nachfolgend werden der aktuelle Stand der fi-
nanziellen Mittlertdtigkeit im Euroraum sowie
die Entwicklung seit 1999 erortert. Dabei wird
zundchst anhand eines konzeptionellen Ansatzes
auf die Intermediation eingegangen und anschlie-
Bend die Entwicklung der Bilanzen der instituti-
onellen Sektoren im Eurogebiet untersucht.

FUNKTIONEN DER FINANZINTERMEDIATION

Die Wirtschaftsakteure haben unterschiedliche
Praferenzen, was die Mittelverwendung be-
trifft. Wahrend Sparer ihre Mittel bevorzugt fiir

1 Siehe beispielsweise L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhan-
cing monetary analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010.

2 Siehe zum Beispiel L. Benati, Long-run evidence on money
growth and inflation, Working Paper Series der EZB, Nr. 1027,
Mirz 2009.

3 Siehe EZB, Das Geldangebot — Verhalten der Banken und Auswir-
kungen auf die monetire Analyse, Monatsbericht Oktober 2011.
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den zukiinftigen Konsum zuriicklegen, mdch-
ten Kreditnehmer ihren Konsum lieber sofort
steigern oder in Projekte investieren, die ihnen
in der Zukunft héhere Ertrage bescheren sol-
len. Sparer mochten in der Regel jederzeit
leichten Zugang zu ihren Ersparnissen haben;
Kreditnehmer hingegen bevorzugen tendenziell
eine langfristige Finanzierung. Der finanzielle
Intermediationsprozess zielt unter anderem da-
rauf ab, die unterschiedlichen Vorstellungen
der Sparer und Kreditnehmer in Bezug auf Fil-
ligkeit und Rendite in Einklang zu bringen.* Fi-
nanzintermediére erbringen zahlreiche Leistun-
gen: a) Fristentransformation, wie oben
beschrieben vielleicht die offensichtlichste
Aufgabe finanzieller Mittler; b) Losgrdfsen-
transformation, die zum Beispiel privaten
Haushalten iiber kleine Anlagen in Investment-
fonds einen Zugang zu groflvolumigen Vermo-
genswerten ermdglicht; ¢) Uberwachung und
Informationsverarbeitung, wobei die Finanzin-
termedidre im Auftrag der Sparer eine Kont-
rollfunktion ausiiben und dariiber hinaus die
kostspielige Aufgabe der Informationsbeschaf-
fung fiir Kleinanleger iibernehmen; d) Zah-
lungsdienstleistungen, indem Finanzintermedi-
dre den Handel mit und die Bezahlung von
Waren und Dienstleistungen zwischen den
Wirtschaftsakteuren unterstiitzen; e) Liquidi-
titstransformation, etwa die Umwandlung
wenig liquider Kredite in liquidere Asset-
Backed Securities (ABS); f) Senkung der
Transaktionskosten, da finanzielle Mittler Ska-
leneffekte ausnutzen und Finanztransaktionen

FINANZINTERMEDIARE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

daher zu niedrigeren Grenzkosten abwickeln
konnen als Kleininvestoren.

Abgesehen von der Fahigkeit zur Ausiibung der
oben genannten Aufgaben, die in den meisten
Féllen von verschiedenen Arten von Mittlern
iibernommen werden konnen, ist eine klare Tren-
nung zwischen monetédren und nichtmonetéiren
Finanzintermediéren sinnvoll. Monetére Finanz-
institute wie zum Beispiel Banken sind die einzi-
gen Intermedidre, die Geld und monetére Liqui-
ditét schopfen konnen.’

FINANZINTERMEDIATION IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Der finanzielle Austausch zwischen Sparern und
Kreditnehmern im Euroraum erfolgt entweder
direkt tiber die Finanzmarkte oder indirekt iiber
drei weit gefasste Gruppen von Finanzinterme-
didren: monetére Finanzinstitute (MFIs), Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen
(VGPKs) und nichtmonetire Finanzintermedidre
ohne VGPKSs, die auch als sonstige Finanzinsti-
tute (SFIs) bezeichnet werden. Kasten 1 liefert
einen kurzen Uberblick iiber die verschiedenen
finanziellen Mittler im Euro-Wiahrungsgebiet.

4 Eine Reihe von Beispielen dafiir, wie sich durch Finanzinterme-
diation Marktversagen korrigieren ldsst, finden sich etwa in:
X. Freixas und J.-C. Rochet, Microeconomics of Banking, 2. Auf-
lage, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 2008.

5 Siehe EZB, Das Geldangebot — Verhalten der Banken und Auswir-
kungen auf die monetire Analyse, Monatsbericht Oktober 2011.

Die unterschiedlichen im Eurogebiet titigen Finanzintermediére erbringen — entsprechend ihren
jeweiligen Kernfunktionen — einen oder mehrere der im Haupttext beschriebenen Dienste. Der
vorliegende Kasten liefert einen kurzen Uberblick iiber die Titigkeiten der verschiedenen Inter-
medidre auf der Grundlage der Klassifikation des Europédischen Systems Volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnungen (ESVG 95).!

1 Das ESVG 95 ist ein statistischer Standard, der eine harmonisierte Klassifikation der Wirtschaftssektoren in der Européischen Union

liefert.
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MONETARE FINANZINSTITUTE (MFIs)
Kreditinstitute

Kreditinstitute (bzw. Banken) bieten die meisten oder sogar alle der im Haupttext genannten
Dienste an. Das Alleinstellungsmerkmal der Banken ist jedoch, dass sie zugleich auf Fristentrans-
formation und Liquiditatsbereitstellung spezialisiert sind, da sie langfristige Kredite durch die
Hereinnahme kurzfristiger Einlagen refinanzieren kdnnen. Aus dieser Spezialisierung ergibt sich
eine inhérente Instabilitdt des Bankgeschifts. Banken konnen nur so lange Kredite vergeben, wie
die Einleger darauf vertrauen, ihre Einlagen jederzeit abheben zu kdnnen. Neben der Fristentrans-
formation bieten Banken auch Zahlungsdienstleistungen an, zum Beispiel in Form von Schecks,
Debit- und Kreditkarten, und tragen somit entscheidend zur Gewéhrleistung einer reibungslosen
Abwicklung der tiglichen Waren- und Dienstleistungskaufe bei. Ende November 2011 gab es im
Eurogebiet 6 230 Kreditinstitute.

Eurosystem

Das Eurosystem setzt sich aus der EZB und den nationalen Zentralbanken des Euro-Wahrungs-
gebiets zusammen. Seine Rolle im Finanzintermediationsprozess besteht in der Durchfithrung der
Geldpolitik im Euroraum. Dies geschieht beispielsweise iiber die Verteilung von Zentralbank-
liquiditat, die Durchfithrung von Devisengeschéften (Wéhrungstransformation) und die Forde-
rung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme. Dariiber hinaus hat die EZB das
ausschlieBliche Recht, die Ausgabe von Banknoten innerhalb des Euroraums zu genehmigen.?

Geldmarktfonds

Geldmarktfonds sind Fonds, die durch die Emission von Aktien und/oder Fondsanteilen Mittel
von privaten und institutionellen Investoren beschaffen und die Erlése in qualitativ hochwertige
Geldmarktpapiere investieren. So bieten sie beispielsweise Losgroentransformationen und
Liquidititsmanagement an. Zu den Geldmarktinstrumenten zahlen iibertragbare Titel wie Schatz-
wechsel zentraler und regionaler Regierungsstellen, Einlagenzertifikate, Commercial Paper,
Medium Term Notes und Bankakzepte; diese werden in der Regel am Geldmarkt und nicht an
den regulierten Markten gehandelt. Geldmarktfonds stellen eine wichtige kurzfristige Finanzie-
rungsquelle dar. Sie werden den monetiren Finanzinstituten zugerechnet, da die von ihnen emit-
tierten Aktien bzw. Fondsanteile im Hinblick auf die Liquiditét ein enges Substitut fiir Einlagen
darstellen. Ende November 2011 waren 1 376 Geldmarktfonds im Euroraum anséssig.’

Neben den Kreditinstituten, den Geldmarktfonds und dem Eurosystem gibt es im Euro-Wéh-
rungsgebiet noch andere MFIs. Zu diesen (Ende November insgesamt 30) Instituten zdhlen auch
die E-Geld-Institute, die als institutionelle Einheiten in erster Linie Mdglichkeiten zur elektroni-
schen Speicherung von Geld fiir die Abwicklung von Zahlungen anbieten.*

2 Siehe EZB, The monetary policy of the ECB, Frankfurt am Main, 2011 (die deutsche Fassung mit dem Titel ,,Die Geldpolitik der EZB*
erscheint in Kiirze).

3 Die statistische Definition der Geldmarktfonds ist im Rahmen der Verordnung EZB/2011/12 vom August 2011 an die aufsichtsrecht-
liche Definition angepasst worden. Die Ubergangsfrist fiir die neue statistische Abgrenzung endet im Februar 2012.

4 Die als MFIs klassifizierten E-Geld-Institute sind in Verordnung EZB/2011/12 definiert. Einige Unternehmen (zum Beispiel Einzel-
héndler) begeben E-Geld, werden aber nicht dem Finanzsektor zugerechnet, da dies nicht ihre Hauptfunktion darstellt.
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VERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN UND PENSIONSKASSEN (VGPKs)

Versicherungsgesellschaften gewéhren ihren Versicherungsnehmern Leistungen in bestimmten festge-
legten Féllen, wahrend (rechtlich selbststandige) Pensionskassen Mittel in Form von Beitrdgen entge-
gennehmen, sie biindeln und zur Deckung zukiinftiger Rentenanspriiche der Anspruchsberechtigten
investieren.’ Somit erbringen beide Arten von Intermediéren unter anderem LosgroBentransformationen
fiir private Haushalte. Die VGPKs spielen in den Anlageportfolios der privaten Haushalte eine heraus-
ragende Rolle, da fast ein Drittel der finanziellen Vermdgenswerte der privaten Haushalte aus VGPK-
Verbindlichkeiten (in Form versicherungstechnischer Riickstellungen) besteht. Dieser Anteil hat sich in
den letzten zehn Jahren infolge des demografischen Wandels und des angezeigten Handlungsbedarfs im
Bereich der zusétzlichen Altersvorsorge deutlich erhoht (1999 lag er noch bei weniger als einem Vier-
tel). Aus der Bilanz des VGPK-Sektors geht hervor, dass die Versicherungsgesellschaften mit einem
Anteil von rund 80 % an den gesamten Aktiva dieses Sektors dominieren.

Die VGPKs sind bedeutende Anleger an den Finanzmérkten. Als langfristige Investoren tragen
sie in der Regel zu deren Stabilitét bei. Angesichts des Umfangs ihrer Anlagen kann es jedoch
durchaus zu Marktbewegungen kommen, wenn sie ihre Mittel umschichten oder Positionen auf-
16sen, wie dies auch bei anderen institutionellen Anlegern wie Investmentfonds der Fall ist. Ende
Juni 2011 waren im Eurogebiet schiatzungsweise 3 400 Versicherungsgesellschaften und 3 200
rechtlich selbststindige Pensionskassen angesiedelt.

NICHTMONETARE FINANZINSTITUTE OHNE VGPKs (SFIs)
Investmentfonds

Investmentfonds beschaffen durch die Emission von Aktien und/oder Fondsanteilen Mittel von
privaten und institutionellen Investoren und investieren die Erldse in Finanz- und Sachanlagen.
Als Finanzintermedidre erfiillen sie im Wesentlichen zwei Funktionen. Erstens bieten sie Anle-
gern die Moglichkeit, mit dem einmaligen Erwerb von Investmentfondsanteilen in einen diversi-
fizierten Pool von Vermogenswerten zu investieren (Losgroflentransformation), und zweitens
stellen ihre Anlagen eine Refinanzierungsquelle fiir andere Sektoren wie etwa MFIs, nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften oder 6ffentliche Haushalte dar (Fristentransformation).® Im zweiten
Quartal 2011 gab es im Euro-Wéhrungsgebiet 48 913 Investmentfonds.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften’ (FMKGs) nehmen in
erster Linie Verbriefungsgeschifte vor (siehe Kasten 2). Bei Verbriefungen wird ein Vermdgens-
wert oder ein Pool Cashflow generierender Vermogenswerte, hdufig bestehend aus Krediten, von
einem Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine FMKG iibertragen. Die FMKG
wandelt diese Vermogenswerte effektiv in marktfihige Wertpapiere um, indem sie Schuldtitel
begibt, deren Tilgungs- und Zinszahlungen aus dem Cashflow erfolgen, der sich aus dem
zugrunde liegenden Pool an Vermdgenswerten ergibt. MFIs nutzen Verbriefungen daher dazu,
illiquide Vermogenswerte in liquide Mittel umzuwandeln und dadurch einen Teil ihrer Bilanzen

5 Siehe EZB, Sicherstellung der Qualitdt der monetiren und finanziellen Statistiken der EZB, Monatsbericht August 2011.

6 Siehe EZB, Harmonisierte Statistik der EZB zu den Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet und ihr analytischer Nutzen fiir die Geld-
politik, Monatsbericht August 2010.

7 Diese Intermediére werden zusammen mit anderen Arten von SFIs oft als das Schattenbankensystem bezeichnet.
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freizusetzen, um so eine zusétzliche Finanzierungsquelle zu gewinnen. Im dritten Quartal 2011
waren im Euro-Wahrungsgebiet 2 972 FMKGs anséssig.

Zentrale Gegenparteien

Zentrale Gegenparteien sind den Geschéftspartnern von Kontrakten, die an den Finanzmérkten
gehandelt werden, rechtlich zwischengeschaltet und fungieren fiir jeden Verkéufer als Kéufer und
fiir jeden Kéufer als Verkdufer. Gegeniiber dem direkten Handel bieten sie daher den Vorteil, dass
sie das Gegenparteienrisiko der Handelspartner maBgeblich reduzieren. Diese Intermedidre erleich-
tern den Handel an den Derivate- und Aktienmirkten und sind inzwischen wichtige Akteure am
Repomarkt. Ende November 2011 gab es im Euroraum acht zentrale Gegenparteien.

Sonstige SFIs

Neben diesen drei Kategorien finanzieller Mittler (Investmentfonds, FMKGs und zentrale Gegen-
parteien) umfasst der SFI-Sektor auch andere Akteure wie Finanzholddinggesellschaften, Wert-
papier- und Derivatehindler, Wagniskapital-Beteiligungsgesellschaften, im Bereich der Entwick-
lungsfinanzierung titige Unternehmen und generell alle anderen nicht anderweitig klassifizierten
nichtmonetiren Intermedidre und Finanzintermediire.

SchlieBlich zéhlen zu den Finanzintermedidren auch noch die Zahlungsinstitute, die Zahlungs-
dienste wie Geldtransferleistungen erbringen, ohne monetére Institute zu sein.

In Tabelle 1 findet sich eine Aufschliisselung der
ausstehenden finanziellen Forderungen der ein-
zelnen institutionellen Sektoren des Eurogebiets

seit 1999. Daraus wird ersichtlich, dass Ende
2010 58 % der gesamten Finanzaktiva von finan-
ziellen Kapitalgesellschaften gehalten wurden.

(in %)
1999 2007 2008 2009 2010
Private Haushalte 24,8 21,0 20,2 20,3 20,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 18,9 18,7 17,5 17,8 17,9
Finanzielle Kapitalgesellschaften 51,9 56,8 58,5 58,1 58,1
- Monetire Finanzinstitute 32,2 36,2 40,6 38,0 37,9
- Kreditinstitute 29,5 32,6 35,6 334 333
- Geldmarktfonds - 1,3 1,5 1,4 1,2
- Eurosystem 2,0 2.4 3,5 32 34
- Versicherungsgesellschaften 5,7 5,6 5.4 5,7 5,7
- Pensionskassen 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
- Sonstige Finanzintermedidre 12,9 15,1 14,0 15,3 16,3
- Investmentfonds 6,6 5,9 52 6,1 6,7
- Finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/

Verbriefungszweckgesellschaften - - - 2,6 2,5
Staat 44 3,5 3.8 3.8 4,0
Volkswirtschaft insgesamt 100 100 100 100 100
In Mrd € 51326 87051 85733 89491 93 350
In % des BIP 797 963 927 1001 1017

Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Da die Angaben aus unterschiedlichen Datensdtzen stammen, die auf verschiedenen Rechnungslegungsgrundsétzen basieren,
iibersteigen die Summen der einzelnen Teilsektoren moglicherweise die Zahlen fiir den Gesamtsektor. Das Zeichen ,,-* bedeutet, dass keine
Daten verfligbar sind. Die Daten sind nicht konsolidiert und umfassen zum Beispiel Interbankenkredite.

EIB
Monatsbericht
Januar 2012




Davon entfiel mehr als die Hélfte auf MFIs
(wobei Kreditinstitute den weitaus grofiten An-
teil hielten), ein Viertel auf SFIs und der Rest
auf VGPKs. Die privaten Haushalte und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften hielten jeweils
rund 20 % der ausstehenden Forderungen, der
offentliche Sektor nur 4 %.

Der Gesamtwert der Finanzaktiva des Euro-
gebiets hat sich seit 1999 nahezu verdoppelt.
Dabei ist der Wert der finanziellen Forderungen
insgesamt stiarker gewachsen als das nominale
BIP, sodass sich der Quotient der ausstehenden
Finanzaktiva zum BIP von etwa 800 % im Jahr
1999 auf gut 1 000 % im Jahr 2010 erhohte.

Allerdings verlief die Ausweitung der ausste-
henden finanziellen Forderungen von Sektor zu
Sektor unterschiedlich, wobei der Finanzsektor
seine Bestinde an Finanzaktiva stirker auf-
stockte als die nichtfinanziellen Sektoren. Dies
gilt insbesondere fiir die MFIs und SFIs, deren
finanzielle Forderungen sich seit 1999 mehr als
verdoppelt haben (sieche Abbildung 1), sodass
sich die Anteile dieser Teilsektoren an den ins-
gesamt im Eurogebiet gehaltenen Finanzaktiva
erhoht haben. Aus Abbildung 1 wird ersichtlich,
dass die hoheren Bestinde der MFIs vor allem
auf die Kreditinstitute zuriickzufiihren sind. Da-
riiber hinaus ist erkennbar, dass die im Euro-
raum ansdssigen Investmentfonds (die auch
Hedgefonds umfassen) fiir das Wachstum der
gesamten Forderungsbestinde der SFIs nicht
mafBgeblich waren. Marktdaten zufolge ver-
zehnfachte sich die Verbriefungsaktivitit im
Zeitraum von 2000 bis 2008. Dies legt den
Schluss nahe, dass die Ausweitung der Gesamt-
bestinde der SFIs vor allem auf die finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungs-
zweckgesellschaften (FMKGs) zuriickzufiihren
sein dirfte. Zudem deutet das erhdhte Ge-
schiftsvolumen zwischen MFIs und zentralen
Gegenparteien (siche Abschnitt 4) darauf hin,
dass Letztere ebenfalls zum Anstieg beigetragen
haben. Im Sektor der privaten Haushalte, die
das schwichste Bilanzwachstum aufwiesen, er-
hohten sich die Besténde an finanziellen Forde-
rungen um 47 %, wodurch sich ihr Anteil an
den Finanzaktiva insgesamt verringerte.® Diese
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(Gesamtverinderung in %)

== Scktoren
wwn - MFIs (Geldmarktfonds)
MFIs (Eurosystem)

memen - MFIs (Kreditinstitute)
175 175
150 150
125 125

1

Euro-
100 Wihrungsgebiet g 100

insgesamt
75

[5o]
(o3

75
50
——r— —r— —— —— —0
4 5 6 7 8

5 Pensionskassen
6 Investmentfonds

50

zsI
(L
12 3

1 Private Haushalte
2 Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften 7 SFIs ohne
3 MFIs Investmentfonds
4 Versicherungsgesellschaften 8 Staat

Quelle: EZB.

Anmerkung: Position 3 (MFIs) wird aufgeschliisselt in die Bei-
trage der drei Teilsektoren zum gesamten prozentualen Anstieg
der Finanzaktiva des MFI-Sektors. Die horizontale Linie stellt
den prozentualen Anstieg der gesamten Finanzaktiva im Euro-
Waihrungsgebiet dar.

Entwicklungen lassen darauf schlieBen, dass die
finanzielle Mittlertétigkeit zunehmend innerhalb
des Finanzsektors selbst stattfindet, ohne dass
die Bilanzen des nichtfinanziellen Sektors be-
einflusst werden.

Allerdings hat die Bilanzentwicklung iiber die
Jahre auch etliche Schwankungen aufgewie-
sen. Dies wird in Abbildung 2 ersichtlich, in
der die iliber vier Quartale kumulierten Einla-
gengeschifte mit MFIs aufgezeigt werden.
Dort ist ein rascher Anstieg in den Jahren vor
der Finanzkrise und ein noch schnellerer Riick-
gang nach der Krise erkennbar. Die Abnahme
war bei den Einlagen, die von anderen MFIs

6 In diesem Zeitraum kam es zu einem bedeutenden Anstieg des
Sachvermogens (insbesondere des Immobilienvermdgens), der in
erster Linie die privaten Haushalte betraf. Das Sachvermogen
wird allerdings nicht in den hier besprochenen Daten erfasst.



(tiber vier Quartale kumulierte Transaktionen; in Mrd €)
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Quelle: EZB.

sowie ausldndischen Anlegern (vorwiegend
gebietsfremden MFIs) getétigt wurden, beson-
ders stark ausgeprigt; dies deutet darauf
hin, dass die Volatilitdt und Instabilitdt am
Interbankenmarkt hoher war als bei der ein-
lagenbasierten Refinanzierung iiber den nicht-
finanziellen Sektor.

3 VERFLECHTUNGEN ZWISCHEN DEN SEKTOREN
UND BILANZPOSITIONEN

Ergénzt man die Informationen aus den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet um verschiedene sektor-
spezifische Datensitze,’ ldsst sich eine quanti-
tative ,,Exposure-Map* erstellen, die die bilan-
ziellen Verflechtungen zwischen den einzelnen
Sektoren im Euroraum und der iibrigen Welt
veranschaulicht. Die unterschiedlichen Verbin-
dungen lassen sich jedoch nur teilweise nach-
vollziehen, da bislang keine vollstindigen
Daten dariiber vorliegen, welcher Sektor die
Verbindlichkeiten der jeweils anderen Sektoren
halt (,,von wem an wen®).

Eine solche Exposure-Map findet sich in Abbil-
dung 3. Die Kreisdiagramme zeigen an, inwie-
weit sich die Geschéftspartner identifizieren
lassen, mit denen die einzelnen Sektoren ihre

Verbindlichkeiten eingegangen sind. Bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften lassen
sich nur 38 % der ausstehenden Verbindlich-
keiten einem Gegenparteiensektor zuordnen
(blauer Teil des Kreisdiagramms). Die Pfeile
zwischen den Sektoren stellen deren gegensei-
tige intersektorale Engagements dar und zeigen
vom Emittenten der Verbindlichkeiten in Rich-
tung des Halters. Die Dicke der Pfeile gibt den
Umfang der Engagements an. Die Pfeile zwi-
schen den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten und den MFIs bedeuten also, dass die MFIs
einen groBeren Anteil der von den nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften begebenen Verbind-
lichkeiten halten als umgekehrt. Die Kreise in-
nerhalb der Kreisdiagramme der einzelnen Sek-
toren stellen deren Bestédnde an intrasektoral
begebenen und gehaltenen Verbindlichkeiten
dar. Wie bei den Pfeilen verhélt sich auch die
Dicke der inneren Kreise proportional zum Vo-
lumen. Den verfiigbaren Daten zufolge ist das
Volumen der sektorintern gehaltenen Verbind-
lichkeiten bei den MFIs grofier als bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ldsst
sich die GroBenordnung der sektorintern bege-
benen und gehaltenen Verbindlichkeiten aller-
dings nur sehr ungenau bestimmen; dies ist am
roten Teil der Kreisdiagramme erkennbar, der
den Anteil der nicht bekannten Gegenparteien
anzeigt. Daher ist der innere Kreis bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nur ge-
strichelt dargestellt. Aus dhnlichen Griinden
enthélt das Kreisdiagramm fiir die iibrige Welt
auch keinen inneren Kreis, da die von Gebiets-
fremden emittierten und gehaltenen Verbind-
lichkeiten nicht in den Statistiken des Euro-
Wihrungsgebiets erfasst werden.

Aus der Exposure-Map lassen sich einige we-
sentliche Erkenntnisse gewinnen. Erstens sind
alle Sektoren miteinander verflochten, wenn-
gleich das Ausmal der bilateralen Beziehungen
sehr unterschiedlich ausfillt. Zweitens herrscht

7 Neben den Sektorkonten des Eurogebiets basiert die Exposure-
Map auch auf der Bilanzstatistik der MFIs, der VGPK-Statistik,
der Statistik tiber Investmentfonds und der FMKG-Statistik, die
allesamt zu den monetdren und finanziellen Statistiken des Euro-
Wihrungsgebiets zahlen.
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Pfeile von Sektor A nach Sektor B zeigen an, dass Sektor B Forderungen gegeniiber Sektor A unterhilt, d. h. Verbind-
lichkeiten des Sektors A hélt. Die Dicke der Pfeile veranschaulicht die Gréenordnung der Engagements.

Der Kreis innerhalb des Kreisdiagramms eines einzelnen Sektors gibt Auskunft iiber die von dem betreffenden Sektor emittierten und
sektorintern gehaltenen Verbindlichkeiten. Die Dicke der Kreise veranschaulicht die GréBenordnung der intrasektoralen Engagements. Bei
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ist der Kreis gestrichelt dargestellt, da die sektorinternen Verbindlichkeiten hochstwahrschein-
lich viel zu niedrig ausgewiesen sind. Fiir die ,,Ubrige Welt" ist kein Kreis dargestellt, da die betreffenden Daten per definitionem nicht in
den Statistiken des Euro-Wihrungsgebiets erfasst werden.

ein hohes Mal} an Heterogenitdt, was den Anteil
der Verbindlichkeiten mit bekanntem Gegen-
parteiensektor betrifft. So bestehen die Verbind-
lichkeiten der privaten Haushalte zum Beispiel
fast vollstdndig aus Krediten, die in der Regel
von MFIs gewéhrt bzw. im Zuge von Verbrie-
fungen von SFIs gehalten werden. Da die Ge-
genparteien von Kreditgeschéften in den offizi-
ellen Statistiken gut dokumentiert sind, l4sst
sich der Gegenparteiensektor der von den priva-
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ten Haushalten eingegangenen Verbindlichkei-
ten zu 91 % bestimmen. Bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften hingegen
bestehen die eingegangenen Verbindlichkeiten
zu rund der Hélfte aus Aktien und sonstigen
Anteilsrechten, deren Halter sich nicht so leicht
identifizieren lassen. Fiir die im Euroraum bege-
benen sowie die in der iibrigen Welt emittierten,
aber im Eurogebiet gehaltenen Verbindlichkei-
ten zusammengenommen lésst sich der Gegen-



parteiensektor in 65 % der Félle bestimmen.®
Seit 1999 hat sich, wie in Abschnitt 2 dargelegt,
das Volumen der finanziellen Vermdgensbilan-
zen der einzelnen Sektoren erheblich erhdht,
und auch die Verflechtungen zwischen den Sek-
toren haben sich deutlich verstirkt. Die Bilanz-
ausweitungen waren in den finanziellen Sekto-
ren, und vor allem bei den SFIs, besonders
augenscheinlich.

Eine weitere wichtige Erkenntnis aus Abbil-
dung 3 ist die, dass der MFI-Sektor als finanziel-
ler Dreh- und Angelpunkt dient, und zwar vor
allem (aber nicht nur) fiir den nichtfinanziellen
Sektor. Gleichzeitig ist der MFI-Sektor durch
seine Engagements deutlich mit der iibrigen
Welt verflochten. Daraus ergibt sich, dass der
nichtfinanzielle Sektor einerseits in hohem Mafle
von einem funktionsfahigen MFI-Sektor abhén-
gig ist, andererseits aber auch durch die Positio-
nen der MFIs gegeniiber der {ibrigen Welt fiir
Entwicklungen auflerhalb des Euroraums anfél-
lig ist. Hinzu kommt, dass Spannungen in einem
Segment des Bankensektors aufgrund der in Ab-
bildung 3 aufgezeigten starken Verflechtungen
des MFI-Sektors schnell auf das gesamte Ban-
kensystem und weiter auf die nichtfinanziellen
Sektoren iibergreifen konnen.

Im Jahr 1999 waren die sektoriibergreifenden
Verflechtungsmuster sehr dhnlich wie Ende
2010. Allerdings lassen sich nur 48 % der im
Jahr 1999 ausstehenden Verbindlichkeiten einem
Gegenparteiensektor zuordnen. Die bessere Be-
stimmbarkeit der Gegenparteien ist der Auswei-
tung der MFI-Statistik und der Statistik tiber In-
vestmentfonds sowie der Einfiihrung der VGPK-
und FMKG-Statistik zu verdanken. Diese Ent-
wicklungen haben vor allem die Bestimmung
der Halter von SFI-Verbindlichkeiten erleichtert,
in geringerem MaBe aber auch die Identifizie-
rung der Halter von Verbindlichkeiten der
VGPKs, der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften und der 6ffentlichen Haushalte. Dies
gilt auch fiir die iibrige Welt.

Insgesamt deuten die obigen Ausfiihrungen zur
Finanzintermediation und die angefiihrten Daten
darauf hin, dass sich die Finanzintermediations-

kette durch die rege Interaktion der Finanz-
intermediére verldngert hat. Die potenziellen Im-
plikationen dieser Entwicklung fiir die monetére
Analyse werden im nachfolgenden Abschnitt er-
oOrtert.

4 IMPLIKATIONEN DER INTERAKTION DER
FINANZINTERMEDIARE FUR DIE MONETARE
ANALYSE

Die monetére Analyse der EZB griindet auf dem
gut dokumentierten Zusammenhang zwischen
Geldmengenwachstum und Inflation. So fiihrt ein
allgemeiner Anstieg der Geldhaltung letztendlich
zu hoheren Konsumausgaben und — sofern diese
nicht durch eine Produktionssteigerung ausgegli-
chen werden — zu Inflation.” Im Folgenden wird
untersucht, wie die Interaktion zwischen den ver-
schiedenen (sowohl monetéren als auch nichtmo-
netdren) Finanzintermediéren die Variablen, die
iiblicherweise zur monetdren Analyse verwendet
werden (vor allem Geldmengen- und Kredit-
aggregate), beeinflusst und sich moglicherweise
auf die Intensitét der Beziehung zwischen diesen
Variablen und der Inflation auswirkt. Die Analyse
wird in vier Unterabschnitten préasentiert. Dabei
werden die Auswirkungen der Interaktion zwi-
schen Finanzintermedidren auf die Messung der
Geldmenge, den Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Kreditvergabe (und dem Prozess der
Geldschopfung) sowie die Beziehung zwischen
der Geldmenge und dem Anstieg der Verbrau-
cherpreise erortert, wobei auf den Vermogens-
preiskanal gesondert eingegangen wird.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE MESSUNG DER
GELDMENGE

Die Geldmenge in einer Volkswirtschaft dn-
dert sich jedes Mal, wenn zur Geldmenge zéh-
lende MFI-Verbindlichkeiten in den oder aus
dem geldhaltenden Sektor iibertragen werden.

8 Die Identifizierung des Geschéftspartners fiihrt nicht zwangslau-
fig zum Halter des identifizierten Risikos. So lassen sich Risiken
zum Beispiel iiber Derivate auf andere Parteien iibertragen. Dies
macht sich in den Bilanzen nicht bemerkbar, da der Marktwert
von Derivatekontrakten meist null oder nahezu null ist.

9 Siehe zum Beispiel L. Benati, Long-run evidence on money
growth and inflation, Working Paper Series der EZB, Nr. 1027,
Mirz 2009.
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Gleiches gilt, wenn der geldhaltende Sektor
seine Bestdnde an MFI-Verbindlichkeiten von
monetdren Instrumenten in nicht zur Geldmen-
ge zdhlende Instrumente oder umgekehrt um-
schichtet.

Die in der Volkswirtschaft vorhandene Geld-
menge verringert sich, wenn etwa Investment-
fonds ausldndische Aktien von auflerhalb des
Euro-Wiahrungsgebiets erwerben oder FMKGs
ihre Schulden fiir zuvor erworbene Kredite bei
den betreffenden Glaubigerbanken begleichen.
Im Gegensatz dazu erhoht sich die Geldmenge,
wenn zum Beispiel Kreditinstitute mit zentralen
Gegenparteien Reverse-Repo-Geschifte einge-
hen. Dies verdeutlicht, dass durch eine ldngere
Finanzintermediationskette die kurzfristige Vo-
latilitdt der weit gefassten monetiren Aggregate
tendenziell zunimmt. Die stdrkere Interaktion
zwischen den Finanzintermedidren fiihrt nicht
nur dazu, dass sich die Geldmengenaggregate
volatiler entwickeln, sondern macht es auller-
dem umso erforderlicher, das institutionelle Ge-
flige im Bereich der Finanzintermediation und
die den verschiedenen Transaktionen zugrunde
liegenden Beweggriinde besser zu verstehen.
Dies ermdglicht eine bessere Unterscheidung
zwischen Geldmengenentwicklungen, die einen
eher direkten Informationsgehalt fiir die Ana-
lyse der Entwicklung der Verbraucherpreise
haben, und solchen, die aus Sicht der monetédren
Analyse weniger grundlegend sind. So ist bei-
spielsweise eine iliber eine zentrale Gegenpartei
getétigte Transaktion zwischen zwei Banken im
Grunde genommen eine Inter-MFI-Transaktion,
die sich auf Geldmengen- und Kreditaggregate
nur deshalb auswirkt, weil sie iiber einen Inter-
medidr (die zentrale Gegenpartei) abgewickelt
wurde, der zum geldhaltenden Sektor gezéhlt
wird. Zusammen mit den Daten zu anderen
Inter-MFI-Transaktionen liefert der Bestand der
liber zentrale Gegenparteien abgewickelten In-
ter-MFI-Geschéfte nichtsdestotrotz wertvolle
Informationen im Hinblick auf die Finanzie-
rungsbedingungen der MFIs untereinander. Tat-
séchlich sind die iiber zentrale Gegenparteien
abgewickelten besicherten Inter-MFI-Transakti-
onen seit Ausbruch der Finanzkrise spiirbar ge-
stiegen, da die Beteiligung zentraler Geschifts-
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partner das Kontrahentenrisiko senkt; dadurch
wurde der Riickgang, der beim direkten unbesi-
cherten Interbankengeschéft beobachtet wurde,
teilweise ausgeglichen.

Im Bereich der Verbriefungen sind die Implika-
tionen der Interaktion zwischen MFIs und ande-
ren Finanzintermedidren komplexer. Bei Ver-
briefungsgeschiften erwirbt eine FMKG — ein
nichtmonetérer Finanzintermedidr und somit
Teil des geldhaltenden Sektors — MFI-Kredite
und gibt Wertpapiere aus, die mit diesen Kredi-
ten unterlegt sind. Wahrend sich True-Sale-Ver-
briefungen unmittelbar auf die MFI-Buchkre-
dite auswirken, da die Kredite nicht mehr in den
Bilanzen der Banken ausgewiesen werden,'® ist
ihr Effekt auf die Geldmenge weniger eindeu-
tig. Einerseits kann der Erwerb von MFI-Buch-
krediten durch FMKGs schlussendlich in einem
Riickgang der Geldmengenaggregate resultie-
ren.!! Kauft eine FMKG einen Kreditpool von
einem MFI, dann wird der Erwerb durch die Er-
l6se aus dem Verbriefungsprodukt (in der Regel
ABS) bezahlt. Werden die ABS von einem An-
leger innerhalb des geldhaltenden Sektors er-
worben, kann dieser die ABS durch Riickgriff
auf seine Bankeinlagen kaufen. Dadurch wiirde
sich die Summe der ausstehenden monetiren
Verbindlichkeiten innerhalb des MFI-Sektors
verringern und damit auch die Geldhaltung. Aus
einem anderen Blickwinkel betrachtet, werden
die an die FMKG verkauften Kredite nun von
den Anlegern, die in die betreffenden Wert-
papiere der FMKG investieren, und nicht mehr
iiber monetdre Verbindlichkeiten der MFIs fi-
nanziert. Andererseits verringert sich die Geld-
menge nicht, wenn die ABS von einem Gebiets-
fremden erworben werden, da die Transaktion
dann mit einem Mittelzufluss von auferhalb des
Euroraums verbunden ist. Dies trifft auch zu,
wenn die ABS vom MFI-Sektor erworben wer-

10 Seit der Einfithrung des IAS 39 durch die MFIs im Euroraum muss
eine traditionelle Verbriefungstransaktion nicht zu einem ebenso
hohen Riickgang des Kreditbestands fiihren, wenn Teile davon nicht
ausgebucht werden. Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Ver-
briefungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht Februar 2008.

11 Bei der Finanzierung von Verbriefungsgeschiften kann es zu sehr
kurzzeitigen Verdnderungen der Geldmenge und des Kreditvolu-
mens kommen, zum Beispiel wenn einer FMKG ein Uberbrii-
ckungskredit zur Finanzierung des Prozesses gewahrt wird.



den. Dieser Prozess wird tiblicherweise als ,,ein-
behaltene Verbriefung® bezeichnet und ist seit
Ende 2008 der wesentliche Zweck von Verbrie-
fungen. Auch in diesem Fall verringert sich die
Geldmenge nicht, aber aus einem anderen
Grund, da sich bei diesem Verbriefungsgeschift
im Grunde nur die Zusammensetzung der Be-
stinde an MFI-Aktiva verdandert. Was die Kre-
ditvariablen betrifft, so fithren einbehaltene Ver-
briefungen automatisch dazu, dass sich (bei

einer Ausgliederung) der Bestand der MFI-
Buchkredite verringert und dieser Riickgang
durch einen entsprechenden Anstieg der MFI-
Bestiande an SFI-Schuldverschreibungen ausge-
glichen wird, sodass sich der Bestand der MFI-
Kredite insgesamt nicht dndert. Kasten 2 liefert
eine statistische Analyse der Interaktion zwi-
schen den MFIs und den FMKGs im Euro-Wéh-
rungsgebiet auf Basis der seit Dezember 2009
verfligbaren Statistiken.

VERBRIEFUNGEN UND DIE INTERAKTION ZWISCHEN MFIs UND FMKGs

Verbriefungstransaktionen im Euro-Wéahrungsgebiet betreffen in der Regel zwei Arten von
Finanzintermediédren, da MFIs Forderungen mithilfe von FMKGs verbriefen. An manchen Ver-
briefungsgeschéften sind auch mehrere FMKGs beteiligt, wodurch sich weitere Verflechtungen
in der Finanzintermediationskette ergeben. Ende des dritten Quartals 2011 beliefen sich die
gesamten Aktiva der FMKGs im Euroraum auf 2,2 Billionen €; dies entsprach rund 10 % der
Gesamtaktiva der im Finanzsektor erfassten Nicht-MFIs.

Das ,,originate to distribute*“-Modell, im Rahmen dessen MFIs durch Verbriefungen langfristige
weniger liquide Vermogenswerte (Kredite) in liquidere Vermdgenswerte umwandelten, die an
Anleger verkauft werden konnten, kam im Zuge der Finanzkrise zum Erliegen. Wahrend der
Finanzkrise fanden jedoch weiterhin Verbriefungsaktivitéten statt, wobei die MFIs die von den
FMKGs emittierten Wertpapiere stattdessen selbst hielten, um sie als Sicherheiten bei Refinan-
zierungsgeschiften mit der Zentralbank einzusetzen. AuBerdem waren Ubertragungen an einige
Bad Banks zu verzeichnen, die dem FMKG-Sektor zugerechnet werden.

Diese Entwicklung lésst sich auch anhand der neuen harmonisierten Statistik zu von MFIs und
FMKGs durchgefiihrten Verbriefungen ablesen, die von der EZB seit Juni 2011 ver6ffentlicht
wird. Die dieser Statistik zugrunde liegenden Zeitreihen reichen bis Dezember 2009 zuriick.'

Riickgriff der MFIs im Euroraum auf gebietsansiissige FMKGs bei Verbriefungsgeschiften

MFTIs im Euroraum greifen bei ihren Verbriefungsgeschiften tiberwiegend auf gebietsanséssige
FMKGs zuriick. Von Dezember 2009 bis September 2011 belief sich der Gesamtwert der Kredit-
verbriefungen und sonstigen Ubertragungen der MFIs im Eurogebiet per saldo auf 271 Mrd €.
Davon verblieben 203 Mrd € in den Bilanzen der MFIs (siche Abbildung A); nahezu die gesamte
Summe war auf iiber FMKGs im Euroraum durchgefiihrte Verbriefungen zuriickzufiihren.? Die
Ubertragungen von Krediten unter Ausgliederung aus den MFI-Bilanzen beliefen sich auf
69 Mrd €, wovon 62 Mrd € auf Ubertragungen an gebietsansissige FMKGs entfielen. Ubertra-

1 Siehe EZB, Sicherstellung der Qualitdt der monetdren und finanziellen Statistiken der EZB, Monatsbericht August 2011, sowie die
betreffenden auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) abrufbaren vierteljahrlichen Pressemitteilungen.

2 Zu den Bestdnden an verbrieften, aber nicht von MFIs im Euroraum ausgebuchten Krediten stehen ebenfalls Daten zur Verfiigung; so
werden von diesen 95 % von FMKGs im Eurogebiet gehalten.
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gungen an bzw. von gebietsfremden FMKGs
und Nicht-FMKGs waren im genannten Zeit-
raum begrenzt.

Positionen der gebietsansissigen FMKGs
gegeniiber dem MFI-Sektor im
Euro-Wihrungsgebiet

Ein Grofteil der Bilanz der FMKGs im Euro-
raum steht in Zusammenhang mit dem MFI-
Sektor. Neben den verbrieften Forderungen
ergeben sich weitere nennenswerte Verflech-
tungen zwischen diesen beiden Sektoren, wenn
die FMKGs Einlagen bei den MFIs platzieren
und wenn Schuldverschreibungen des einen
Sektors vom jeweils anderen gehalten werden.
In Abbildung B ist die Verbindung zwischen
dem MFI-Sektor im Eurogebiet und den Aktiva
und Passiva der im Euroraum ansidssigen
FMKGs dargestellt.

Ende des dritten Quartals 2011 belief sich der
Bestand der verbrieften Kredite bei FMKGs im
Euroraum auf 1,5 Billionen €, wovon 1,2 Billi-
onen € auf MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-
Wahrungsgebiet zuriickzufiihren waren (siche
Abbildung B). Zwei Drittel dieser Kredite
waren privaten Haushalten im Eurogebiet
gewdhrt worden, in erster Linie fiir den Woh-
nungsbau, aber auch fiir den Konsum, zur
Auto- oder Studienfinanzierung. Mehr als ein
Fiinftel wurde an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euroraum vergeben. Etwa
die Hilfte der von MFI-Originatoren vergebe-
nen Kredite ist in deren Bilanzen verblieben
(590 Mrd € im dritten Quartal 2011).

Der Bestand der FMKGs an von MFIs im Euro-
raum begebenen Schuldverschreibungen belief
sich auf 42 Mrd € und entsprach somit rund
einem Fiinftel der von FMKGs insgesamt gehal-
tenen Schuldverschreibungen. Von diesen MFI-
Schuldverschreibungen wurden Anleihen im
Wert von 9 Mrd € von im synthetischen Ver-
briefungsgeschaft titigen FMKGs gehalten.

Auf der Passivseite beliefen sich die von FMKGs
begebenen Schuldverschreibungen im dritten
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Abbildung A Kumulierte Verbriefungen und

sonstige Ubertragungen von MFls seit
Dezember 2009

(in Mrd €)

Nicht aus der MFI-Bilanz ausgebucht
Ausgebucht — FMKG im Euro-Wiéhrungsgebiet
als Gegenpartei

Ausgebucht — FMKG auferhalb des Euro-
Wihrungsgebiets als Gegenpartei

Ausgebucht — sonstige Gegenpartei

225 25
200 / 200
175 175
150 / o 150
125 vl 125
100 / 100

75 v / v R
30 / 50
25 / -¥\§ 25
o1& 0

TP

T
Nov. Febr. Mai Aug. Nov. Febr. Mai Aug.
2009 2010 2011

Quelle: EZB.

Abbildung B Verbindungen der Aktiva und

Passiva der FMKGs zum MFI-Sektor im
dritten Quartal 2011

(in Mrd €)

== Verbriefte Kredite von MFI-Originatoren mit

Sitz im Euro-Wihrungsgebiet

Einlagen bei MFIs mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet
Von MFIs begebene Schuldverschreibungen
(Aktiva) oder von MFIs gehaltene
Schuldverschreibungen (Passiva)
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Quartal 2011 auf 1,8 Billionen € und machten somit mehr als 80 % ihrer gesamten Verbindlichkeiten
aus. Im gleichen Zeitraum betrug der Bestand der MFIs an Anleihen von FMKGs mit Sitz im Euro-
raum 953 Mrd €. Dies verdeutlicht, wie stark sich die MFIs wihrend der Finanzkrise auf einbehal-

tene Verbriefungen gestiitzt haben.

3 Hierbei ist anzumerken, dass ein Teil des Bestands an FMKG-Wertpapieren mit Sekunddrmarktkdufen und nicht mit einbehaltenen Ver-
briefungen zusammenhéngen kann. In diesen Fillen weicht die Bewertung der MFI-Bestinde moglicherweise deutlich vom Nominal-

wert ab.

AUSWIRKUNGEN AUF DIE KREDITVERGABE

Fiir die MFI-Kreditvergabe in einer Volkswirt-
schaft spielen unter anderem die Finanzierungs-
beschriankungen, denen sich MFIs gegeniiber-
sehen, eine Rolle. Durch das Zusammenwirken
von MFIs und nichtmonetédren Finanzintermedi-
aren verringern sich diese Beschrankungen ten-
denziell, was die Kreditgewéhrung innerhalb der
Volkswirtschaft erleichtert. Als ein wichtiges
Beispiel sind hier Verbriefungen zu nennen. Auf
der Nachfrageseite wurde die Verbriefungstitig-
keit vor der Finanzkrise durch die zunehmende
Nachfrage institutioneller Anleger, etwa Pensi-
onskassen und Versicherungsgesellschaften,
nach verbrieften Produkten ausgeweitet. Was die
Angebotsseite betrifft, so ist die Umwandlung
von Krediten in Wertpapiere fiir die Banken aus
verschiedenen Griinden vorteilhaft: Verbriefte
Forderungen sind liquider und kénnen eine bes-
sere Bonitit als die urspriinglichen Forderungen
erreichen, indem sie in einen Pool aufgenommen
und verschiedene Techniken zur Bonitétsverbes-
serung angewandt werden. Beides erhoht die
Handelbarkeit der Kreditportfolios der Banken.
Diese konnen dadurch entweder Kapital freiset-
zen (durch die VerduBerung der betreffenden
Wertpapiere) oder ihre groBvolumige Refinan-
zierung ausweiten (durch Platzierung der Wert-
papiere am Repomarkt). Es gibt Anzeichen
dafiir, dass ein besserer Zugang zu marktbasier-
ter Finanzierung mit einer Ausweitung der MFI-
Kreditvergabe im Euroraum verbunden ist.'? Al-
lerdings nimmt durch eine groBere Abhéngigkeit
der Banken von anderen Finanzintermedidren
und der grovolumigen Refinanzierung im All-
gemeinen der Einfluss der Finanzmarktbedin-
gungen auf die Fahigkeit der Banken zur Mittel-
aufnahme zu. So gibt es Hinweise, dass sich die
Effekte angebotsseitiger Beschrankungen, insbe-

sondere solcher, die mit Stérungen des Zugangs
der Banken zur Finanzierung iiber die Finanz-
mirkte und ihren Liquidititspositionen zusam-
menhédngen, seit Beginn der Finanzkrise ver-
starkt haben.!> Wie in Kasten 2 erldutert, kon-
zentriert sich die Verbriefungstitigkeit in letzter
Zeit nahezu ausschlielich auf den Erwerb von
ABS durch die jeweiligen MFI-Originatoren
selbst, die dadurch Sicherheiten schaffen wollen,
welche fiir die liquidititszufithrenden Geschéfte
der Zentralbank zugelassen sind.

AUSWIRKUNGEN AUF DEN ZUSAMMENHANG
IWISCHEN GELDMENGENWACHSTUM UND
INFLATION

Geldmengenwachstum und Inflation weisen zwar
einen langfristigen Zusammenhang auf, doch
handelt es sich hierbei nicht notwendigerweise
um eine 1:1-Beziehung. Dies hédngt vor allem
damit zusammen, dass Geld nicht nur fiir Trans-
aktionen auf Mirkten fiir Waren und Dienstleis-
tungen gehalten wird, sondern auch der Wertauf-
bewahrung dient. Nicht alle Sektoren in einer
Volkswirtschaft nutzen diese beiden Funktionen
des Geldes in gleichem Umfang. Private Haus-
halte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
diirften eher Geld fiir den Konsum und/oder In-
vestitionen halten als nichtmonetéire Finanzinter-
medidre. Bei Letzteren (sowohl SFIs als auch
VGPKs) spielen in erster Linie Portfolioiiber-
legungen, die Abwicklung von Finanztransaktio-
nen und die Haltung von Reserven fiir potenziel-

12 Siehe L. Gambacorta und D. Marqués-Ibafiez, The bank lending
channel: lessons from the crisis, in: Economic Policy, Bd. 26,
Nr. 66, 2011, S. 137-182.

13 Siehe auch EZB, Das Geldangebot — Verhalten der Banken und
Auswirkungen auf die monetére Analyse, Monatsbericht Oktober
2011.
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le vorzeitige Tilgungen von Verbindlichkeiten
eine Rolle. Eine Verldngerung der Finanzinter-
mediationskette bedeutet in der Regel, dass mehr
nichtmonetire Finanzintermediére in der Volks-
wirtschaft agieren und somit mehr Geld von die-
sen Intermediédren gehalten wird. Dies fiihrt ten-
denziell dazu, dass der Anteil des Geldmengen-
wachstums, der mit Transaktionen im Zusam-
menhang mit dem privaten Verbrauch oder Sach-
investitionen steht, abnimmt.

Den monetéren Transaktionen der Finanzinter-
medidre liegen im Allgemeinen Portfolioiiberle-
gungen zugrunde. Diese Institutionen verwalten
ihre Portfolios aktiver als private Haushalte.
Daher zeichnen sich ihre Geldbestéinde im Ver-
gleich zu jenen der privaten Haushalte durch
eine deutlich hohere Einkommenselastizitit aus,
und sie reagieren tendenziell viel schneller und
aggressiver auf Zinsanderungen am Markt.'* Da-
durch diirften die Geldbesténde dieser Interme-
didre in Zeiten hoher Gewinne und reger Finanz-
marktaktivititen natiirlich stiarker steigen.

EIB
Monatsbericht
Januar 2012

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; standardisierte Verdnderung
gegen Vorjahr in %)
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Gefilterte M3-Einlagen der privaten Haushalte (rechte Skala)
====  Gefilterte M3-Einlagen der SFIs (rechte Skala)

—— Euro STOXX 50 (rechte Skala)

A
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die gefilterten Zeitreihen fiir die M3-Besténde der priva-
ten Haushalte und der SFIs stellen die Niederfrequenzkomponente
dar, die mit einem asymmetrischen Band-Pass-Filter nach Christiano
und Fitzgerald ermittelt wurde, wobei Zyklen von mehr als sieben
Jahren als Trendentwicklung gelten.

In Abbildung 4 und 5 wird dies verdeutlicht. Ab-
bildung 4 zeigt, dass das Wachstum der von
VGPKs und SFIs gehaltenen M3-Einlagen eine
deutlich hohere Volatilitit aufweist als jenes der
M3-Einlagen von privaten Haushalten und nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften. Aus Abbil-
dung 5 wird ersichtlich, dass die Niederfrequenz-
komponente der Jahresidnderungsrate der Geld-
besténde der privaten Haushalte viel enger mit
der Verbraucherpreisentwicklung verbunden ist
als die der SFIs. Die Geldbesténde der SFIs sind
im Allgemeinen héher, wenn sich die Finanz-
mirkte im Aufwind befinden (wie etwa im Vor-
feld der Finanzkrise oder beim Entstehen der
Dotcom-Blase). Dies geht aus einem Vergleich
der Aktienkurse mit der Entwicklung der von
den SFIs gehaltenen M3-Einlagen hervor (siehe
Abbildung 5). Der Euro-STOXX-50-Index und
die von den SFIs gehaltenen Geldbestdnde ent-
wickelten sich weitgehend im Einklang, wobei

14 Siche L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing Monetary
Analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010, S. 148-149.



die ldngerfristige Entwicklung der SFI-Geldbe-
stande von 1994 bis 2011 einen Vorlauf aufwies.
Dies stiitzt die Auffassung, dass die SFI-Geldbe-
stande enger mit den Vermogenspreisen als mit
den Verbraucherpreisen korreliert sind.

Die Entwicklung der sektoralen Geldbestinde
liefert folglich hilfreiche Erkenntnisse dartiiber,
ob Anderungen des Gesamtwachstums von M3
Verdnderungen der monetaren Grunddynamik
widerspiegeln, sowie im Hinblick auf die Wir-
kungskanile, die der Beziehung zwischen Geld-
mengenwachstum und Verbraucherpreisanstieg
zugrunde liegen. Dies ermoglicht ein besseres
Verstiandnis der potenziellen Risiken fiir die
Preisstabilitdt und der moglichen Vorlaufzeiten
des Geldmengenwachstums gegeniiber der Infla-
tion.!® Insgesamt bewirken weiter entwickelte
Finanzmaérkte moglicherweise eine deutlichere
Trennung zwischen den fiir Konsum-/Transakti-
onszwecke einerseits und fiir Portfolio- und Ver-
mogenszwecke andererseits gehaltenen Geld-
bestinden. Diese wirken zwar iiber unterschied-
liche Kanile, haben aber beide Signalwirkung
im Hinblick auf Risiken fiir die Preisstabilitét.

AUSWIRKUNGEN AUF INFLATION UND MONETARE
VARIABLEN UBER DEN VERMOGENSPREISKANAL
Die stérkere Prasenz von Finanzintermediéren in
der Volkswirtschaft diirfte den unmittelbarsten
Kanal, iiber den das Geldmengenwachstum auf
den Anstieg der Verbraucherpreise wirkt, ge-
schwicht haben. Zugleich diirfte der Vermogens-
preiskanal gestdrkt worden sein. Der empirische
Zusammenhang zwischen monetiren Variablen
und Vermdgenspreisen ist in einer Reihe von
Studien belegt, denen zufolge das Geldmengen-
und Kreditwachstum einen deutlichen Einfluss
auf Vermogenspreise, insbesondere auf die Prei-
se fir Wohnimmobilien, haben kann.!® In der
Fachliteratur wird der allgemeine Vermogens-
preisanstieg meist auf die zusétzliche fremd-
finanzierte Nachfrage nach Vermdgenswerten
sowie auf eine erhdhte Risikobereitschaft!” zu-
riickgefiihrt.!® Ferner wird argumentiert, dass
dieser Mechanismus dadurch gestarkt wird, dass
einige Finanzintermedidre eine aktive Steuerung
ihres Fremdkapitalhebels betreiben, sodass Ver-

mogenspreise durch eine regere Nachfrage nach
Finanzaktiva, die mittels zusitzlicher Schulden-
aufnahme finanziert werden, weiter in die Hohe
getrieben werden.'” Aus Abbildung 5 wird der
enge Zusammenhang zwischen der Entwicklung
der Vermdgenspreise und der SFI-Geldbesténde
ersichtlich, wobei Letztere langerfristig betrach-
tet Vorlaufeigenschaften fiir die Vermogens-
preise besitzen. Dies legt den Schluss nahe, dass
die zunehmende GroBe des SFI-Sektors in den
vergangenen Jahren den Zusammenhang zwi-
schen Geldmenge und Vermogenspreisen ge-
stirkt haben diirfte und somit die groBere Rolle
des Vermogenspreiskanals fiir die Realwirtschaft
und die Inflation widerspiegelt.

Verdnderte Finanzintermediationsmuster und Fi-
nanzinnovationen konnen neben dem allgemei-
nen Preisniveau auch relative Preise von Vermo-
genswerten verdndern und sich somit auch auf
die damit verbundene Kreditentwicklung auswir-
ken. Soweit zum Beispiel Wohnungsbaukredite
als geeigneter fiir den Verbriefungsprozess er-
achtet werden, konnen sich die Banken darin be-
starkt fithlen, ihr Angebot an diesen Krediten zu
erhdhen, was zu einem allgemeinen Anstieg der
Immobilienpreise beitragen wiirde. Aulerdem
koénnen die Banken, wenn sie durch Verbriefun-

15 Siche auch EZB, Sektorale Geldhaltung und der Informationsge-
halt von Geld fiir die Inflation, Kasten 1, Monatsbericht Septem-
ber 2006.

16 Siehe beispielsweise C. Goodhart und B. Hofmann, House prices,
money, credit and the macroeconomy, in: Oxford Review of Eco-
nomic Policy, Bd. 24, Nr. 1, 2008, S. 180-205, sowie R. Adalid
und C. Detken, Liquidity shocks and asset price boom-bust
cycles, Working Paper Series der EZB, Nr. 732, Februar 2007.

17 In der Fachliteratur zum Risikoiibernahmekanal wird die erhhte
Risikobereitschaft mit einer Suche nach Rendite und einem
Anstieg der Vermogenspreise in Verbindung gesetzt. Siche etwa
T. Adrian, M. Emmanuel und H. S. Shin, Macro Risk Premium
and Intermediary Balance Sheet Quantities, IMF Economic
Review, Bd. 58, Nr. 1, September 2010, S. 179-207, sowie
G. Jimenez, S. Ongena, J. L. Peydro-Alcalde und J. Saurina,
Hazardous times for monetary policy: what do twenty-three
million bank loans say about the effects of monetary policy on
credit risk?, Discussion Paper, Nr. 6514, Centre for Economic
Policy Research, 2007.

18 Siehe zum Beispiel T. Adrian und H. S. Shin, Liquidity and lever-
age, in: Journal of Financial Intermediation, Bd. 19, Nr. 3, 2010,
S. 418-437.

19 Siehe auch EZB, Die Finanzkrise im Spiegel der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wéahrungsgebiet: eine
Betrachtung der Finanzierungsstrome, Monatsbericht Oktober
2011.
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gen Kreditrisiken aus ihren Bilanzen ausgliedern,
ihre Kreditrichtlinien lockern und einen geringe-
ren Uberwachungsaufwand betreiben. Dies kann
wiederum zu héheren Beleihungsgrenzen fiithren
und einen weiteren Aufwartsdruck auf die Immo-
bilienpreise mit sich bringen.

Des Weiteren konnen die VGPKs mit ihrem An-
lageverhalten die Langfristzinsen und die Preis-
bildung am Sekundérmarkt beeinflussen, da sie
umfangreiche Portfolios an langfristigen Staats-
und Unternehmensschuldverschreibungen hal-
ten. Dies kann sich wiederum auf die Zinsstruk-
turkurve und somit auf das Geldmengenwachs-
tum auswirken, da die Akteure angesichts der
aufgrund der niedrigen Langfristzinsen geringen
Opportunititskosten der Geldhaltung, Mittel in
liquide Finanzinstrumente umschichten kénnen.
Auch die Nachfrage nach Krediten von nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften kann davon be-
troffen sein, da niedrigere Marktzinsen die Un-
ternehmen dazu verleiten, Mittel am Markt statt
bei den Banken aufzunehmen. Die Kreditnach-
frage der privaten Haushalte diirfte ebenfalls be-
einflusst werden, da niedrigere Zinsen eine ho-
here Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
nach sich ziehen kdnnen.

Die Entwicklung der Vermogenspreise kann sich
wiederum auf unterschiedliche Weise auf moneta-
re Variablen, Verbraucherpreise und die gesamt-
wirtschaftliche Stabilitit auswirken. Im Zusam-
menhang mit Portfolioentscheidungen kann sie
iiber Vermogenseffekte die Geldnachfrage beein-
flussen,” wobei Risiken fiir die Verbraucherpreis-
inflation entstehen. Auch die Kreditentwicklung
kann beeinflusst werden: Auf der Angebotsseite
steigern hohere Vermogenspreise den Wert der
potenziellen Sicherheiten fiir Kredite. Auf der
Nachfrageseite fiihrt ein Immobilienpreisanstieg
tendenziell zu einer grofleren Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten; durch die resultierende
Expansion der MFI-Kreditvergabe erhdhen sich
die Geldbestande in der Volkswirtschaft insge-
samt. SchlieBlich diirften sich die Vermdgens-
preise iiber Vertrauenseffekte auch auf Investitio-
nen und Konsumausgaben auswirken. So kann
etwa ein Aktienkursanstieg auf giinstige Konjunk-
tur- und Beschiftigungsaussichten hindeuten, wo-
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durch das Verbrauchervertrauen und der tatsichli-
che Konsum mit nachfolgendem Preisdruck ge-
starkt wiirden. Ein Einbruch der Vermdgenspreise
kann hingegen finanzielle Instabilitéit ausldsen und
einen Vertrauenseinbruch zur Folge haben. Zwar
birgt eine solche Entwicklung anfangs Deflations-
risiken, doch zieht sie meist eine akkommodieren-
de geldpolitische Reaktion nach sich, die letztend-
lich zu héheren Geldbestdnden und folglich in der
Zukunft zu Inflationsdruck fiihrt.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In den vergangenen zehn Jahren haben sowohl
der Umfang als auch die Komplexitét des Fi-
nanzsystems deutlich zugenommen. Nicht nur
der Wert der gesamten finanziellen Aktiva im
Verhiltnis zum BIP ist gestiegen, sondern auch
der Anteil, der auf den Finanzsektor entfillt.
Aus den in diesem Aufsatz angefiihrten Belegen
geht ferner deutlich hervor, dass alle Sektoren
in vielfdltigem Mafle miteinander verflochten
sind, sodass jeder Sektor fiir Spannungen in an-
deren Sektoren anfillig ist. Dies gilt insbeson-
dere fiir die MFTs, die eine wichtige Rolle als fi-
nanzieller Dreh- und Angelpunkt fiir alle ande-
ren Sektoren im Euroraum und der iibrigen Welt
spielen. Finanzintermedidre dienen zuallererst
dazu, den Mittelfluss zwischen Kreditgebern
und Kreditnehmern im nichtfinanziellen Sektor
zu erleichtern. Zugleich kommt den MFIs, ein-
schlieBlich den Geschéftsbanken und der Zent-
ralbank, eine besondere Rolle zu, da sie Einla-
gen hereinnehmen und erschaffen und zudem
als Finzige Kredite gewéahren und zugleich Geld
schopfen konnen. Da immer mehr Finanzaktivi-
tidten zwischen den Finanzinstituten selbst statt-
finden, 16st sich das Finanzsystem tendenziell
von seiner urspriinglichen Rolle, eine stabile
Finanzierung und Risikodiversifikation zur Stiit-
zung der Realwirtschaft zu gewdhrleisten. Statt-
dessen ist tendenziell eine Verstdrkung und
Konzentration von Risiken erkennbar, die vom
Finanzsektor selbst ausgehen.

20 Siche L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing Monetary
Analysis, EZB, Frankfurt am Main, 2010, S. 164-180.



Die zunehmende Grofe und Komplexitét der Fi-
nanzsektoren sowie ihr stiarkerer Einfluss auf die
o6konomischen Variablen und die Inflation lassen
sich in einer detaillierten monetéren Analyse gut
erfassen. Diese untersucht die verschiedenenen
Transmissionskandle, iber die sich durch das un-
terschiedliche Verhalten der einzelnen Sektoren
Risiken fiir die Inflation ergeben kdnnen. Die zu-
nehmende Finanzmarktaktivitat wird insbesonde-
re Auswirkungen auf die Entwicklung der Ver-
mogenspreise haben, die wiederum die Inflation
langerfristig beeinflussen kdnnen.
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VERWIRKLICHUNG EINES INTEGRIERTEN MARKTES
FUR KARTENZAHLUNGEN IN EUROPA

In den letzten zehn Jahren haben Zahlungsdienstleister, Aufsichtsbehirden und Zentralbanken der
Integration des europdischen Marktes fiir bargeldlose Massenzahlungen hohe Prioritdt eingerdumt.
Dieser Integrationsprozess konzentriert sich vor allem auf Uberweisungen, Lastschriften und Kar-
tenzahlungen, bei denen es sich um die meistgenutzten Instrumente fiir bargeldlose Zahlungen in
Europa handelt. Besonders im Bereich der Kartenzahlungen sind allerdings noch erhebliche
Anstrengungen zur Schaffung eines integrierten europdischen Marktes erforderlich. Der vorliegende
Aufsatz liefert einen Uberblick iiber die Marktentwicklungen und beschreibt die wirtschaftlichen
Grundsdtze bzw. Merkmale von Kartenzahlungen. Auf3erdem werden die gréfiten Herausforderun-
gen aufgezeigt, die zur Erreichung des endgiiltigen Ziels zu bewdltigen sind, welches darin besteht,
sicherzustellen, dass jede Karte an jedem Terminal im gesamten Euro-Wihrungsgebiet eingesetzt
werden kann. Wenngleich das Hauptaugenmerk dieses Aufsatzes auf Kartenzahlungen (und insbe-
sondere auf Zahlungen mit Debitkarten an Verkaufsstellen) liegt, wird abschliefiend ein kurzer Blick
auf die Zukunft von Kartenzahlungen in einer zunehmend durch das Internet und mobile Anwen-

dungen geprdgten Welt gerichtet.

I EINLEITUNG

Nach der erfolgreichen Euro-Bargeldumstellung
im Jahr 2002 galt die Integration des européi-
schen Marktes fiir bargeldlose Massenzahlungen
als néchster logischer Schritt der Finanzmarkt-
integration. Dieses Projekt wird allgemein als
Initiative zur Schaffung eines einheitlichen Euro-
Zahlungsverkehrsraums (Single Euro Payments
Area — SEPA) bezeichnet. SEPA konzentriert
sich auf die drei meistgenutzten bargeldlosen
Zahlungsinstrumente' in Europa, namlich Uber-
weisungen, Lastschriften und Kartenzahlungen
(siche Abbildung 1).

Wihrend die bereits erzielten Fortschritte zur
Schaffung des SEPA-Uberweisungs- und -Last-
schriftsystems? vielversprechend sind und durch
regulatorische Fristen fiir die Migration von den
bisherigen inléndischen Formaten zu den neuen
europaweiten Standards® weiter verbessert wer-
den, sind zur Schaffung eines integrierten Mark-
tes fiir Kartenzahlungen in Europa noch erhebli-
che Anstrengungen erforderlich. Die technische
Komplexitit des Marktes fiir Kartenzahlungen,
der sich die Verbraucher im Allgemeinen nicht
bewusst sind, und die hohe Zahl der involvierten
Marktteilnehmer machen die Errichtung eines
einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums fiir
Karten zu einer groflen Herausforderung. Ange-
sichts der Verbreitung von Kartenzahlungen, die
an der physischen Verkaufsstelle nach Bargeld
auf dem zweiten Platz der meistgenutzten Zah-

lungsmittel stehen, haben Aufsichts- und Wett-
bewerbsbehdrden sowie das Eurosystem grof3es
Interesse an diesem Integrationsprozess.

Eine allgemeine Klassifizierung von Kartenzah-
lungen kann anhand des Zeitpunkts der Konto-
belastung vorgenommen werden. Bei Prepaid-
Karten muss der Karteninhaber einen bestimmten
Geldbetrag aufladen, bevor die Karte verwendet
werden kann (Vorauszahlung). Inhaber von
Debitkarten konnen Kéufe titigen bzw. Bargeld
abheben, wobei ihre Zahlungskonten direkt und
unmittelbar belastet werden (sofortige Zahlung).
Mit Kreditkarten kdnnen deren Inhaber bis zu
einem zuvor vereinbarten Kreditlimit Kéufe téti-
gen bzw. Bargeld abheben (spatere Zahlung).
Der gewihrte Kredit kann zum Ende eines
bestimmten Zeitraums entweder vollstindig (im
Grunde Debitkarten mit aufgeschobener Konto-
belastung) oder teilweise (Karten mit revolvie-

1 Hierbei handelt es sich um ein Instrument oder eine Reihe von
Verfahren, die den Geldtransfer von einem Zahlungspflichtigen
an einen Zahlungsempfianger ermdglichen. Siehe hierzu EZB,
Glossary of terms related to payment, clearing and settlement
systems, 2009, abrufbar unter www.ecb.int/pub/pdf/other/
glossaryrelatedtopaymentclearingandsettlementsystemsen.pdf.

2 Bei Zahlungssystemen handelt es sich um eine Reihe von Regeln,
Praktiken und Standards im Interbankenverkehr, die fiir das
Funktionieren von Zahlungsdiensten notwendig sind. Siche
hierzu: Glossary of terms related to payment, clearing and settle-
ment systems, ebd.

3 Zur Unterstiitzung der Migration zur SEPA-Uberweisung und zur
SEPA-Lastschrift einigten sich die EU-Mitgliedstaaten und das
Européische Parlament im Dezember 2011 auf eine Frist zur
Umstellung der bisherigen Uberweisungs- und Lastschriftsysteme
auf das SEPA-Format bis zum 1. Februar 2014.
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rendem Kredit) beglichen werden, wobei es sich
beim Saldo um einen Kredit handelt, fiir den
iiblicherweise Zinsen erhoben werden.
Kreditkartenanbieter unterscheiden hiufig zwi-
schen Basiskarten und exklusiveren Karten
(Gold, Platin usw.) sowie Unternechmenskarten.

Dieser Aufsatz beschreibt die wichtigsten Merk-
male des SEPA-Projekts sowie das Mandat des
Eurosystems im Zusammenhang mit Massenzah-
lungen. Dabei liegt der Schwerpunkt auf der
unterschiedlichen Nutzung von Zahlungskarten
in den einzelnen Léndern. Zudem werden die an
Kartenzahlungen beteiligten Hauptakteure und
deren Interaktionen vorgestellt sowie die wirt-
schaftliche Bedeutung von Kartenzahlungen
erortert. Dariiber hinaus werden die Herausforde-
rungen aufgezeigt, die auf dem Weg zu einem
integrierten Markt fiir Kartenzahlungen in Europa
zu meistern sind. Zwar liegt das Hauptaugen-
merk des vorliegenden Aufsatzes auf Kartenzah-
lungen im stationdren Handel (d. h. Zahlungen
an der physischen Verkaufsstelle, z. B. beim
Héndler an der Ecke), aber das Bild wire unvoll-
stindig, wenn nicht auch die zunehmende Bedeu-
tung moderner Informations- und Kommunikati-
onstechnologie (d. h. Internet und Mobilfunk)
berticksichtigt werden wiirde. Auf die kiinftigen
Entwicklungen — von denen einige bereits in
gewissem Umfang verwirklicht wurden — wird in
den Schlussbemerkungen eingegangen.

2 INTEGRATION DES MARKTES FUR
EURO-MASSENZAHLUNGEN UND
ZUSTANDIGKEITSBEREICH DES EUROSYSTEMS

Die rechtliche Grundlage fiir die Zusténdigkeiten
des Eurosystems im Bereich der Zahlungs- und
Abwicklungssysteme ist im Vertrag liber die
Arbeitsweise der Europdischen Union geregelt.
Demzufolge besteht eine der grundlegenden
Aufgaben des Europdischen Systems der Zent-
ralbanken (ESZB) darin, das reibungslose Funk-
tionieren der Zahlungssysteme zu fordern. Die-
ser Bestimmung wird auch im Protokoll iiber die
Satzung des Europédischen Systems der Zentral-
banken und der Europdischen Zentralbank
(ESZB-Satzung) Rechnung getragen. Nach Arti-
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kel 22 der ESZB-Satzung konnen ,,die EZB und
die nationalen Zentralbanken Einrichtungen zur
Verfiigung stellen und die EZB kann Verordnun-
gen erlassen, um effiziente und zuverldssige Ver-
rechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der
Union und im Verkehr mit dritten Léndern zu
gewdhrleisten. Um seinen rechtlichen und
gesetzlichen Auftrag im Bereich des Zahlungs-
verkehrs zu erfiillen, agiert das Eurosystem
daher als Betreiber, Aufseher und Katalysator.

Als Betreiber stellt das Eurosystem Einrichtun-
gen fiir die Abwicklung von Euro-Zahlungen in
Zentralbankgeld und fiir die grenziiberschrei-
tende Lieferung von Sicherheiten bei geldpoli-
tischen Geschéften und Innertageskrediten des
Eurosystems zur Verfligung.

Als Aufseher {iberwacht das Eurosystem die Zah-
lungs-, Wertpapierclearing- und -abwicklungs-
systeme im Euro-Zahlungsverkehr, beurteilt deren
Sicherheit und Effizienz und veranlasst gegebe-
nenfalls Anderungen. Die Aufsichtsfunktion des
Eurosystems erstreckt sich auch auf Zahlungs-
instrumente (einschlieBlich Zahlkarten), da diese ein
integraler Bestandteil des Zahlungssystems sind.

Als Katalysator strebt das Eurosystem die Ver-
besserung der Effizienz und Sicherheit sdmt-
licher Marktvorkehrungen fiir Zahlungen, Clear-
ing und Abwicklung an. Dabei fordert das
Eurosystem die Entwicklung eines effizienten
und integrierten Marktes fiir Massenzahlungen
in Europa in den Bereichen Uberweisungen,
Lastschriften und Kartenzahlungen, der allge-
mein als einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrs-
raum (Single Euro Payments Area — SEPA)
bezeichnet wird.*

SEPA zielt darauf ab, technische, rechtliche und
marktspezifische Barrieren, die noch aus der Zeit
vor Einfiihrung der Gemeinschaftswahrung stam-
men, zu iiberwinden und einen einheitlichen
Markt fiir Massenzahlungen in Euro zu schaffen.
Dadurch soll den Kunden ermoglicht werden,
Euro-Zahlungen in ganz Europa genauso einfach,

4 Detaillierte Informationen zum SEPA-Projekt sind unter
www.sepa.eu abrufbar.



sicher und effizient zu tétigen, wie dies bereits
heutzutage bei Zahlungen innerhalb eines Landes
der Fall ist. Sobald der einheitliche Euro-Zah-
lungsverkehrsraum vollendet ist, wird es keine
Unterscheidung mehr zwischen nationalen und
grenziiberschreitenden Zahlungen in Euro geben.
SEPA deckt aber nicht nur den Euroraum, son-
dern auch die gesamte Europdische Union sowie
Island, Liechtenstein, Monaco, Norwegen und
die Schweiz ab. Das bedeutet, dass SEPA-Teil-
nehmerlénder auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ebenfalls SEPA-Standards und -Praktiken
fiir ihre Euro-Zahlungen {ibernehmen. SEPA
stellt somit ein Kernstiick bei der Schaffung eines
einheitlichen Marktes fiir Zahlungsdienste in
Europa dar.

Der Européische Zahlungsverkehrsrat (European
Payments Council — EPC), das koordinierende
Beschlussorgan des europdischen Kreditgewer-
bes fiir den Zahlungsverkehr, hat neue europaii-
sche Zahlungsverkehrsinstrumente fiir Uberwei-
sungen und Lastschriften entwickelt, die in
Regelwerken niedergelegt sind. Fiir Kartenzah-
lungen hat der EPC ein Rahmenwerk erstellt, das
weniger bindend als ein Regelwerk ist. Es ent-
halt Anforderungen, die vom Bankgewerbe zur
Erfiillung der SEPA-Ziele einzuhalten sind.

Ein gemeinsames Merkmal der SEPA-Zahlungs-
instrumente ist die Notwendigkeit einer klaren
Trennung zwischen der Systemverwaltung und
den Infrastrukturen, in denen die Zahlungen ver-
arbeitet werden. Neben der Schaffung neuer
Zahlungsinstrumente zielt SEPA auch darauf ab,
die Abwicklung des Barzahlungsverkehrs zu
harmonisieren. In diesem Zusammenhang wird
der Begriff ,,einheitlicher Euro-Bargeldraum™
(Single Euro Cash Area — SECA) verwendet.

Wiihrend die bei den SEPA-Uberweisungen und
-Lastschriften erzielten Fortschritte Anlass zu
Optimismus geben, bleibt die Entwicklung im
Bereich der europdischen Kartenzahlungen hin-
ter den Erwartungen zuriick. Kartenausgeber,
Acquirer, Kartensysteme und Prozessoren (siche
Abschnitt 4) werden die vom EPC entwickelten
wesentlichen Grundsétze fiir Kartenzahlungen

erfiillen miissen. Ziel dieser Grundsitze ist es,
sicherzustellen, dass:

— Karteninhaber in der Lage sein werden, mit
einer einzigen Karte im gesamten Euro-Wéh-
rungsgebiet zu bezahlen (eingeschriankt nur
durch die Akzeptanz von Karten bestimmter
Marken durch den Héndler),

— Haéndler in der Lage sein werden, sdmtliche
SEPA-konformen Karten iiber ein einziges
Terminal zu akzeptieren,

— zur Erhohung der Sicherheit Karten und Ter-
minals auf Chip- und PIN3-Technologie
anstelle von Magnetstreifen basieren werden
und

— Kartenzahlungsprozessoren miteinander in
Wettbewerb treten werden und ihre Dienst-
leistungen im gesamten Euroraum anbieten
kénnen; dadurch wird der Markt zur Abwick-
lung von Kartenzahlungen wettbewerbsfahi-
ger, belastbarer und kosteneffizienter.

Diese wesentlichen Grundsitze stehen weitge-
hend mit der Politik des Eurosystems im Bereich
der Kartenzahlungen im Einklang, doch es muss
noch eine Reihe wichtiger Meilensteine erreicht
werden, bevor sie umgesetzt werden und die
Kunden auch bei Kartenzahlungen von SEPA
profitieren kdnnen.

3 UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN LANDERN BEI
DER NUTZUNG VON ZAHLUNGSKARTEN

Zahlungskarten sind das gingigste bargeldlose
Zahlungsinstrument in der Européischen Union.
Obwohl Bargeld in Europa immer noch am héu-
figsten als Zahlungsmittel an der physischen Ver-
kaufsstelle eingesetzt wird, haben Debitkarten

5 Bei einer personlichen Identifikationsnummer (PIN) handelt es
sich um einen personengebundenen und vertraulichen Zahlen-
code, durch den der Nutzer eines Zahlungsinstruments eventuell
seine Identitdt nachweisen muss. Bei elektronischen Transaktio-
nen gilt dies als Aquivalent zu einer Unterschrift. Siehe hierzu
auch: Glossary of terms related to payment, clearing and settle-
ment systems, a. a. O.
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(in Millionen Transaktionen)

== Alle Karten (jahrliche Gesamtwachstumsrate +10,49 %)

Lastschriften (jahrliche Gesamtwachstumsrate +6,39 %)

====Uberweisungen (jihrliche Gesamtwachstumsrate
+3,69 %)

—— Schecks (jahrliche Gesamtwachstumsrate -4,58 %)

E-Geld (jahrliche Gesamtwachstumsrate +24,51 %)
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Quelle: Statistical Data Warehouse der EZB.

aufgeholt und gewinnen bei alltédglichen Transak-
tionen an Bedeutung. Capgemini® zufolge ist der
Euroraum der zweitgroBte Markt fiir bargeldlose
Zahlungen weltweit (21 % aller Zahlungstransak-
tionen im Jahr 2009 hinter den Vereinigten Staa-
ten mit 40 %). Wie Abbildung 1 zeigt, waren Zah-
lungskarten im Zeitraum von 2000 bis 2010 das
bargeldlose Zahlungsinstrument mit der hdchsten
absoluten Zuwachsrate im Eurogebiet. Mit mehr
als 20 Milliarden Zahlungen im Jahr 2010 haben
sich Zahlungskarten zum am haufigsten verwen-
deten bargeldlosen Zahlungsmittel in Europa ent-
wickelt.” Dabei tibertrifft die Anzahl der Debit-
kartenzahlungen die Anzahl der Zahlungen mit
Kreditkarten und Debitkarten mit aufgeschobener
Kontobelastung bei Weitem (siche Abbildung 2).

Obwohl dieser allgemeine Trend in der gesam-
ten Europédischen Union beobachtet werden
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(in Millionen Transaktionen)

=== Alle Karten (jéhrliche Gesamtwachstumsrate +10,49 %)

Debitkarten (jéhrliche Gesamtwachstumsrate +11,62 %)

====Kreditkarten/Debitkarten mit aufgeschobener
Kontobelastung (jahrliche Gesamtwachstumsrate

+11,05 %)
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Quelle: Statistical Data Warehouse der EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt eine positive Differenz zwischen
der Anzahl der Kartentransaktionen und der Gesamtsumme aller
Untergruppen, aufgeschliisselt nach Kartenart, d. h. Kreditkarten/
Debitkarten mit aufgeschobener Kontobelastung und Debitkarten.
Anders gesagt entspricht die Summe der Komponenten nicht in
allen Fillen der Gesamtsumme, da zwar samtliche Lander Daten
zu den Gesamtsummen, jedoch nicht alle von ihnen Informationen
zu den Untergruppen zur Verfligung stellen. Der relativ grofie
Unterschied ist in erster Linie auf Daten aus Frankreich zuriick-
zufiihren, fiir die keine Aufschliisselung vorliegt.

kann, ist die Ausgangslage je nach nationaler
Marktinfrastruktur, Zahlungsverhalten und
Kundenpriferenz von Land zu Land sehr unter-
schiedlich.

Aus Abbildung 3 geht hervor, dass Karten im
Euroraum am héufigsten in Finnland, Estland,
den Niederlanden und Luxemburg eingesetzt wer-
den. In Griechenland und Italien sind Kartenzah-
lungen am wenigsten verbreitet; hier gab es im
Betrachtungszeitraum die geringsten Zuwéchse
bei der Anzahl der Kartentransaktionen pro Kopf.
Die hochsten Wachstumsraten bei der Nutzung
von Kartenzahlungen wurden in Estland, der Slo-
wakei, den Niederlanden, Luxemburg und Malta

6 Siehe Capgemini, World Payments Report 2011, S. 10.
7 Im Jahr 2010 gab es 20,355 Milliarden Kartentransaktionen im
Euro-Wéhrungsgebiet.
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Abbildung 3 Anzahl der pro Kopf getitigten verzeichnet. Dabei ist bemerkenswert, dass neben Verwirklichung eines
Kartenzahlungen im Euro-Wihrungsgebiet den Niederlanden und Luxemburg in den Lan- integrierten Marktes fiir
dern, die den Euro noch nicht so lange eingefiihrt Kartenzahlungen
(Anzahl der Transaktionen pro Kopf) haben, relativ hohe Zuwichse bei der Nutzung in Europa
- gggg von Zahlungskarten verbucht wurden.
2010
200 ~1200 Zwischen den Sechziger- und den Neunzigerjah-
180 {180 ren wurden recht wenige Untersuchungen zum
160 ‘{160 Zahlungsverhalten von Verbrauchern durchge-
20 I i[140 fithrt, die zumeist rein deskriptiv waren und sich
120 , | (120 auf die Verwendung von Kreditkarten konzent-
100 I V *7 100 rierten.® Seither hat sich die Zahlungslandschaft
ig zg stark verdndert: Die Nutzung von Schecks hat
20 Lyl 1. erheblich nachgelassen, und mit der Einfiihrung
20 | 1P elektronischer Terminals an Verkaufsstellen
PLLLH ) Y | 5,_-,_- Bl E 0 BB P sowie dem Fortschritt in der Telekommunika-
234567891011121314151617 tionstechnologie sind Kartenzahlungen deutlich
i G N 6ok schnellerund sicherer goworden.
3 Estland 8 Italien 13 Osterreich
4 Irland 9 Zypern 14 Portugal

8  Ein Uberblick iiber die frithen Untersuchungen zum Zahlungsver-
o halten findet sich in: R. A. Feinberg, Credit Cards as Spending

Quelle: Statlstlgal Data Warehouse der EZB. | - Facilitating Stimuli — A Conditioning Interpretation, in: Journal

Anmerkung: Fiir Spanien, Luxemburg und die Slowakei liegen

fiir das Jahr 2000 keine Daten vor. of Consumer Research, 13, 1986, Nr. 3, S. 348-356, abrutbar

unter www.jstor.org/stable/2489426.

5 Griechenland 10 Luxemburg 15 Slowenien

Abbildung 4 Meta-Analyse von 130 empirischen Umfragen zu den Einflussfaktoren fiir die

Auswahl und die Verwendung von Zahlungsinstrumenten

x-Achse: Faktoren
y-Achse: Umfragen, in denen die entsprechenden Faktoren genannt wurden
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2 Soziale Einfliisse 8 Wahrgenommene Geschwindigkeit 14 Warenart 20 Einkommen
3 AuBere Einfliisse 9 Wahrgenommene Benutzerfreundlichkeit 15 Erfahrung 21 Wohnort
4 Wahrgenommene Kosten 10 Wahrgenommener Nutzen 16 Alter
5 Wahrgenommene Ausgabenkontrolle 11 Finanzierungszeitpunkt 17 Geschlecht
6 Wahrgenommene Sicherheit 12 Kundenverhalten 18 Bildung

Quelle: EZB-Berechnungen.
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Diese Entwicklung wurde groftenteils durch den
Erfolg von Debitkarten getragen, welcher zu ver-
starkten Forschungsbemiihungen im Bereich des
Zahlungsverkehrs fiihrte. Seit Mitte der Neunzi-
gerjahre wurden weltweit mehr als 100 empiri-
sche Umfragen durchgefiihrt, um Faktoren zu
identifizieren, die Einfluss auf die Auswahl (d. h. die
Entscheidung, sich ein bestimmtes Zahlungsinstru-
ment anzuschaffen oder zum ersten Mal zu nut-
zen) und die dauerhafte Verwendung unter-
schiedlicher Zahlungsinstrumente ausiiben.
Obwohl sich die ermittelten Variablen in Abhén-
gigkeit der Umstdnde der Zahlung und der sozio-
demografischen Merkmale der Befragten unter-
scheiden, werden Kosten, Sicherheit und die
wahrgenommene Benutzerfreundlichkeit als die
wichtigsten Faktoren benannt.

4 AN KARTENZAHLUNGEN BETEILIGTE
PARTEIEN UND KARTENARTEN

Kartenzahlungen an der physischen Verkaufs-
stelle beziehen eine Vielzahl von Wirtschaftsak-
teuren ein. Am augenfilligsten sind hierbei der
Karteninhaber (Zahlungspflichtiger) und der
Haéndler, der die Kartenzahlung akzeptiert (Zah-
lungsempfanger). Der Karteninhaber erhélt seine
Karte von der kartenausgebenden Stelle, wih-
rend der Héndler einen Vertrag mit einem Acquir-
er geschlossen hat. Bei beiden Einheiten han-
delt es sich fiir gewohnlich um Banken. Die fiir
eine oder mehrere Kartenmarken erstellte tech-
nische und kommerzielle Infrastruktur, welche
die Organisation, die Rahmenbedingungen und
den Betrieb fiir die reibungslose Abwicklung
von Kartenzahlungen regelt, wird als Kartensys-
tem bezeichnet. Wird die technische Abwick-
lung von Kartenzahlungen nicht intern vom Kar-
tenausgeber bzw. dem Acquirer durchgefiihrt, so
erfolgt diese iiblicherweise durch spezialisierte
Prozessoren, die hdufig zu den Kartensystemen
gehoren. Ein Issuing-Prozessor er6ffnet und ver-
waltet im Auftrag des Kartenausgebers das
Konto des Karteninhabers, verbucht auf diesen
Konten die Kartentransaktionen, genehmigt
diese im Namen der kartenausgebenden Bank
und erstellt Kontoausziige fiir den Karteninha-
ber. In einigen Fillen ist er zudem fiir das Clea-
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ring und die Abwicklung von Kartenzahlungen
zustdndig, betreibt ein Callcenter fiir Karten-
inhaber (zur Meldung verlorener oder gestohle-
ner Karten) und bearbeitet gegebenenfalls Riick-
belastungsanspriiche von Karteninhabern. Ein
Acquiring-Prozessor eréffnet und verwaltet im
Auftrag des Acquirers das Konto des Héndlers,
leitet Zulassungsantrige an einen Switch® (oder
direkt an den Kartenausgeber bzw. den Issuing-
Prozessor) weiter, verbucht Transaktionen auf
dem Konto des Héndlers, stellt den Héandlern
Servicegebiihren in Rechnung, erstellt Konto-
ausziige flir den Héndler und betreibt in einigen
Faillen telefonbasierte Autorisierungszentralen.'’
Fiir das Clearing und die Abwicklung von Zah-
lungen zwischen dem Kartenausgeber und dem
Acquirer schliellich werden hiufig die Dienste
eines Clearinghauses in Anspruch genommen.
Clearinghéuser sind Einrichtungen (oder Verar-
beitungsmechanismen), liber die die Teilnehmer
den Austausch von Ubertragungsanweisungen
fiir Geldmittel, Wertpapiere oder sonstige Instru-
mente vereinbaren.'!

Abbildung 5 liefert einen Uberblick iiber diese
Einrichtungen, ihre Funktionen und ihr Zusam-
menspiel. Eine Rechtseinheit kann im Kartenzah-
lungsprozess mehrere Rollen einnehmen: So kann
z. B. ein Verfahrenseigner auch Verarbeitungs-
dienste im Bereich der Kartenausgabe und im
Acquiring-Bereich anbieten oder ein Kartenaus-
geber kann zugleich eine Acquiring-Bank sein.

Die Abbildung zeigt ein stilisiertes Kartensystem
auf der Grundlage eines sogenannten Vier-Par-
teien-Modells (Vier-Parteien-Kartensystem), bei

9 Um (kostspielige) bilaterale Vereinbarungen und Verfahren zwi-
schen kartenausgebenden und fiir das Acquiring zustindigen Stel-
len zu vermeiden, nutzen Debitkartensysteme fiir den Austausch
von Zahlungen héufig einen zentralen Routing Switch bzw. ein
Gateway, wobei es sich oft um eine separate Rechtseinheit han-
delt, die Gemeinschaftseigentum der Geschiftsbanken ist. Siehe
W. Boltund A. F. Tieman, Pricing Debit Card Payment Services:
An IO approach, De Nederlandsche Bank, Research Memoran-
dum Nr. 735, 2003, abrufbar unter www.dnb.nl/binaries/wo0735_
tcm46-146022.pdf.

10 Siehe Europdische Kommission, Report on the retail banking
sector inquiry, Arbeitsdokument der Europdischen Kommission,
das der Mitteilung der Kommission zur Untersuchung des
Retail-Bankgeschifts geméB Artikel 17 der Verordnung (EG)
Nr. 1/2003, 2007, KOM(2007) 33 endgiiltig, beigefiigt ist.

11 Siehe hierzu auch: Glossary of terms related to payment, clearing
and settlement systems, a. a. O.
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dem es sich um das Modell handelt, das von der
iiberwiegenden Mehrheit der Kartensysteme in
Europa genutzt wird. Bei einem Vier-Parteien-
Kartensystem unterhélt der Kartenausgeber eine
Vertragsbeziehung zum Karteninhaber, und der
Acquirer hat seinerseits einen Vertrag mit dem
Haéndler. Dies ist der grundlegende Unterschied
zu Kartensystemen, die auf einem Drei-Parteien-
Modell (Drei-Parteien-Kartensystem) basieren:
Hierbei agiert das Kartensystem sowohl als Kar-
tenausgeber als auch als Acquirer und unterhélt
somit eine unmittelbare Vertragsbeziechung zum
Karteninhaber wie auch zum Héndler. Eine Vari-
ante hiervon ist das Drei-Parteien-Modell, das es
auch anderen Zahlungsdienstleistern ermoglicht,
eine Lizenz fiir die Kartenausgabe bzw. das
Acquiring zu erlangen (Drei-Parteien-Kartensys-
teme mit Lizenznehmern). Abbildung 6 ver-
gleicht die Grundstrukturen eines Vier-Parteien-
mit denen eines Drei-Parteien-Systems.

Zu den in der EU betriebenen Drei-Parteien-
Systemen gehoren American Express und
Diners Club, wihrend die Vier-Parteien-Sys-
teme Visa Europe, MasterCard und den groften
Teil der nationalen Kartensysteme umfassen.
Anzumerken ist, dass es sich bei den Drei-Par-
teien-Systemen in erster Linie um Kreditkarten-

Acquiring-Seite

systeme handelt, wahrend die Vier-Parteien-
Systeme fiir Debit- und Kreditkarten genutzt
werden. Alle groBeren Mitgliedstaaten haben
nach wie vor mindestens ein nationales Karten-
system, tiber das nur inléndische Kartenzahlun-
gen abgewickelt werden kénnen.'? Die meisten
Geschiftsbanken sind Mitglieder in mindestens
einem internationalen Kartensystem und bieten
Karten an, die Markenzeichen sowohl eines
nationalen als auch eines internationalen Sys-
tems — vor allem MasterCard oder Visa Europe
— tragen (diese Praxis wird als Co-Branding
bzw. Co-Badging bezeichnet). Die Mehrheit der
nationalen Kartensysteme in Europa hat eine
Leitungsstruktur, in der die Mitglieder zugleich
auch die ,,Anteilseigner” des Systems sind, das
heift, es handelt sich um eine benutzergefiihrte
Verwaltungsstruktur; dies gilt auch fiir Visa
Europe. In manchen Féllen sind nicht alle Mit-
glieder eines Kartensystems auch Inhaber, son-
dern nur die groferen Geschéftsbanken. Zwei
der prominentesten Beispiele fiir borsennotierte
Kartensysteme sind MasterCard Inc. und Visa
Inc., die an der New York Stock Exchange
gehandelt werden.

12 Dies gilt beispielsweise fiir Belgien, Ddnemark, Deutschland,
Irland, Spanien, Frankreich, Italien und Portugal.
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In der EU (besonders in den kleineren Mitglied-
staaten) scheint ein Trend eingesetzt zu haben,
wonach internationale Kartensysteme die natio-
nalen ersetzen und als quasinationale Systeme
funktionieren.!* Wéhrend die Mehrheit der Kar-
tenzahlungen absolut gesehen immer noch iiber
nationale Systeme erfolgt, sind die Wachstums-
raten internationaler Systeme hoher.' Vier Initi-
ativen'’ versuchen derzeit, neue Kartensysteme
zu errichten, die darauf abzielen, ihre Dienst-
leistungen europaweit im Wettbewerb mit den
fest etablierten internationalen Systemen von
MasterCard und Visa Europe anzubieten. Ahn-
liche Entwicklungen sind auch in anderen wich-
tigen Wirtschaftsrdiumen wie Russland, Indien
und Australien zu beobachten.

5 DIE WIRTSCHAFTLICHE BEDEUTUNG VON
KARTENZAHLUNGEN

Der Markt fiir Kartenzahlungen ist zweiseitig
strukturiert. Weitere Beispiele einer zweiseitigen
Struktur, die in der Literatur hdufig genannt wer-
den, sind Zeitungen und Zeitschriften (die
sowohl um Leser als auch um Anzeigenkunden
werben) sowie Online-Auktionsplattformen
(Verkéufer und Kéaufer) und Diskotheken (weib-
liche und ménnliche Gaste). Zweiseitige Markte
weisen in der Regel eine oder mehrere Plattfor-
men (im Fall von Kartenzahlungen eines oder
mehrere Kartensysteme) auf, welche die Interak-
tion der Endnutzer (Karteninhaber und Handler)
ermoglichen und versuchen, die Inanspruch-
nahme fiir beide Parteien attraktiv zu machen,

Drei-Parteien-System

Kartensystem (Karten-
r ausgeber und Acquirer) —|
Karteninhaber _m

indem sie die Gebiihren auf einer fiir beide ange-
messenen Hohe festsetzen.'s Von zweiseitigen
Mairkten ist dann die Rede, wenn sich Angebot
und Nachfrage auf der einen Seite eines Marktes
nach dem Angebot und der Nachfrage auf der
anderen Seite dieses Marktes bestimmen. Daher
sollte die Preissetzung in zweiseitigen Markten
unter Beriicksichtigung beider Marktseiten erfol-
gen. Ist beispielsweise die Preisgestaltung von
Kartenzahlungen fiir Handler attraktiv, nicht
aber fiir Karteninhaber, werden Letztere eher
davon absehen, sich eine Karte zuzulegen bzw.
diese regelmédBig einzusetzen.

In einem Drei-Parteien-Kartensystem werden die
Funktionen der Kartenausgabe und des Acquir-
ing von einer einzigen Stelle (d. h. dem Karten-
system selbst) wahrgenommen; da diese eine
unmittelbare Vertragsbeziehung zu Héandler und
Karteninhaber unterhélt, kann sie den Preis
bestimmen, den beide zu zahlen haben. In Vier-
Parteien-Kartensystemen gestaltet sich die Preis-
setzung allerdings potenziell schwieriger. Daher
wird in diesen Systemen in der Regel ein soge-

13 Etwa in Estland, Lettland, Litauen, den Niederlanden, Osterreich,
Finnland und dem Vereinigten Konigreich.

Siehe Steinbeis-Hochschule, SEPA Cards: success factors for
sustainable card schemes in Europe, Berlin, Mai 2011, abrufbar
unter http:/steinbeis-research.com/pdf/2011_SEPA_Cards_RFS_
Steinbeis.pdf.

Hierbei handelt es sich um EAPS (Euro Alliance of Payment
Schemes), Monnet, PayFair und EUFISERV.

Néhere Informationen zur Theorie der zweiseitigen Mérkte finden
sich in: D. S. Evans, Essays on the Economics of Two-Sided
Markets: Economics, Antitrust and Strategy, 2010, erhéltlich
unter http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=1714254.
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nanntes Interbankenentgelt erhoben, welches
von der Héandlerbank bei jeder einzelnen Karten-
zahlung an die Bank des Karteninhabers gezahlt
wird."” Dieses Interbankenentgelt wird iiblicher-
weise multilateral festgelegt, das heiflit, es wird
nicht bilateral zwischen jeder ausgebenden und
jeder Acquiring-Bank vereinbart. Neben dem
Interbankenentgelt werden in einem Vier-
Parteien-System bis zu vier weitere Gebiihren-
arten erhoben. Erstens kann der Acquirer dem
Héndler eine Gebiihr zur Deckung des von ihm
an die kartenausgebende Bank entrichteten Inter-
bankenentgelts und als Gegenleistung fiir seine
fiir den Héndler erbrachten Dienstleistungen in
Rechnung stellen. Zweitens konnen Gebiihren,
die dem Karteninhaber auferlegt werden, eine
zusétzliche Einnahmequelle fiir kartenausge-
bende Banken sein. Hierzu zéhlen beispielsweise
eine Ausgabegebiihr, eine regelmiBige Nut-
zungsgebiihr je Karte, Transaktionsgebiihren
sowie Gebiihren fiir Kontoausziige und Abrech-
nungen. Sowohl bei Kredit- als auch bei Debit-
karten stellen regelméfige Gebiihren die wich-
tigste Form der Einnahmen dar, die eine
kartenausgebende Bank vom Karteninhaber
erhdlt.'® Drittens konnen Kartensysteme den kar-
tenausgebenden Banken Gebiihren berechnen,
und viertens kdnnen sie von den Acquirern ein
Entgelt verlangen. Diese Gebiihren werden fiir
die Teilnahme am System erhoben; im Allge-
meinen richten sie sich nach der Anzahl der aus-
gegebenen Karten bzw. der seitens des Acqui-
rers durchgefiihrten Transaktionen.

Die empirische Evidenz zu Europa zeigt, dass im
Massenzahlungsverkehr tdtige Banken ihr
Geschiftsergebnis steigern konnten. Stimulie-
rend scheint sich hier die stirkere Nutzung elek-
tronischer Zahlungsinstrumente auszuwirken.'
Die Europdische Kommission kam 2007 in ihrer
Umfrage zum Privatkundengeschéft der Banken
zu dem Schluss, dass Zahlungskarten (und hier
vor allem Kreditkarten) ein sehr profitabler
Geschiftszweig fiir Finanzdienstleister sind.
Ausgehend von Zahlen fiir das Jahr 2004
schitzte die Kommission, dass die gewichtete
durchschnittliche Gewinn-Kosten-Relation auf
EU-Ebene bei Kreditkartenemittenten 65 % und
bei Debitkartenemittenten 47 % betrug. In jiings-

ter Zeit war jedoch vor allem eine Einnahmen-
komponente stark umstritten und gab Anlass zu
regulatorischen und kartellrechtlichen Untersu-
chungen: das multilaterale Interbankenentgelt
MIF (multilateral interchange fee). Die Entschei-
dung dariiber, ob dieses Interbankenentgelt den
Wettbewerb behindert, obliegt zwar eindeutig
den Wettbewerbsbehdrden. Hinsichtlich der
Auswirkungen des MIF auf das reibungslose
Funktionieren von Zahlungssystemen haben
jedoch auch einige Zentralbanken Untersuchun-
gen durchgefiihrt.?

So kommen Bolt und Schmiedel (2011) zu dem
Schluss, dass ein erhéhter Wettbewerb zwischen
den Kartensystemen die Gebiihren fiir Handler
sinken ldsst und deren Kartenakzeptanz steigt.
Aus europdischer Sicht diirften dariiber hinaus
Verbraucher und Héandler von der Schaffung des
einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums
SEPA profitieren, der durch ein ausreichendes
Maf} an Wettbewerb am Kartenzahlungsmarkt
potenziell monopolistischen Tendenzen entge-
genwirken wird.?! Dariiber hinaus haben auch
die Bereitstellung und die Verfiigbarkeit von
Konsumentenkrediten in Zahlungsverkehrs-
netzen Einfluss auf den Wettbewerb, die Akzep-
tanz sowie die GebiithrenhShe von Zahlkarten.?

Kartellbehorden befanden in letzter Zeit im All-
gemeinen, dass die Festlegung von MIF-Entgel-
ten fiir Kartenzahlungen durch Unternehmens-
verbiinde oder in Form von Vereinbarungen
zwischen einzelnen Unternehmen den Wettbe-
werb behindert. Aufgrund ihrer multilateralen

17 Einen umfassenden Uberblick iiber Interbankenentgelte vermit-
telt A. Borestam und H. Schmiedel, Interchange fees in card pay-
ments, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 131, September
2011.

18 Siehe Europdische Kommission, Report on the retail banking
sector inquiry, 2007, a. a. O.

19 Siehe L. Hasan, H. Schmiedel und L. Song, Return to Retail Ban-
king and Payments, in: Journal of Financial Services Research,
2011.

20 Einen umfassenden Uberblick zu diesem Thema enthilt A. Bore-
stam und H. Schmiedel, Interchange fees in card payments, 2011,
a.a. O

21 Siehe W. Bolt und H. Schmiedel, Pricing of Payment Cards,
Competition and Efficiency: A Possible Guide for SEPA, in:
Annals of Finance, 2011, S. 1-21.

22 Siehe W. Bolt, E. Foote und H. Schmiedel, Consumer credit
and payment cards, Working Paper Series der EZB, Nr. 1387,
Oktober 2011.
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Beschaffenheit schrinken MIFs die Mdglichkeit
bilateraler Verhandlungen zwischen kartenaus-
gebenden Banken und Acquirern und damit den
preislichen Wettbewerb zwischen Acquiring-
Banken ein, da sie die Berechnungsgrundlage
fiir die Gebiihren, die den Héandlern von diesen
Banken in Rechnung gestellt werden, kiinstlich
aufbldhen. Damit wird durch das MIF eine
Untergrenze fiir die Handlergebiihr festgelegt,
sodass die Héandler keine Gebiihr unterhalb die-
ser Schwelle mehr aushandeln konnen. Auf diese
Weise kann sich die Kartennutzung im Einzel-
handel zu Lasten von Handlern und ihren Kun-
den deutlich verteuern.?

Die Kartellbehorden bestreiten zwar nicht, dass
derartige Absprachen theoretisch auch Vorteile
haben und daher mit dem Wettbewerbsrecht ver-
einbar sein konnten. Allerdings sind die Karten-
systeme bzw. Finanzinstitute den Beweis, dass
solche Vorteile tatsdchlich bestehen, zumeist
schuldig geblieben. Da es keine iiberzeugenden
Analysen und Beweise gibt, die die Erhebung
von MIFs und die Festsetzung ihrer Hohe durch
Kartensysteme rechtfertigen wiirden, konnten
die Kartellbehdrden in ihren jiingsten Entschei-
dungen diesbeziiglich nur in begrenztem Umfang
Orientierungshilfen geben. Die von der Euro-
péischen Kommission eingefiihrte ,,Merchant
Indifference“-Methode kdnnte jedoch als eine
weitere Entscheidungshilfe fiir die Festlegung
von MIFs dienen. Hierbei soll die Hohe des MIF
so angelegt sein, dass es dem Héndler gleichgiil-
tig ist, ob eine Zahlung mit Karte oder bar be-
glichen wird. Ebenfalls hilfreich diirfte die
ausstehende Entscheidung des Gerichts der
Europédischen Union in dem Verfahren von
MasterCard gegen die Europdische Kommission
sein, mit welchem das Kreditkartenunternechmen
das Kommissionsurteil angefochten hat, es habe
durch die De-facto-Festlegung eines Mindest-
preises (des EWR-internen Interbankenentgelts),
den Héndler an ihre Acquiring-Bank zu zahlen
haben, wenn sie innerhalb des Europidischen
Wirtschaftsraums (EWR) Zahlkarten akzeptie-
ren, gegen das Wettbewerbsrecht? verstofien.?

Andere Lander wie Australien und zuletzt die
Vereinigten Staaten haben eine Obergrenze fiir
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MIFs festgelegt. Insgesamt steht das Eurosystem
der Frage der Interbankenentgelte neutral gegen-
iiber, wie auch im siebten SEPA-Fortschrittsbe-
richt® dargelegt. Dieses Thema liegt im Zustén-
digkeitsbereich der Europdischen Kommission.
Allerdings kommt es nach Ansicht des Eurosys-
tems fiir den Erfolg von SEPA entscheidend dar-
aufan, die Ausgabe, das Acquiring und die Nut-
zung von Karten im gesamten Eurogebiet zu
ermoglichen, damit Euro-Zahlungen ungeachtet
geografischer Aspekte durchfiihrbar sind. Trans-
parenz und Klarheit in Bezug auf Kosten und
Nutzen der verschiedenen Zahlungsinstrumente
sind unabdingbare Voraussetzungen fiir einen
modernen und integrierten europédischen Markt
fiir Massenzahlungen. Etwaige Interbanken-
entgelte sollten in angemessener Hohe festge-
setzt werden und einer Nutzung effizienter Zah-
lungsinstrumente nicht im Wege stehen. Ein
starker Anstieg der Kosten fiir Karteninhaber
konnte die Verbraucher auf weniger effiziente
Zahlungsmittel ausweichen lassen, was den
Erfolg und die Ziele des SEPA-Projekts gefahr-
den wiirde. Daher sollten etwaige Interbanken-
entgelte den Wettbewerbsvorschriften entspre-
chend die wirtschaftliche Gesamteffizienz des
europdischen Zahlungsverkehrsmarkts nicht
beeintrachtigen.

6 HERAUSFORDERUNGEN

Die fehlende Klarheit in Bezug auf die zulédssige
Hohe von MIFs und die damit einhergehende
Unsicherheit beziiglich der Planung von Investi-
tionsentscheidungen werden von den Marktteil-
nehmern héufig als belastender Faktor fiir ihre

23 Siche Europdische Kommission, Antitrust: Commission prohibits
MasterCard’s intra-EEA Multilateral Interchange Fees — fre-
quently asked questions, Memo/07/590, abrufbar unter http://
europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/07/5
90& format=PDF &aged=1&language=EN&guiLanguage=en.

24 Insbesondere Artikel 81 EGV und Artikel 53 EWR-Abkommen.

25 Siehe Entscheidung der Kommission vom 19. Dezember 2007
(Sache COMP/34.579 — MasterCard, Sache COMP/36.518 —
EuroCommerce, Sache COMP/38.580 — Commercial Cards);
abrufbar unter http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/case
details.cfm?proc_code=1_34579.

26 Siehe EZB, Einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA),
Siebter Fortschrittsbericht — Aus Theorie wird Praxis, Oktober
2010.



Vorbereitungen auf die Einfithrung von SEPA-
Kartenzahlungen genannt. Dieser zwar bedeu-
tende Faktor ist jedoch nur eine der Herausfor-
derungen, die es zu meistern gilt, um Fortschritte
auf dem Weg zu einem integrierten und wettbe-
werbsorientierten europdischen Markt fiir Kar-
tenzahlungen zu erzielen. Weitere Anstrengun-
gen seitens der Beteiligten sind insbesondere in
den Bereichen Abwicklung von Kartenzahlun-
gen, Standardisierung und Zertifizierung, Sicher-
heit und Geschéftspraktiken vonndten.

In Abschnitt 4 wurden die verschiedenen mit
einer typischen Kartenzahlung verbundenen
Funktionen beschrieben und festgestellt, dass
einige Beteiligte mehrere Funktionen gleichzei-
tig ausiiben. So sind vor allem Kartensysteme
hiufig auch operativ am Markt fiir Kartenzah-
lungen tdtig und fungieren als Prozessor. Mit
Blick auf die Forderung von Wettbewerb und
Effizienz soll durch das Prinzip der Trennung
von Kartensystemverwaltung und Abwicklung
ein offener Zugang gewéhrleistet werden, da
Kartenemittenten und Acquirer auf diese Weise
zwischen mehreren Optionen fiir die Abwick-
lung von Kartenzahlungen wéahlen kénnen.

Weitere wichtige Aspekte sind die Standardisie-
rung und die Zertifizierung. Einheitliche Stan-
dards sind entscheidend, um aus technischer
Sicht zu gewihrleisten, dass europaweit jede
Karte an jedem Terminal eingesetzt werden
kann. Eine harmonisierte Zertifizierung fiir Kar-
ten und Terminals, die in der gesamten Européi-
schen Union allgemein anerkannt ist, wiirde die
Markteintrittsbarrieren fiir Hersteller und Pro-
zessoren verringern.

Auch eindeutige Geschéftsregeln sind von
wesentlicher Bedeutung fiir die Funktionsféhig-
keit des Kartenzahlungsmarkts. Im Jahr 2010
ver6ffentlichte die kanadische Regierung einen
Verhaltenskodex fiir die Kredit- und Debitkar-
tenbranche des Landes, um faire Geschaftsprak-
tiken zu fordern und sicherzustellen, dass sich
Héandler und Verbraucher der mit Kredit- und
Debitkarten verbundenen Kosten und Vorteile
bewusst sind. Ahnliche regulatorische Initiativen
waren kiirzlich in den Vereinigten Staaten zu

beobachten, und auch Australien und Sudafrika
haben in letzter Zeit erhebliche Anstrengungen in
dieser Richtung unternommen. In Europa schei-
nen bis auf Weiteres keine weitreichenden 6ffent-
lichen Interventionen geplant zu sein; allerdings
beobachtet die Europdische Kommission die
Lage genau. Da der europdische Markt fiir Kar-
tenzahlungen von einem hohen Maf} an Selbstre-
gulierung durch die Branche gekennzeichnet ist,
kommt dem EPC sowie den einzelnen Kartensys-
temen eine bedeutende Rolle bei der Festlegung
solider Geschéftspraktiken fiir das reibungslose
Funktionieren von SEPA-Kartenzahlungen zu.
Als Beispiele derartiger Geschiftspraktiken
wiren zu nennen: eine erhohte Gebiihrentranspa-
renz, Ermoglichung des Co-Badging von Karten-
systemen, Aufhebung geografischer Beschrén-
kungen in Bezug auf Lizenzierung, Ausgabe und
Acquiring sowie die freie Auswahl des geeigne-
ten Zahlungsinstruments durch den Zahlungs-
pflichtigen und den Zahlungsempfianger zum
Zeitpunkt der Zahlung.

7  SCHLUSSBEMERKUNGEN UND AUSBLICK

In der Europidischen Union sind Karten mittler-
weile das am haufigsten verwendete Instrument
zur bargeldlosen Zahlung, und insbesondere
Debitkarten ersetzen an der physischen Ver-
kaufsstelle zunehmend das Bargeld. Zwar wur-
den Euro-Banknoten und -Miinzen im Jahr
2002 erfolgreich eingefiihrt, aber die logische
Ergidnzung, d. h. ein einheitlicher Euro-Zah-
lungsverkehrsraum fiir elektronische Zah-
lungen, ist bislang noch nicht Realitidt. Sowohl
im baren als auch im unbaren Zahlungsverkehr
ist es von entscheidender Bedeutung, dass die
Menschen auf die Sicherheit des Zahlungsmit-
tels vertrauen. Wéhrend bei Euro-Banknoten
und -Miinzen auf umfassende Filschungsdaten
zuriickgegriffen werden kann,?” ist dies bei
Betrugsdelikten im Zusammenhang mit elekt-
ronischen Zahlungen (einschlieBlich Karten-

27 Siehe Europdische Kommission, Euro coin counterfeiting in
2010, 2011, abrufbar unter http://europa.eu/rapid/pressRelease-
sAction.do?reference=IP/11/47, und EZB, Biannual information
on euro banknote counterfeiting, 2011, abrufbar unter
www.ecb.int/press/pr/date/201 1/html/pr110718.en.html.
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zahlungen) in der EU nicht der Fall. Um die
Sicherheit zu erhohen und durch Betrug ent-
standene Verluste zu verringern, miissen alle
Beteiligten zusammenarbeiten, Verantwortung
iibernehmen und wirksame Mafnahmen zur
Betrugsbekdmpfung ergreifen. Im Hinblick auf
Karten stellt der Entschluss der europdischen
Zahlungsverkehrsbranche, vom Magnetstreifen
zu Chip und PIN zu wechseln, bereits einen
wichtigen Schritt hin zu einer verbesserten
Sicherheit dar. Obschon dieser Wechsel nun
fast vollstindig vollzogen wurde, sind sogar
Chip-Karten anfillig fiir Skimming?®, da auf
dem zusidtzlich enthaltenen Magnetstreifen
nach wie vor sensitive Kundendaten gespei-
chert sind, sodass eine Reduzierung der
Betrugsfille dadurch nicht in vollem Umfang
realisiert werden kann.

Aus Sicht der Behorden erfordert die Schaffung
sicherer europdischer Zahlungsmoglichkeiten
gleiche Sicherheitsbedingungen fiir alle Teilneh-
mer, weswegen das ESZB das Europiische
Forum fiir Sicherheit von Massenzahlungen
(SecuRe Pay Forum) ins Leben gerufen hat. Bei
dem Forum handelt es sich um eine freiwillige
Kooperationsinitiative von Behorden, die darauf
abzielt, im Hinblick auf die Sicherheit von Mas-
senzahlungen den Wissensaustausch und ein
gemeinsames Verstdndnis insbesondere zwi-
schen den Uberwachungs- und Aufsichtsorganen
von Zahlungsdienstleistern zu fordern. Im Forum
werden Fragen zu elektronischen Zahlungs-
verkehrsleistungen und -instrumenten (ohne
Schecks und Bargeld), die innerhalb des EWR
oder von in EWR-Lindern beheimateten Dienst-
leistern erbracht werden, erdrtert. Das Forum
konzentriert sich auf den gesamten Abwick-
lungsprozess, nimmt dabei die Bereiche ins
Visier, bei denen groBere Schwachstellen und
Anfilligkeiten entdeckt wurden, und gibt noti-
genfalls Empfehlungen ab. Aufgrund ihrer Ver-
breitung stehen Kartenzahlungen auf der Agenda
des SecuRe Pay-Forums naturgemél weit oben.

Der vorliegende Aufsatz beleuchtet die an der
physischen Verkaufsstelle getétigten Kartenzah-
lungen, aber Karten zéhlen auch im wachsenden
Segment des Internethandels zu einem der wich-
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tigsten Zahlungsinstrumente. Laut Eurostat
nutzen durchschnittlich 69 % aller Menschen in
den 27 EU-Staaten das Internet,” und 53 % tun
dies fast tiglich. Trotz der jliingsten Wirtschafts-
krise und obschon der Absatz auf den Hauptein-
kaufsstraflen stagnierte oder sogar riicklaufig
war, wuchs der Online-Handel weiterhin kréf-
tig. Im Vereinigten Konigreich zeigen die end-
giiltigen Angaben fiir 2009, dass der elektroni-
sche Handel gegeniiber dem Vorjahr um mehr
als 14 % gestiegen ist. Den ersten Ergebnissen
fiir Deutschland und Frankreich zufolge wurde
dort ein dhnlich hohes oder sogar noch kriftige-
res Wachstum verzeichnet.’® Allerdings entfzllt
nach wie vor der Grofiteil des elektronischen
Handels auf inlédndische Transaktionen. Derzeit
kaufen nur 8 % der Online-Kunden in der EU
bei im Ausland anséssigen Handlern. Laut einer
Studie der Europdischen Kommission?! schla-
gen 60 % der im Rahmen einer grenziiberschrei-
tenden Online-Bestellung angestrebten Kredit-
kartenzahlungen fehl, da die Internethéndler
keine ausldndischen Kreditkarten akzeptieren.
Fir Kunden, die im Internet einkaufen wollen,
stellen zudem Sicherheitsbedenken beziiglich
Online-Zahlungen den wichtigsten Grund dar,
dies nicht zu tun. Ein Faktor ist, dass Zahlungs-
karten nicht darauf ausgerichtet sind, den
besonderen Anforderungen von Online-Trans-
aktionen zu geniigen und sich haufig nicht fiir
grenziiberschreitende Geschéfte einsetzen las-
sen. Es kommt darauf an, Kartenzahlungen so
anzupassen, dass sie zu einer sichereren Online-

28 Skimming kann definiert werden als das unberechtigte Kopieren
von (z. B. auf dem Magnetstreifen enthaltenen) Kartendaten mit-
tels eines manipulierten oder unechten Terminals oder eines
handgefiihrten Lesegerits. Die vom Magnetstreifen kopierten
Daten lassen sich zur Herstellung einer gefélschten Karte oder
zur Durchfithrung von Transaktionen ohne Kartenvorlage nut-
zen.

29 Siehe Eurostat, Internet Usage in 2010 — Households and Individu-
als, Nr. 50/2010, 2010, abrufbar unter http://epp.eurostat.
ec.curopa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-QA-10-050/EN/KS-QA-
10-050-EN.PDF.

30 Siche Européische Kommission, Consumer 2020: From Digital
Agenda to Digital Action, Staff Report, 23. Mai 2010, abrufbar
unter http://ec.europa.eu/information_society/newsroom/cf/docu-
ment.cfm?action=display&doc_id=750.

31 Siehe Europiische Kommission, Mystery Shopping Evaluation of
Cross-Border E-Commerce in the EU — Final Report, abrufbar unter
http://ec.europa.cu/consumers/strategy/docs/EC_e-commerce_
Final Report 201009 en.pdf.



Zahlungsmoglichkeit werden, z. B. durch die
Einfiihrung sicherer Zahlungsprotokolle, ohne
jedoch zugleich die Nutzerfreundlichkeit einzu-
schrianken.

Fiinfzig Jahre lang basierten Kartenzahlungen
ausschlieBlich auf Plastikkarten, aber heutzutage
bietet die Technik neue Kartenzahlungsmdglich-
keiten, seien es nun Zahlungen im stationéren
Handel (d. h. an der physischen Verkaufsstelle)
oder Zahlungen im Distanzhandel (insbesondere
im elektronischen Handel). Dariiber hinaus ist
die Plastikkarte selbst zu einer ,,Smartcard®
geworden und mit einem Chip ausgestattet.
Diese Chips sind eigentlich kleine Computer, die
neue Zahlungswege erdffnen (z. B. kontaktlose
Zahlungen mithilfe der Near-Field-Technologie
zum kontaktlosen Datenaustausch iiber kurze
Strecken) und liber Zahlungsdienste hinausge-
hende Leistungen anbieten (z. B. Bonuspro-
gramme des Handels). Sobald europaweit eine
Infrastruktur mit kontaktlosen Terminals an Ver-
kaufsstellen vorhanden ist, konnte das Mobil-
telefon die Plastikkarte ersetzen. Die oft zitierte
Bemerkung, dass die Menschen eher ihren Geld-
beutel als ihr Handy vergessen, sowie die techni-
sche Flexibilitdt des Gerits befliigeln bereits
Ideen zur Entwicklung von Zahlungsmechanis-
men auf Basis des Mobiltelefons. Allerdings
befindet sich die Einfithrung mobiler Zahlungs-
moglichkeiten in Europa noch in einem frithen
Stadium, und ihr Erfolg hidngt von einer Vielzahl
von zu erfiillenden Bedingungen ab. Sollte sich
die kontaktlose Technik jedoch durchsetzen,
konnte sich das Spektrum der fiir Kartenzahlun-
gen verwendeten Geréte kiinftig von Smartcards
bis hin zu Mobiltelefonen oder sogar Armband-
uhren erstrecken. Zukunftsorientierte Zahlungs-
dienstleister ziehen diese Moglichkeit bereits in
Betracht und entwickeln integrierte Zahlungs-
plattformen, die den Kunden eine Vielzahl ver-
schiedener Zugangskanile bei zugleich standar-
disierten Abwicklungsprozessen bieten. Solche
integrierten Losungen kdnnen von den Standar-
disierungs- und Integrationsmafinahmen, die
vom SEPA-Projekt erzielt wurden, ungemein
profitieren. Unterschiedliche Zugangskanéle las-
sen sich in ausgefeilten ,,mobilen Brieftaschen*
der Kunden biindeln, wodurch Kunden und

Héndler einen zusitzlichen Vorteil hitten; dies
wiirde den Grundstein fiir das kiinftige Wachs-
tum von Kartenzahlungen legen.

Auf dem Weg zu einem integrierten europii-
schen Zahlungsverkehrsmarkt sind Kartenzah-
lungen — die eine wesentliche Sdule von SEPA
darstellen — noch nicht so weit wie Uberweisun-
gen und Lastschriften. Verantwortlich fiir diesen
zogerlichen Fortschritt sind sicherlich die Kom-
plexitét des Kartenzahlungsmarkts mit seiner
Vielzahl an involvierten Parteien sowie seine
wirtschaftliche Bedeutung. Sobald jedoch die
wichtigsten Herausforderungen in Bezug auf
Abwicklung, Standardisierung und Geschifts-
praktiken erfolgreich gemeistert wurden, kann
ein integrierter europdischer Kartenzahlungs-
markt mit Vorteilen sowohl fiir die Kunden als
auch die Gesamtwirtschaft geschaffen und die
Grundlage fiir weitere Innovationen im Zah-
lungsverkehr bereitet werden.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinsséitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 7 8
2010 8,5 1,8 0,5 0,6 4,1 0,81 3,36
2011 . . . - . 1,39 2,65
2011 Q1 32 24 1,9 - 24 2,1 1,10 3,66
Q2 1,7 2,4 2,1 - 2,6 1,5 1,42 3,41
Q3 1.4 23 2,4 - 2,5 0,6 1,56 2,48
Q4 . . - . 1,50 2,65
2011 Juli 1,0 2,2 2,1 23 2,4 1,0 1,60 3,06
Aug. 1,7 2.4 2,8 2,6 2,5 0,1 1,55 2,76
Sept. 2,0 2,5 29 2,8 2,5 0,0 1,54 2,48
Okt. 1,7 1,9 2,6 2,5 2,7 0,8 1,58 2,79
Nov. 2,1 2,1 2,0 1,7 -0,7 1,48 3,07
Dez. . . 1,43 2,65
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)Y (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 29 1,6 1,9 74 76,9 -0,5 10,1
2011 . . . . . . . .
2011 Q1 2,5 6,5 2,5 2.4 6,6 80,9 0,2 10,0
Q2 2.8 6,3 33 1,6 42 81,2 0,4 10,0
Q3 2,7 59 2,7 1,3 4,0 80,3 0,3 10,1
2011 Juli 2,5 6,1 - - 43 80,8 - 10,1
Aug. 2,5 58 - - 6,0 - - 10,1
Sept. 3,0 58 - - 2,2 - - 10,2
Okt. 3,0 5,5 - - 1,0 79,7 - 10,3
Nov. 3,0 53 - - . - - 10,3
Dez. 2,8 . - - - - .
3. Aufienwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs- Netto-Aus- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven landsvermd-| verschuldung Euro: EWK-20° Wechselkurs
Elstungshlianz , Vi (Stand am gensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -36,7 12,9 98,1 591,2 -13,4 120,4 104,6 103,0 1,3257
2011 . . . . . 104,4 102,2 1,3920
2011 Q1 -27.8 -13,0 118,7 576,6 -13,4 117,6 103,7 101,5 1,3680
Q2 -20,1 -2,7 127,1 580,9 -14,5 119,7 106,4 104,2 1,4391
Q3 <74 1,7 24,2 646,7 . 104,6 102,1 1,4127
Q4 . . . . 103,1 100,9 1,3482
2011 Juli -1,6 33 -20,5 621,6 105,2 102,6 1,4264
Aug. -5,0 -4,5 31,7 656,4 104,9 102,3 1,4343
Sept. -0,8 2,8 13,0 646,7 103,8 101,4 1,3770
Okt. 32 1,4 -32,1 651,6 104,0 101,7 1,3706
Nov. . . . 683,4 103,5 101,4 1,3556
Dez . 101,7 99,6 1,3179

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

Anmerkung: Nihere 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 beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,, Technischen Hinweis*.

3) Die von Ansissigen auBerhalb 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.

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.

5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Lander.

6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol
)

Ausweis des Eurosystems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
16. Dezember 2011| 23. Dezember 2011| 30. Dezember 2011 | 6. Januar 2012
Gold und Goldforderungen 419 821 419 822 423 458 423 455
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 235679 236 826 244 621 246 002
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 73 042 95 355 98 226 95 647
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 30452 25982 25355 24 565
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 665 008 879 130 863 568 835978
Hauptrefinanzierungsgeschifte 291629 169 024 144755 130 622
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 368 609 703 894 703 894 703 894
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 4549 6131 14 823 1391
Forderungen aus Margenausgleich 221 81 97 71
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 89 555 94 989 78 652 66 838
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 610 164 610 629 618 637 618 969
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 272 509 273 041 273 854 274 829
Sonstige Wertpapiere 337 655 337 588 344783 344 140
Forderungen in Euro an offentliche Haushalte 33928 33928 33926 33926
Sonstige Aktiva 336 156 336 574 349 184 342 491
Aktiva insgesamt 2493 806 2733235 2735628 2687871

2. Passiva
16. Dezember 2011 | 23. Dezember 2011 | 30. Dezember 2011 6. Januar 2012
Banknotenumlauf 882593 890 938 888 676 883 745
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 719903 888231 849 477 832377
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 298 112 265 041 223539 156 466
Einlagefazilitit 214108 411813 413 882 463 565
Termineinlagen 207 500 211 000 211 000 211500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 183 371 1056 845
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 3175 3380 2423 1066
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 55271 77 530 79 603 90 723
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 92 835 132178 156 873 124 355
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 4153 5058 4566 5648
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 8563 8630 9027 8364
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 54 486 54 486 55942 55942
Sonstige Passiva 208 069 208 047 213521 210118
Ausgleichsposten aus Neubewertung 383276 383276 394 031 394031
Kapital und Riicklagen 81481 81481 81 489 81503
Passiva insgesamt 2493 806 2733235 2735628 2687 871

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verdnderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 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 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 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 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 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
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 Einlagefazilitdt 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 Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.

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
Hauptrefinanzierungsgeschiéfte. Mit Wirkung vom 21. Januar 2009 wurde dieser Korridor wieder auf 200 Basispunkte erweitert.

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.
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1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2011 5. Okt. 198 881 166 198 881 1,50 - - - 7
12. 204939 166 204 939 1,50 - - - 7
19. 201 182 164 201182 1,50 - - - 7
26. 197 438 152 197 438 1,50 - - - 6
1. Nov. 182773 143 182773 1,50 - - - 8
9. 194 765 150 194 765 1,25 - - - 7
16. 230265 161 230265 1,25 - - - 7
23. 247175 178 247175 1,25 - - - 7
30. 265 456 192 265 456 1,25 - - - 7
7. Dez. 252 100 197 252 100 1,25 - - - 7
14. 291 629 197 291 629 1,00 - - - 7
21. 169 024 146 169 024 1,00 - - - 7
28. 144 755 171 144 755 1,00 - - - 7
2012 4. Jan. 130 622 138 130 622 1,00 - - - 7
11. 110923 131 110923 1,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte
2011 11. Aug.” 49752 114 49 752 . - - - 203
1. Sept. 49 356 128 49 356 1,50 - - - 91
14. 54222 37 54222 1,50 - - - 28
292 140 628 214 140 628 1,35 - - - 84
12. Okt. 59 062 39 59 062 1,50 - - - 28
27 56 934 181 56 934 . - - - 371
272 44 564 91 44 564 . - - - 91
9. Nov. 55547 47 55547 1,25 - - - 35
1. Dez.” 38 620 108 38 620 . - - - 91
14. 41150 42 41150 1,00 - - - 35
225 29 741 72 29 741 . - - - 98
2256 489 191 523 489 191 . - - - 1134
2. Sonstige Tendergeschiifte

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

Festzinssatz Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-

satz satz satz? | schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 19. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 263 579 108 165 000 - - 1,50 0,91 0,89 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 231 364 87 169 500 - - 1,50 0,87 0,85 6
1. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 197917 71 173 500 - - 1,50 0,87 0,83 8
8. Hereinnahme von Termineinlagen 284 108 165 284 043 - - 1,50 1,30 1,27 1
9. Hereinnahme von Termineinlagen 214 817 99 183 000 - - 1,25 0,69 0,64 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 260 476 100 187 000 - - 1,25 0,65 0,61 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 233 094 88 194 500 - - 1,25 0,63 0,60 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 194 199 85 194 199 - - 1,25 1,25 0,62 7
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 246 344 113 207 000 - - 1,25 1,00 0,65 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 260 883 137 258 029 - - 1,25 1,05 1,03 1
14. Hereinnahme von Termineinlagen 241403 110 207 500 - - 1,00 0,80 0,49 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 257035 106 211 000 - - 1,00 0,75 0,53 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 263 336 95 211 000 - - 1,00 0,89 0,56 7
2012 4. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 336 926 134 211 500 - - 1,00 0,44 0,36 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 376 720 131 213 000 - - 1,00 0,34 0,32 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 Hauptrefinanzierungsgeschéft 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 konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

5) Bei diesem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéft erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte
wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssétze dieser ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,,Technischen Hinweis®.

6) Nach einem Jahr haben die Geschiftspartner die Option, einen beliebigen Anteil der im Rahmen dieses Geschifts zugeteilten Liquiditét an einem frei wihlbaren Tag, an dem auch

die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschifts ansteht, zuriickzuzahlen.
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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 2 % Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
1 o1)
basisiper: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 183182 9 808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 Juni 19039,4 9730,8 643,5 27719 1491,7 43954
Juli 19 046,3 9695,1 635,0 27717 1502,7 44358
Aug. 19 095,3 9688,3 645.8 2782,6 15574 44213
Sept. 19247,9 97619 650,5 28083 1576,5 4450,7
Okt. 19 126,2 97189 6574 27885 1562,7 4398,7
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
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2011 9. Aug. 208,8 2115 2,7 0,0 1,50
13. Sept. 207,0 209,5 2,5 0,0 1,50
11. Okt. 206,1 208,7 2,6 0,0 1,50
8. Nov. 206,2 208,9 2,8 0,0 1,50
13. Dez. 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 17. Jan. 207,0
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd{:gﬁls‘f;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(s:;(lilltte' geld
periode | Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditits- 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
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 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
2011 12. Juli 533,6 146,0 3116 0,2 1342 29,5 76,9 846,2 73,4 -111,2 2109  1086,6
9. Aug. 5413 171,7 3215 0,1 133,9 56,7 79,2 8542 71,4 -104,5 2115 11224
13. Sept. 540,3 135,1 389.8 0,3 178,0 121,8 109,8 8532 52,3 -103,0 209,5 11845
11. Okt. 571,0 193,0 373,6 1,5 2174 168,7 162,9 854,9 50,0 -88,5 208,7 12322
8. Nov. 612,1 196,1 387,1 2,8 2319 204,6 178,0 861,4 57,9 -80,8 2089 12748
13. Dez. 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869.4 63,8 -85,9 2122 13353
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.

2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermérkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.

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

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"
(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)
1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansiissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber| anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MEFIs fon.dsz-) Dividenden- Ansis- posntlo;)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile , Werte m Srath nen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an| - des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2009 28299 1489,8 19,5 0,7 1469,7 451,7 368,3 7,5 75,9 - 16,5 556,8 8,5 306,7
2010 32124 1551,0 18,6 0,9 1531,5 5744 463,8 9,6 101,1 - 18,1 684,1 8,5 376,3
2011 Q2 31327 14340 17,8 1,0 14152 5949 4689 9,9 116,2 - 19,4 688.,4 8,6 387,3
Q3 3928,6 20433 18,0 1,0 20244 659,9 544,3 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 4313
2011 Aug. 3551,1 1713,6 17,8 1,0 16948 628,8 514,8 10,4 103,5 - 18,2 776,9 8,7 404,9
Sept. 39286 20433 18,0 1,0 20244 6599 5443 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 4313
Okt. 4013,1 21225 18,0 1,0 21036 667,3 551,8 10,8 104,7 - 18,6 757,7 8,7 4383
Nov. ® | 43297 2383,6 18,0 1,0 2364,7 691,8 576,5 10,9 104,3 - 18,4 7845 8,8 442,6
MFIs ohne Eurosystem
2009 311442 177016 1001,7 107839 5916,1 5060,0 1482,1 1498,0 20799 85,1 1236,1 42524 220,7 25883
2010 32199,5 17763,1 1221,8  11026,1 55152 49386 15242 1528,6 1885,8 59,9 1233,1 43234 2235 36580
2011 Q2 317404 17 879,0 1152,7 112239 55024 46903 14577 14722 1760,3 61,6 12515 42955 2289 33336
Q3 33661,5 184462 11458 11296,6 60038 46741 1416,1 14583 1799,7 58,4 12299 44208 2303 46017
2011 Aug. 328164 181523 11450 112379 5769,5 4674,7 1430,0 1469,2 17755 62,2 12344 4338,5 229,7 41245
Sept. 33661,5 184462 11458  11296,6 6003,8 4674,1 1416,1 14583 1799,7 58,4 1229,9 4420,8 2303 46017
Okt. 33346,6 184386 11454 112670 6026,1 47148 1393,6 15183 1.802,9 55,9 1226,5 4277,6 230,8 44025
Nov.® | 33403,8 18538,1 11444 112563 61374 47118 13825 1524,7 1.804,7 56,3 12279 42819 2312 4356,6
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von A gen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf Zusammen Zentral- Sonstige MFTs fonds- Schuld-| Riicklagen| gegeniiber Passiv-
Sertem Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen?
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige deslEurnos
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- BAE
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2009 28299 829,3 1196,1 103,6 22,1 1070,5 - 0,1 3198 140,2 344.4
2010 32124 863,7 13948 X 8,7 1318,1 - 0,0 428,5 153,8 371,7
2011 Q2 31327 871,6 1320,1 72,5 11,2 1236,3 - 0,0 4122 157,5 3714
Q3 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 19273 - 0,0 4758 189.,4 3973
2011 Aug. 3551,1 874,5 1616,6 69,5 8,7 15384 - 0,0 493,7 176,4 389,9
Sept. 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 19273 - 0,0 4758 189.,4 3973
Okt. 4013,1 889,2 2068,0 66,4 10,6 1991,0 - 0,0 477,1 177,5 401,3
Nov. ® 4329,7 892,7 23678 60,9 12,0 22949 - 0,0 489.4 178,2 401,8
MF]Is ohne Eurosystem
2009 311442 - 16 469,0 146,0 100414 6281,6 732,6 4908,5 1921,2 4098,5 30144
2010 32199,5 - 16 497,6 196,2 10 526,4 5774,9 612,3 48452 20455 42204 3978,5
2011 Q2 31 740,4 - 16 614,3 266,4 10 655,6 5692,3 607,5 4903,1 2156,0 39733 3486,1
Q3 33 661,5 - 17 079,4 211,4 10 783,6 60844 607,5 4952,8 2203,5 4033,4 4785,0
2011 Aug. 328164 - 16 818,8 187,1 10711,5 5920,2 622,7 4908,7 21988 3988,7 42787
Sept. 33661,5 - 17079.4 2114 10 783,6 6084,4 607,5 4952,8 22035 40334 4785,0
Okt. 33 346,6 - 17073,5 195,5 10 763,5 61145 594,0 4920,7 2203,2 39533 4602,0
Nov. ® 33 403,8 - 17 117,6 204,3 107252 6188,1 606,8 49414 2203,6 3976,4 4558,0
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 Ansissigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Besténde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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 auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKtiv-
" ~ S — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige|  Zusammen | Offentliche Sonstige erte [ Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g ORIC Juscrid
A Lok A ke Betelllgu?gen V&lelf Euro-
p ~ p _|  an sonstigen dhrungs-
Wihnes Wahures: | Nicht-MIFls im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 23 8482 11 805,7 1021,1 10 784,6 33559 1850,4 1505,5 812,6 4.809,2 229,1 28356
2010 25812,0 122674 12404 11 027,0 3526,2 1988,0 1538,2 799,9 5007,5 232,0 3979,1
2011 Q2 254832 123954 1170,5 11224,9 3408,7 1926,6 1482,1 788,8 49839 2375 3669,0
Q3 27052,7 12461,3 11638 112975 3429,6 1960,4 1469,1 752,4 5188,2 239,0 4982,1
2011  Aug. 264235 12401,5 1162,7 11238,8 34245 19448 1479,7 765,3 51155 2384 44784
Sept. 27052,7 12461,3 11638 112975 3429,6 1960,4 1469,1 752,4 51882 239,0 4982,1
OKkt. 267214 124314 11634 11 268,0 34745 19454 1529,1 751,6 50353 239,5 4789,1
Nov. ® 267222 12 419,6 11624 112573 34946 1959,0 15356 753,6 5066,4 2399 4748,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -633,9 16,1 29,4 -13,3 364.,5 269,5 95,0 12,3 -464,3 7.8 -571,1
2010 600,2 413,0 206,3 206,7 142,5 144,8 -2,3 5,7 -109,0 24 145,5
2011 Q2 1758 67,1 -37,2 104,3 29,1 50,5 21,5 3,1 36,4 1,9 44.4
Q3 1379,5 46,7 -6,9 53,6 30,2 37,1 -6,9 <232 19,6 1,6 1304,6
2011 Aug. 559,7 -12,2 -14,0 1,7 28,0 31,8 -3,8 -8,8 69,7 0,1 4829
Sept. 553,0 52,0 3,0 49,1 12,1 21,1 -8,9 -12,0 -12,4 0,6 512,5
Okt. -249,5 0,5 -0,3 0,8 383 22,7 41,1 -3,9 91,7 0,5 -193,2
Nov.® -85,0 -20,3 -1,2 -19,2 422 37,3 49 4,7 -70,6 0,4 -41,5
2. Passiva .
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile® verschrei- Ansissigen positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen?® auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 238482 769,9 249,6 10 063,5 647,5 27529 1801,0 42388 33588 -33,7
2010 25812,0 808,6 264,2 10 535,1 552,4 28583 2022,6 43742 4350,2 46,3
2011 Q2 254832 819,7 339,0 10 666,8 545,9 3026,6 2 086,1 4130,8 38575 10,9
Q3 270527 831,2 261,5 10 790,2 549,0 30483 21838 42228 51823 -16,5
2011  Aug. 26 423,5 8234 256,6 10 720,2 560,4 3029,7 2205,1 4165,1 4668,6 -5,6
Sept. 270527 831,2 261,5 10 790,2 549,0 30483 21838 42228 51823 -16,5
Okt. 267214 837,5 261,9 10 774,1 538,1 3013,1 2186,8 4130,8 5003,3 =242
Nov. ® 267222 841,4 265,1 10 737,3 550,5 30324 2200,4 4 154,6 4959,7 -19,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -633,9 45,8 -42 286,0 -12,5 -55,9 131,1 -589,3 -490,0 55,3
2010 600,2 38,6 11,8 331,6 -98,2 41,2 101,7 =254 164,1 34,7
2011 Q2 1758 21,3 42,6 121,9 2219 34,4 29,1 -20,7 0,7 -31,7
Q3 1379,5 11,5 -77,5 104,8 6,3 -16,6 49,6 -10,9 1349,7 -37,2
2011 Aug. 559,7 -4,7 -60,4 62,3 21,9 -5,6 10,0 43,5 488.5 42
Sept. 553,0 7,7 49 58,0 11,1 -10,5 22 -34.4 5514 -15,3
Okt. -249,5 6,3 0,5 7,5 -10,9 -15,9 1,7 -38,4 -179.8 5,5
Nov.® -85,0 39 32 -46,9 12,6 -9,2 17,0 -42,5 -22,0 1,1
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate” und Gegenposten

M3 Zentrierter| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monats- | Verbind- Buchkredite|  Um Kreditabsatzund | 2uBerhalb
durch- | lichkeiten Kreditverbriefungen des Euro-
schnitt P =4 | Wihrungs-
Ml M2-M1 von M3 bereinigte Buchkredite gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2009 44957 3701,6 81973 1134,1 93314 - 6762,9 2909,6 131175 108044 - 552,2
2010 46985 3696,2 83948 11252  9520,0 - 7313,7 32704 133794 110478 - 615,1
2011 Q2 4718,7 3780,6 84993 11650 96643 - 7544,5 30614 134615 111914 - 853,7
Q3 4783,0 3821,7 8604,7 1230,5 98353 - 7709,1 3121,0 13 505,1 11268,1 - 959,3
2011 Aug. 4782,0 3801,0 8582,9 12232 9806,1 - 7 685,7 3112,7 135063  11247,0 - 949,9
Sept. 4783,0 38217 8604,7 1230,5 98353 - 7709,1 3121,0  13505,1 11 268,1 - 959,3
Okt. 4769,5 3809,9 85793 1200,1 97794 - 77119 31062 135554  11261,8 - 893,1
Nov. ® 47889 3801,0 8590,0 11849 97749 - 77239 31258 13528,0 112540 - 903,2

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 488,7 -368,0 120,7 -160,1 -39,5 - 4109 306,9 93,2 -11,6 343 124,6
2010 194,7 -12,8 181,9 -25,5 156,4 - 254,5 3552 209,7 207,7 264,6 -83,6
2011 Q2 8,5 33,5 419 12,4 54,3 - 73,5 -25,8 13,8 50,8 57,9 47,2
Q3 56,8 35,8 92,6 71,7 164,3 - 69,2 62,6 44,0 57,6 69,4 23,8
2011 Aug. 50,5 10,9 61,4 55,7 117,0 - 26,5 36,3 29,3 35,6 37,7 17,3
Sept. -5.4 16,7 11,3 9,5 20,7 - 14,5 15,6 -8,3 11,5 9,9 16,3
Okt. -10,5 -7,6 -18,1 -29,4 -47,5 - 21,1 24 58,4 24,0 53,0 -58,7
Nov. ® 14,8 -124 24 -15,7 -13,2 - -14,4 43,3 -34,7 -16,2 -13,0 -25,3
Wachstumsraten

2009 12,2 -9,0 1,5 -11,8 -0,4 -0,2 6,5 11,8 0,7 -0,1 0,3 124,6
2010 43 -0,4 2,2 23 1,7 1,8 3,7 12,1 1,6 1,9 24 -83,6
2011 Q2 1,3 3,7 23 -1,0 2,0 2,1 44 47 2,1 2,5 2,8 140,0
Q3 2,0 3,1 2,5 5,8 29 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 193,7
2011 Aug. 1,7 33 2,4 55 2,8 2,6 43 54 1,6 2,5 2,7 181,3
Sept. 2,0 3,1 2,5 5,8 2,9 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 193,7
Okt. 1,7 23 1,9 7.8 2,6 2,5 42 -0,5 2,1 2,7 3,0 2239
Nov. ® 2,1 2,1 2,1 1,1 2,0 . 33 0,2 1,0 1,7 1,9 187,6

Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

- Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
e M3 = === Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = [luchkredite an sCInstige [(Jicht[]1 011 [Js iC] Cur(l[]Jdhrungsgebiet
20 20 20 20
15 5 1 : 15
o <o
10 g =, 10
oty '.”“‘ 0‘.0" ¢ "
0 et 0
. . . . . . . . . . . . -10 . . . . . . . . - - - - -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

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

Monatliche und andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter etc.) gegeniiber im Euro-Wihrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wéhrend der zwolf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden,
dar.

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

2)
3)

4)

EIB
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2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2009 757,5 3738,1 1896,8 1804,8 3343 668,1 131.8 26354 132,5 22079 17872
2010 793.,6 3904,9 17813 19149 4338 570,2 121,2 2753,6 118,4 2436,0 2005,8
2011 Q2 8154 39033 18424 19382 4412 5483 175,5 28454 119,7 24938 2085,6
Q3 8323 3950,7 1862,7 1959,0 508,8 552,6 169,1 2878,6 119,4 2529,6 2181,6
2011 Aug. 8254 3956,6 1847,1 19539 4998 549,7 173,8 2849,0 119,9 2509,8 2207,1
Sept. 8323 3950,7 1862,7 1959,0 508,8 552,6 169,1 2878,6 119,4 2529,6 2181,6
Okt. 8433 3926,2 1846,3 1963.,5 486,8 543,1 170,2 2 840,6 118,6 25685 21842
Nov.® 8473 3941,6 1829,2 19719 4643 549,2 171,5 2 866,7 115,6 2550,4 2191,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 443 4444 -605,3 2372 -12,6 -13,1 -134,4 78,7 9,0 194,0 129,1
2010 36,0 158,7 -125,7 112,9 95,3 -101,2 -19,6 62,1 -14,1 108,3 98,2
2011 Q2 12,7 -43 19,5 14,0 31,5 -19,7 0,7 31,0 0,0 16,7 25,7
Q3 16,9 39,9 15,1 20,7 74,6 73 -10,2 -1,3 -0,4 23,0 47,8
2011 Aug. 9,1 41,3 1,5 9,4 443 15,0 -3,6 24 -0,1 9,6 14,7
Sept. 6,9 -12,3 11,7 5,0 11,2 32 -5,0 0,9 -0,5 16,1 -2,0
Okt. 11,0 21,4 -12,7 5,1 21,7 -9.4 1,7 -19.4 -0,7 39,9 1,3
Nov.® 4,0 10,8 -20,0 7,6 -22,8 6,3 0,9 -2,0 22,1 -20,7 10,4
Wachstumsraten

2009 6,2 13,5 =242 15,1 -3,5 -1,9 -50,3 3,1 73 9,7 7,9
2010 48 42 -6,6 6,3 28,3 -15,1 -14,4 2,3 -10,7 477 53
2011 Q2 4,1 0,7 32 43 13,9 -12,7 9,9 4,6 -6,3 45 45
Q3 53 1,4 32 3,0 31,1 9,5 2,8 3,6 2,4 3,1 6,8
2011 Aug. 45 1,1 3,0 35 31,2 -10,5 5.8 44 -3,9 2,8 6,6
Sept. 53 1,4 32 3,0 31,1 9,5 2,8 3,6 -2,4 3,1 6,8
Okt. 6,5 0,7 1,9 2,7 34,8 -8,9 8,5 2,5 -1,1 4,5 6,6
Nov.® 6,5 1,2 1,6 2,6 12,4 -8,9 13,0 2,1 -2,0 2,8 6,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate")
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
=« «= Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mi[] [Jerein[Jar[Jer [ ndigung[fril17] [10n i) Cm [ [ (nalle

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
=*+= Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = [Jallital und [1Jc[Jlagen

60 60 20 20
40 40 15
20 |, 20 10
>0 o slaly = . >,
- "‘. -'., = -’-‘-Mv...o_‘ -:‘;";'».-‘ 0o -
SN2 te, W ey
0 N _\ / S o s = 0 5
-20 V -20 0
-40 . . . . . . . . . . . . -5 . . . . . . . . . . . . -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung':?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs-|  Sonstige
;;; teFrmediéir; Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
P assen

Insgesamt | Insgesamt | Insgesamt Biszu 1| Mehrals 1| Mehr als| Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite Jahr | Jahr bis zu 5 5 Jahre Kredite kredite kredite |  Kredite

bereinigt um Jahren bereinigt um

Absatz und Absatz und

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

Bestinde
2009 89,0 10723 4690,9 - 1187,8 937,6 25655 49522 - 631,3 3 546,6 774,3
2010 95,0 11264 46672 - 11273 899,0 26409 51593 - 639,3 3701,3 818,7
2011 Q2 88,8 11143 47292 - 11758 867,3 2 686,1 5259,1 - 629,4 3796,5 833,2
Q3 97,0 11407 47610 - 11780 8703 27126 52694 - 627,6 3806,2 835,6
2011 Aug. 99,1 11489 47352 - 11685 867,8 26990 52637 - 629,8 37982 835,7
Sept. 97,0 1 140,7 4761,0 - 1178,0 870,3 2712,6 52694 - 627,6 3806,2 835,6
Okt. 93,7 1176,6  4760,6 - 1180,7 868,0 27119 52309 - 626,7 3768,6 835,6
Nov. ® 932 11629 47577 - 11769 8656 27152 52401 - 626,0 37779 836,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -13,6 43,6 -106,7 -107,9 -181,1 -18,9 93,4 65,1 99,5 -1,0 51,4 14,7
2010 7,0 55,7 2,1 45,7 -37,5 -26,2 61,6 147,1 155,7 -7,6 133,7 21,0
2011 Q2 1,0 -7,9 27,0 29,7 30,9 -17,1 13,2 30,6 344 71 29,1 8,6
Q3 81 192 242 25,0 0,7 14 234 6,1 17,6 3,1 78 1,5
2011 Aug. 8,1 10,1 9,7 9,9 1,6 1,2 7,0 7.7 9,7 1,0 58 1,0
Sept. -2,1 -11,7 18,5 18,5 6,9 o) 9,5 6,8 5,6 -0,7 7,6 -0,1
Okt. 23,2 38,0 7,0 8,6 4,6 -0,3 2,7 -17,7 9,7 -0,9 -17,7 0,9
Nov.® 0,6 -16,9 72 6,7 5,5 2,9 12 8.4 11,5 0,5 82 0,7
Wachstumsraten

2009 -13,2 4.4 2,2 - -13,1 -2,0 38 1,3 - -0,2 1,5 1,9
2010 8,0 5,1 0,0 1,0 32 -2,8 24 2,9 3,1 -1,2 3,8 2,7
2011 Q2 5,7 34 1,4 2,3 42 -3,7 2,0 33 3,0 -1,8 4,4 2,5
Q3 98 45 1,6 22 4,0 37 24 2,9 2,6 1,9 39 23
2011 Aug. 9,8 43 1,5 2,1 4,0 35 2,1 2,9 2,7 2,0 3,9 23
Sept. 9.8 4,5 1,6 202 4,0 -3,7 24 2,9 2,6 -1,9 39 23
Okt. Y 8,5 1,8 2,2 4,6 -32 2,4 2,2 2,5 -1,9 3,0 2,2
Nov. ® 14 04 1.6 1.8 38 3,1 22 2,1 23 22 3,0 1.6

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
= = [Jonstige[|Kredite
15 15
10
5
0
- - -5

20000 2002 2004 2006 2008 2010 20000 2002 2004 2006 2008 2010’
Quelle: EZB.

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

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigung um Buchkredite, die im Rahmen von Verkidufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.4 Kredite der MFIs: Aufschliisselung":?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre Reverse- 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
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
Bestinde
2010 86,2 66,6 5.2 14,4 1104,7 142,9 587,7 206,4 310,6 4667,2 1120,6 898,6 2 648,0
2011 Q2 91,1 71,2 5,6 14,2 11293 153,1 601,4 203,6 3243 47373 11851 868,6 2683,7
Q3 98,3 78,8 5,2 14,2 1168,0 178,1 631,3 207,4 3293 47549 1176,5 870,6 2707,7
2011 Sept. 98,3 78,8 5.2 14,2 1168,0 178,1 631,3 207,4 3293 47549 1176,5 870,6 2707,7
Okt. 95,3 76,1 53 13,8 1187,1 212,2 6484 206,4 3323 4750,8 11743 868,3 2708,2
Nov.® 93,6 74,5 5.4 13,8 1161,7 186,8 612,9 214,8 334,0 4759,0 1178,7 865,1 27152
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,8 10,1 -1,8 -1,5 54,5 - 17,9 7,1 29,5 22,3 -37,7 -26,2 61,5
2011 Q2 42 4,6 -0,1 -0,3 16,2 15,6 14,9 -5,0 6,2 36,1 39,3 -15,9 12,7
Q3 7,1 7,5 -0,4 0,0 31,5 25,1 26,7 1,5 33 10,0 -114 0,4 21,0
2011 Sept. -1,5 -1,3 -0,1 0,0 11,9 33 10,9 0,4 0,7 26,2 17,4 34 54
Okt. -3,0 -2,7 0,1 -0,4 21,2 34,1 18,8 -0,4 2,8 33 -0,2 -0,4 3,8
Nov. ® -1,7 -1,7 0,0 -0,1 -28,6 =254 -37,3 8,0 0,8 3,8 2,6 -3,6 4.8
Wachstumsraten
2010 8,5 17,5 2254 9,1 5,0 - 2,9 3.2 10,4 0,0 =32 -2,8 2,4
2011 Q2 5,7 11,1 33 -159 3,5 21,2 2,6 33 10,1 1.4 42 3,7 2,0
Q3 9,9 15,2 -6,6 -8,1 45 20,1 6,4 4,5 7,1 1,6 4,1 3,7 2,3
2011 Sept. 9,9 15,2 -6,6 -8,1 4,5 20,1 6,4 -4.5 7,1 1,6 4,1 3,7 23
Okt. 5,7 11,1 -4.8 -14,2 8,6 58,5 14,3 -4.4 7,0 1,8 4,6 232 24
Nov.® 1,2 4,6 -6,8 -11,4 0,4 8,9 -1,6 -1.4 5,6 1,6 3,8 3,1 22
3. 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 1 Jahr| 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
2010 5168,0 641,7 147,0 186,5 3082 37069 14,7 549 36372 819,4 402,4 146,7 85,7 587,0
2011 Q2 5266,2 633,0 141,9 1853 3057 37947 14,6 552 37249 838,6 404,2 152,1 87,0 5994
Q3 52753 629,7 138,6 186,3 304,8 38103 14,5 56,7  3739,1 8354 409,7 1475 87,9 600,0
2011 Sept. 52753 629,7 138,6 186,3 3048 38103 14,5 56,7  3739,1 8354 409,7 147,5 87,9 600,0
Okt. 52339 629,2 138,8 185,1 3052 37715 14,4 56,5 37005 833,3 408,2 1458 874 600,0
Nov. ® 5242,0 6272 137,7 1848 3047 37753 14,3 56,8  3704,1 839,5 410,0 150,5 87,3 601,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 1474 -1,7 -4,8 -8,8 5,9 134,2 -0,6 -3,7 138,5 20,9 - -6,9 -4,5 32,3
2011 Q2 47,7 -0,2 2,5 22,0 -0,8 32,9 0,5 1,1 31,3 15,1 1,8 5,1 0,2 9,8
Q3 49 -4.,6 2,4 -0,8 -1,4 13,6 -0,1 1,3 12,5 -4,1 -1,3 -5,8 -0,8 2,6
2011 Sept. 12,4 0,5 -1,5 1,1 1,0 10,4 -0,2 0,3 10,3 1,5 -0,2 1.4 -0,2 0,2
Okt. -20,6 -0,6 0,0 -0,7 0,1 -18,9 -0,1 0,1 -19,0 -1,2 -1,4 -1,5 -0,3 0,6
Nov.® 7.3 -1,8 -1,1 -0,3 -0,4 2,7 -0,2 0,3 2,5 6,4 1,6 4,6 -0,1 1,9
Wachstumsraten
2010 3,0 -1,2 -3,5 -4,5 2,0 3,8 -42 -6,2 4,0 2,7 - -4,6 -5,1 5,9
2011 Q2 33 -1,8 -2,6 -5,0 0,6 44 0,0 2,6 44 2,5 0,4 0,6 -33 39
Q3 2,9 -1,9 -2,0 -3,6 -0,8 3,9 -2,5 0,6 4,0 2,3 0,0 -0,1 -3,7 38
2011 Sept. 2,9 -1,9 -2,0 -3,6 -0,8 3,9 -2,5 0,6 4,0 2,3 0,0 -0,1 -3,7 38
Okt. 22 -1,9 -1,9 -3.8 -0,7 3,0 -2,4 04 3,0 22 0,1 0,7 =32 34
Nov.® 2,1 =22 =34 3,7 -0,7 3,0 -4,0 0,4 3,0 1,6 -0,6 -1.4 =34 32

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.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

Berichtszeitraum)

4. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2009 1001,7 2293 209,8 528,8 338 2821,7 19149 906,8 46,2 860,7
2010 12218 397,5 2252 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2010 Q4 1221,8 397,5 2252 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2011 QI 11888 359,4 229,6 557,8 41,9 29344 19575 976,9 54,5 922,4
Q2 11527 346,4 2234 555,9 27,0 3006,5 2012,0 994,5 60,1 934,4
Q3® 11458 3435 224,0 553,7 24,7 31550 21324 1022,7 62,7 960,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 30,5 2,7 0,1 21,6 11,5 -384.,4 -345,9 -38,2 -1,4 -36,9
2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 6,0 8,0 2,3 0,6 -3,0
2010 Q4 138,6 126,6 1,6 8,8 1,5 -16,9 2,4 -14,5 -2,0 -12,5
2011 Q1 -28,2 =343 44 49 232 56,1 0,0 56,0 6,9 49,0
Q2 -36,5 -13,0 -6,5 2,1 -14,9 44.4 21,8 22,6 6,1 16,6
Q3® 7,1 -33 0,6 22,1 2,4 65,5 59,0 6,4 14 5,0
Wachstumsraten
2009 3,1 -1.2 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 -4,0 -2,9 -4,1
2010 20,6 67,1 7,1 4.6 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2010 Q4 20,6 67,1 7,1 4,6 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011 Q1 14,3 44,7 9,6 34 0,6 0,5 -0,7 2,3 16,2 1,5
Q2 7,1 34,4 -1,1 1,4 -38,6 2,6 0,5 6,6 30,3 53
Q3@ 6,2 29,1 0,0 1,8 -433 5.2 4,0 7.4 24,6 6,4

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte
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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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Nichtbanken auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung":?

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)

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschafte 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
2009 738,5 84,1 86,9 543,7 2,2 1.4 202 18712 311,7 335,1 957,5 15,9 0,0 250,9 -
2010 716,9 84,6 79,3 528,3 2,6 0,3 21,9 21683 358,5 3057 11326 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 Q2 703,4 84,6 72,1 524,0 32 0,2 19,3 22169 370,0 297,0 11524 12,5 0,3 3848 290,8
Q3 721,6 88,4 88,6 520,2 3,6 0,2 20,6 23095 382,6 3052 11674 114 0,5 4424 338,7
2011 Aug. 718,0 87,1 82,6 5233 3,7 0,2 21,1 22568 3704 3053 11519 11,7 0,5 417,0 315,0
Sept. 721,6 88,4 88,6 520,2 3,6 0,2 20,6 23095 382,6 3052 11674 11,4 0,5 4424 338,7
OKkt. 724,1 93,2 87,8 520,3 3,8 0,2 18,7 22959 382,0 2929 11879 10,9 0,4 421,7 3254
Nov.® 709,3 88,3 79,8 518,0 4,0 0,2 19,0 22737 396,1 289,3 11816 12,6 0,4 393,7 303,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 26,8 -1,0 -30,4 6,3 1,1 -0,1 22,7 55,4 5,5 93,6 85,8 3,7 0,0 54,0 -
2010 -26,5 33 -8,4 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,9 45,1 -37,6 52,8 -8,0 04 104,2 -
2011 Q2 -2,6 1,7 3,1 22,7 0,3 0,0 1,3 39,5 -1,7 -6,8 3,0 0,7 -0,3 44,6 50,2
Q3 17,5 33 16,4 -39 0,4 0,0 1,3 86,3 10,3 5,0 73 -1,1 0,2 64,7 48,6
2011 Aug. 10,3 43 7,1 0,0 0,0 0,0 -1,0 65,6 11,0 44 44 0,2 0,2 454 32,8
Sept. 3,1 0,9 6,0 32 0,0 0,0 -0,5 46,2 10,1 3,1 12,0 -0,4 0,0 27,6 24,3
Okt. 4,7 5,0 -0,7 0,1 0,1 0,0 0,2 -9,2 0,7 -104 214 -0,5 0,0 -20,4 -132
Nov.® -12.3 -5,1 -5,1 23 0,2 0,0 -0,1 -30,8 12,5 -8,1 -8,7 1,7 0,0 28,2 21,7
Wachstumsraten
2009 -3,5 -1,1 26,4 1,2 96,8 - -11,8 3,1 1,5 22,0 10,0 30,1 - 274 -
2010 3,6 34 -9,6 -3,0 9,7 - 7,8 8,1 14,4 11,1 49 -48,5 - 41,1 -
2011 Q2 3,7 -5,7 -10,6 2,2 26,4 - -6,6 54 1,1 1,4 4,7 54 - 15,8 33,1
Q3 -0,5 43 3,6 23 28,7 - 8,1 6,7 1,5 -1,3 2,6 2,8 - 33,8 474
2011 Aug. -1,3 2,3 -5,9 -1,9 38,3 - 17,4 6,0 1,6 -1,4 1,6 5,0 - 33,9 43,5
Sept. -0,5 43 3,6 23 28,7 - 8,1 6,7 1,5 -1,3 2,6 2,8 - 33,8 474
Okt. 0,9 10,2 6,9 -1,7 37,2 - 2,1 7,6 33 -9,6 53 -3,0 - 39,3 58,9
Nov.® 0,6 43 8,9 -1,7 45,1 - 9.4 2,0 3,9 -11,6 1,7 18,7 - 13,0 17,2

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

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

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

=« == Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in [ /[ enthalten)’
—— Sonstige Finanzintermedidre (in [ /] 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) 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:?

(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
Besténde
2009 1601,2 999,2 4345 80,7 68,7 1,7 16,3 5601,7 21569 996,5 607,1 1680,2 1237 37,3
2010 1670,7 10364 455,5 87,2 75,8 1,5 14,2 5739,1 22445 901,0 665,0 1788,5 110,3 29,8
2011 Q2 16574 10134 453,9 94,8 77,3 2,0 15,8 5822,9 22583 904,4 701,2 1816,1 109,4 33,5
Q3 1 663,6 999,2 471,0 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 22404 921,9 709,8 1 820,6 109,0 33,9
2011  Aug. 1 654,0 995,9 464,5 95,1 77,4 1,7 19,5 5830,5 22363 918,6 707,0 18242 109,4 35,1
Sept. 1 663,6 999,2 471,0 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 22404 921,9 709,8 1.820,6 109,0 33,9
Okt. 1663,8 998,3 472,1 97,3 74,5 2,0 19,6 5833,7 22346 925,7 712,0 1.820,2 108,8 323
Nov. ® 1660,3 1001,4 460,9 97,6 78,9 1,9 19,6 58249 22232 934,9 713,0 1815,7 107,2 30,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 91,0 112,3 -70,2 15,1 40,8 04 -74 187,7 320,5 -371,5 85,9 190,5 8,6 -46,3
2010 78,1 40,3 23,2 9,0 7.8 -0,2 22,1 132,9 81,7 -98,9 58,7 113,6 -14,6 -7,5
2011 Q2 11,6 12,1 -52 4,0 -0,9 0,0 1,5 55,9 35,1 -2,0 18,8 2,7 -0,9 2,1
Q3 2,9 -17,3 17,1 1,8 -0,9 -0,4 .6 4,6 -19,0 15,6 3,7 4,4 -0,4 0,4
2011 Aug. 0,4 273 6,5 -0,4 0,9 -0,3 0,9 -19,6 -25,6 4,7 2,9 44 -0,1 -0,2
Sept. 6,9 0,6 6,8 1,5 -0,9 -0,1 -1,0 2,8 32 2,2 2,8 -3.8 -0,4 -1,2
Okt. 2,8 0,6 2,0 0,7 -1,9 0,3 1,1 -0,6 -5,7 44 2,2 0,2 -0,1 -1,6
Nov. ® -6,3 0,8 -11,9 0,1 4.8 -0,1 0,0 -10,2 -12,1 8,6 1,0 -5,6 -0,7 -1,5
Wachstumsraten
2009 6,0 12,7 -13,9 23,1 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 27,1 16,5 12,8 7,5 -55,4
2010 49 4,1 53 11,2 11,4 -10,1 -12,8 2,4 38 -9.9 9,7 6,8 -11,7 -20,2
2011 Q2 50 1,6 11,6 16,7 23 -1,5 6,0 2,8 1,3 -0,1 8.4 4,6 -6,4 10,2
Q3 32 0,3 8,3 12,0 22,5 -19,9 31,2 2,9 1,5 24 7,5 34 -1,7 8,0
2011 Aug. 38 0,9 8,6 13,8 -1,7 -16,1 374 2.8 1,1 1,9 74 3.8 232 10,2
Sept. 32 0,3 8,3 12,0 22,5 -19,9 31,2 2,9 1,5 24 7,5 34 -1,7 8,0
Okt. 2,6 0,5 52 12,7 -4.4 -34 4477 2,5 0,5 2,8 74 32 -0,6 4.8
Nov. ® 1,6 0,0 32 11,8 -1,5 2,8 17,2 2,6 0,8 39 74 2,7 -1,7 34

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

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

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

=« == Private Haushalte (insgesamt)

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in [1[] enthalten)”’
—— Private Haushalte (in [J[] enthalten)”
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Quelle: EZB.

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

2011

Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
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 aufler|

halb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Besténde
2009 374,9 146,0 434 1143 71,2 33694 2532,8 836,7 56,7 780,0
2010 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3488,8 2492,0 996,9 459 950,9
2010 Q4 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3488,8 2492,0 996,9 459 950,9
2011 Q1 475,6 2358 52,3 108,7 78,8 3314,1 2346,8 967,4 41,4 926,0
Q2 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3280,6 22958 984,8 47,7 937,1
Q3® 464,8 2114 54,3 1114 87,8 33464 2298,8 1047,6 50,0 997,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -62,8 -36,2 -8,7 22,5 -15,0 -329,9 -274,8 -55,0 -4,5 -50,5
2010 50,0 474 43 -49 29 0,2 -84.,4 84,6 7,5 77,1
2010 Q4 54 19,3 -11,0 22,3 -0,5 -102,8 -108,3 5,5 -2,7 8,2
2011 Q1 50,4 434 4,7 2,4 4,7 <772 =717 -5,6 -3,6 -1,9
Q2 45,7 30,9 2,7 39 8,2 -19,8 -41,6 21,8 6,4 15,4
Q3® -56,9 -55,1 -1,0 -1,2 0,2 0,4 -49.4 49,7 1,4 48,4
Wachstumsraten
2009 -14,1 -18,9 -16,7 22,1 -17,4 -8,7 -9,7 -6,2 -6,9 -6,1
2010 13,3 32,2 9,9 -43 4,1 0,3 -33 9,9 12,7 9,6
2010 Q4 13,3 32,2 9,9 -43 4,1 0,3 -33 9,9 12,7 9,6
2011 Q1 19,2 41,4 4,0 -1,3 9,2 -4, <18 34 -10,5 42
Q2 26,8 61,3 1,2 22,5 14,0 -5,1 -8,3 3.2 5,0 3,1
Q3® 10,5 21,6 -7.8 -1,8 17,0 -5,5 -10,5 74 33 7,6

A3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs i Ansissige | Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
enthiehe Haushatle %ﬁ;_ggvihlrcungsgebsieltm auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi hn:] ere uro Wi hn:] ere uro Wi hn:] ere | Wihrungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebicts gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2009 62078 1970,8 109,1 1466,1 16,0 1458,6 39,4 11478 1516,3 435,0 801,0 280,2
2010 5993,1 17784 1074 1507,8 16,4 1500,8 27,8 1054,5 1535,9 4453 7878 302,8
2011 Q2 5663,4 1669,6 90,7 1436,9 20,7 1448,0 24,2 973,1 15633 476,0 7755 3118
Q3 56353 1706,9 92,8 1393,8 22,3 14332 25,0 961,2 1530,5 489,3 740,6 300,5
2011 Aug 5611,5 1690,2 852 1406,3 23,8 1442,1 27,1 936,8 15353 481,2 753,1 300,9
Sept. 56353 1706,9 92,8 1393,8 223 14332 25,0 961,2 1530,5 4893 740.6 300,5
Okt. 5653,5 1709,9 93,0 1371,7 21,9 14934 24,9 938,7 1522,6 4873 739,2 296,1
Nov. ® 56533 17073 97,4 1360,6 21,9 1498,0 26,7 941,5 15213 486,5 7414 2934
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 3549 83,5 16,6 231,0 232 103,0 -12,0 -64,0 42,9 29,1 11,6 2,3
2010 -268,6 -167,1 -6,9 42,8 -2,0 10,2 -14,8 -130,8 54,4 28,2 5.2 20,9
2011 Q2 29,0 -33.8 6,3 455 1,0 -18,1 3,6 263 44,7 36,7 32 11,2
Q3 -48.,5 37,0 0,3 -43.4 0,3 7,1 -0,7 -34,9 -13,6 17,2 =232 -7,6
2011 Aug. -13,0 32,7 34 -18,7 3,5 6,8 28 23,1 -16,0 1,9 -8.8 9,2
Sept. 0,8 17,0 42 -10,8 25 -6,0 33 0,7 24 8,8 -12,0 08
Okt. 19,4 13 23 -15,6 0,2 40,5 0,6 -10,0 -10,0 2,0 39 42
Nov. ® -3.8 3,5 1,9 1,4 -0,8 38 0,9 -14,5 3,1 0,2 43 -1,5
Wachstumsraten
2009 6,0 44 17,5 18,7 -159 7,6 2231 =53 2,9 7,0 1,5 0,8
2010 -43 -8,5 -5,5 2,9 -11,1 0,7 -354 -11,1 3,6 6,5 0,6 75
2011 Q2 -4,6 93 78 1,2 23,1 -1,9 2,1 95 5.1 9,9 32 28
Q3 -5,1 -4,9 8,0 -1,0 24,8 -4.4 -16,9 -13,0 3,6 13,4 -1,0 1,0
2011 Aug. 5,6 7,1 0,7 02 48,7 4,1 133 -142 40 114 0,6 1,7
Sept. 5,1 49 8,0 -1,0 24,8 44 -16,9 -13,0 36 134 1,0 1,0
Okt. -4,6 23 6,8 -83 496 -0,1 63 -10,6 2,5 12,7 22 0,5
Nov. ® -4.3 23,1 6,7 -5,5 28,8 22,1 0,7 -9,3 0,9 11,8 -3,8 -3,2

Al4 Wertpapierbestande der MFIs?
(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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2.7 Ausgewaihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "

(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
2009 5916,1 - - - - - - 11785,6 96,2 3.8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 55152 . - . . N . 12247,8 96,0 40 2,1 0,2 1,1 04
2011 Q2 55024 - - - - - - 12 376,6 96,2 3.8 1,8 0,2 1,1 0,4
Q3 6003,8 - - - - - - 124424 96,1 39 1,9 0,3 1,1 0,4
An Ansdssige auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2009 1914,9 458 542 29,4 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 0,1 1,2 3,7 8,0
2010 2010,9 449 55,1 30,7 2,9 32 1.6 952,1 39,9 60,1 4.8 14 37 6,7
2011 Q2 2012,0 45,4 54,6 31,8 2,7 32 10,0 994,5 41,4 58,6 39,8 1,4 3,6 6.8
Q3 21324 442 55,8 34,7 2,8 33 9,0 1022,7 40,0 60,0 41,3 2,2 33 7,0
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2009 2079,9 94,8 5,2 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,2 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 1885,8 94,3 5,7 33 0,1 0,3 1,7 3052,8 98,6 1,4 0,8 0,1 0,1 0,4
2011 Q2 1760,3 94,8 5,2 2,9 0,2 0,3 1,4 29299 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 0,4
Q3 1799,7 94,8 5,2 2,6 0,1 0,3 1,8 28744 98,4 1,6 0,9 0,2 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2009 552,1 55,3 447 27,1 0,4 0,5 14,6 595,6 353 64,7 37,9 43 0,9 153
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 508,6 33,6 66,4 40,3 39 0,9 13,5
2011 Q2 493,0 53,1 46,9 249 0,3 0,6 15,7 480,2 33,9 66,1 38,6 53 0,8 12,4
Q3 478,6 54,7 453 21,8 0,3 0,4 17,1 482,8 32,6 67,4 39,2 6,0 0,8 12,5
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2009 6281,6 92,9 7,1 44 0,3 2 0,7 101874 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 57749 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10 722,6 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 Q2 56923 92,5 7.5 43 0,2 1,5 0,8 10922,0 97,1 29 1,9 0,1 0,1 0,4
Q3 6084,4 92,2 7.8 4,6 0,3 1,4 0,8 10 995,0 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets

2009 25328 49,2 50,8 342 1.8 22 96 836,7 53,5 46,5 31,4 L1 1,7 75
2010 2492,0 52,1 479 31,8 22 1,8 8,6 996,9 58,8 412 29,3 12 14 5,1
2011 Q2 22958 53,5 46,5 29,8 27) 1,9 8,0 984,8 58,7 41,3 29,3 1,3 1,4 4,5
Q3 2298.8 57,1 42,9 26,9 2,1 1,8 7.8 1 047,6 59,1 40,9 28,6 1,5 1,7 4,6

2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet

Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 51683 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 2,5
2010 5082,6 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 25
2011 Q2 51558 81,9 18,1 96 1.6 22 24
Q3 5180,3 81,8 18,2 9,7 7 2,1 2,5
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,, MFIs*“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 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 €; Bestidnde 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
2011 April 6380,6 391,4 23532 1991,8 890,8 2243 529,0
Mai 6431,0 392,2 23998 19922 897,8 2249 524,0
Juni 6352,7 390,6 2386,8 1958,6 886,8 2249 505,0
Juli 64357 3948 24204 19438 891,5 226,5 558,6
Aug. 61929 4118 23828 1736,5 840,2 227,9 593,8
Sept. 60722 420,9 23830 16324 830,0 229,5 576,4
Okt.® 6190,4 423,1 2370,0 1734,1 842,7 227,5 593,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 110,1 19,2 252 14,9 8,4 2,4 40,0
Q2 68,9 5,6 38,2 25,9 12,3 5,8 -18,9
Q3 -6,3 29,0 21,3 -42,0 -16,8 2,8 41,9
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Ig(?;g?tlgl ::: Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansis- Fi;::;sdcehrlil\?gt];;};
Einla Euro-Wiéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
gen "
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2011 April 6380,6 126,9 58143 4507,7 676,9 1306,6 439,3
Mai 6431,0 126,8 5861,2 45324 682,9 13288 443,0
Juni 6352,7 121,0 5790,3 4466,8 672,6 13235 4414
Juli 64357 1223 58258 44653 672,8 1360,6 487,6
Aug. 61929 128,6 55452 42678 621,7 12774 519,1
Sept. 6072,2 125,1 5416,4 41623 602,2 1254,1 530,7
Okt. ® 6190,4 130,4 5520,5 4224,6 613,9 12959 539,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 QI 110,1 12,0 55,4 27,1 4,1 28,3 42,8
Q2 68,9 22,9 79,0 258 9,6 53,3 -7.3
Q3 -6,3 6,4 -452 -56,0 -32,9 10,8 32,5
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-| Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene| Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 Mérz 57170,5 1799,7 17083 1410,5 2673 112,7 471,9 5686,0 84,4 10774
April 58143 17974 17248 1429,1 269,6 1133 480,2 57288 85,5 1070,8
Mai 5861,2 18253 1729,6 1438,2 271,2 114,5 482,5 5775,6 85,6 1.090,1
Juni 5790,3 18125 1 689,6 14245 272,5 112,5 478,8 5703,5 86,8 1047,5
Juli 58258 1836,8 16744 14343 287,0 116,2 4773 57373 88,6 1032,5
Aug. 55452 1807,2 14952 1381,7 286,2 114,1 460,8 5456,9 88,4 1060,3
Sept. 5416,4 1786,1 14139 1386,8 286,5 119,2 4240 53272 89,2 1066,9
Okt. ® 5520,5 1787,1 1499,8 1405,7 288,2 1158 4238 54384 82,1 1049,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 April 42,4 9.4 13,4 133 2,0 1,0 34 41,1 1.4 5.8
Mai 27,8 9,8 9,7 5.9 -0,2 -1,0 3,6 28,1 -0,3 8,1
Juni 8,8 2,1 2,1 1,5 2,8 -0,3 0,6 6,8 2,0 -36,9
Juli 36,4 12,0 5,6 2,5 13,3 2,0 1,0 34,9 1,5 -20,0
Aug. -49,0 -14,0 -22,8 -10,8 0,8 -0,2 -2,0 -49,0 0,0 32,8
Sept. -32,6 -16,3 11,1 -4,9 1,1 0,6 -2,0 -32,9 0,3 -12,3
Okt. ® -25,6 -2,1 -6,6 -6,4 -0,2 -0,8 -9,5 -18,9 -6,7 7,5

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

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

1. Wertpapiere auller 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
2010 Q4 2369,5 1432,6 375,5 692,0 193,9 6,2 165,0 936,8 247,0 365,8 16,1
2011 QI 23549 1430,3 383,4 675,7 200,2 56 165,5 9245 246,5 354,5 14,1
Q 2386,8 1429,8 386,3 671,3 196,3 58 170,1 957,0 2523 358,6 17.8
Q3® 2383,0 14136 380,7 682,1 184,1 47 162,0 969,4 252,3 369,7 18,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 252 10,7 9,3 -8,3 7,9 -0,1 1,8 14,5 1,9 2,3 -1,0
Q2 38,2 -0,4 1,7 3,5 -1,6 0,4 2,7 37,0 82 7.7 3,6
Q@ 213 -16,9 -5,8 13 -1,7 -0,3 -43 -4.,5 6,0 -4,1 53
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
2010 Q4 1987,7 751,1 71,8 - 39,5 252 608,7 1236,5 1714 3558 83,8
2011 Q1 1973,7 782,8 89,2 - 41,7 26,2 625,7 1191,0 167,2 365,2 71,1
2 1958,6 773,6 84,5 - 41,2 26,1 621,9 1185,0 166,4 362,8 71,0
Q3® 16324 6154 53,3 - 35,7 20,4 506,0 1017,0 141,8 323,6 72,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 14,9 11,6 5.5 - 23 -0,9 4,7 33 -0,5 16,0 -39
Q2 25,9 -0,9 -0,6 - 1,3 0,3 -2,0 26,8 2,9 8,5 6,9
Q3™ -42,0 -8,9 -4,9 - -0,7 0,2 -3,5 -33,1 -5,1 -11,8 -3,2
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 Q4 875,6 740,5 76,0 - 664,4 - - 135,1 238 38,6 0,6
2011 QI 882,9 746,3 78,0 - 668,3 - - 136,6 22,6 41,7 0,5
Q2 886,8 752,0 79,4 - 672,6 - - 1348 22,1 42,8 0,5
Q3™ 830,0 697,5 95,3 - 602,2 - - 1324 20,1 42,6 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 QI 8.4 6,1 2,1 - 4,1 - - 23 0,9 33 0,1
Q 12,3 10,8 12 . 9,6 . . 1,5 0,3 13 0,0
Qe 16,8 -16,2 16,7 N 32,9 . . 0,6 0,5 03 0,0

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

EIB
Monatsbericht
Januar 2012



2.10 Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften(FMKGs) im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen 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?f:; S?:,}f;;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz-| finanzielle liche| ~auBerhalb und
kungen auf die institute? Kapital-| Haushalte “‘,1_‘,"5 Euro- Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- al“mb‘.gf' gungen
bestinde schaften SERIEES
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2010 Q2 22859 363,2 14375 11312 570,6 140,6 25,0 6,4 134,2 2788 101,3 41,1 64,0
Q3 22849 350,2 1467,1 11733 582,4 133,7 24,8 6,4 128,8 260,4 100,3 41,4 65,6
Q4 2350,1 373,6 1521,9 1237,6 606,4 124,9 22,9 6,0 130,4 251,8 92,5 41,9 68,5
2011 Q1 2256,1 353,1 1482,1 11937 595,3 131,3 23,3 59 127,8 242,0 89,0 36,8 53,1
Q2 22158 339,7 1461,1 1177,1 585,5 134,1 21,8 52 123,0 2325 88,6 35,7 58,2
Q3 22002 3214 1470,1 11957 590.5 1323 218 52 1151 2315 86,5 34.4 56,4
TransaktionsbedingteVerédnderungen
2010 Q3 45 12,1 234 329 B 23 20,6 0,1 6,5 16,3 0,5 04 0,7
Q4 448 24,5 242 30,1 - -4, -2,1 -0,4 1,3 -5,5 -0,9 -0,6 3,0
2011 Q1 -92,3 23,1 -36,5 -442 - 8.8 0,6 0,0 -1,8 -10,0 24 -4.9 -153
Q 44,6 117 260 223 . 2.5 0.9 03 49 7.9 0,0 0,0 1.0
Q3 2234 -18,3 4,6 14,6 - 22,0 -0,2 0,0 -7.8 223 2,2 -1,1 -42
2. Passiva
Insgesamt| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Insgesamt Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 Q2 22859 107,6 1961,1 91,1 1870,0 45,0 172,2
Q3 22849 119,9 1946,8 86,5 1.860,3 432 175,1
Q4 2350,1 1344 1970,0 93,5 1876,5 2.6 203,2
2011 Q1 2256,1 133,1 1 887,6 83,9 1803,6 37,7 197,7
Q2 22158 134,0 1.844,0 82,6 17614 34,8 203,1
Q3 22002 131,1 1824.8 80,0 17448 34.4 209,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q3 -4,5 11,6 -10,9 -4,2 -6,7 -0,1 -5,1
Q4 448 15,9 24,0 5,7 18,3 22,1 7,0
2011 Ql 923 -1,0 79,2 9,9 69,3 45 7.7
Q2 -44.,6 0,9 -48,6 -5,7 -42,8 -1,2 43
Q3 234 22 226 4 -186 17 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 Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kred[;te}rlni'{)%tz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auflerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter- | geselischaftenund | Haushalte| aw \:’r"l? cs sammen Verbricfungs- des Euro-
Kapital- medidre|  Pensionskassen uro-Wal r“tl)l,gf' weckgescll- Wiahrungs-
gesellschaften SERIES <chaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2010 Q2 1131,2 812,6 2159 19,4 14,7 74 61,1 278,8 149,2 50,5 98,7 45,5 129,6
Q3 | 11733 828,7 221,2 18,2 15,0 7,0 83,2 260,4 140,88 47,4 93,4 38,3 119,6
Q4 | 12376 8527 2514 172 15,3 7.1 941  251.8 1319 457 863 36,5 119,9
2011 Q1 1193,7 804,1 250,7 17,0 15,4 7,2 99,3 242,0 1257 42,4 83,3 36,8 116,3
Q | 11771 788.8 250,9 18.8 154 98 934 2325 1245 411 834 35.4 1082
Q3 1195,7 795,2 257,5 18,1 15,2 9,6 100,1 231,5 121,6 41,7 79,9 33,8 109,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q3 32,9 9,7 1,3 -0,8 0,3 -0,4 22,8  -16,3 -9,8 -2,5 -7,4 -6,7 -6,5
Q4 30,1 16,3 14.1 1,6 02 0.1 1.4 55 53 11 42 22 02
2011 Q1 -44,2 -52,2 32 -0,4 0,0 0,0 5,2 -10,0 -5,9 -3,1 -2,8 0,1 -4,1
Q2 2223 21,1 0,3 0,6 -0,2 2,6 -4,4 7,9 0,6 -0,4 0,9 -0,7 -8,5
Q3 14,6 6.3 2,5 0,7 0,0 0.2 6.7 23 33 0.2 31 12 1.0
Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet verbriefte Buchkredite, 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 ,,Erlduterungen®.

2) Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzierungsinstitute; einschlieBlich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene
Tatigkeiten erbringen.
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2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestdnde 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
2008 Q4 6158,6 800,7 478,6 22929 819,1 1088,2 93,9 2457 184,8 1545
2009 QI 6188,0 797,2 4937 2361,0 785,6 1071,9 101,6 244,1 176,2 156,7
Q2 63299 782,8 487,71 23844 818,9 1200,3 89,7 248,6 162,1 155,3
Q3 65173 7842 483.4 24249 792,4 13713 86,0 252,0 163,2 153,8
Q4 6642,1 786,9 4719 24628 804,3 1456,7 86,4 256,2 158,1 152,8
2010 QI 68643 7845 486,3 25758 8153 1534,1 83,4 267,1 169,4 148,4
Q2 6891,1 785,5 4889 26135 792,7 15184 79,8 272,1 190,2 150,1
Q3 7060,3 7832 498,0 26988 807,4 1559,7 75,3 2729 215,1 149,9
Q4 6978,8 774,1 501,6 26422 823,1 1579,1 65,3 271,8 170,0 151,5
2011 Q1 7050,6 775,1 499,7 2676,3 826,6 1 602,0 63,5 279,0 174,3 154,1
Q2 7073,9 7784 506,8 26918 830,6 1605,3 66,8 269,5 1718 153,0
Q3 7 060,5 793,6 498,8 27144 780,2 15534 74,6 2674 2252 152,9
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansiissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - Eyro-Wihrungs-
Haushalte . Finanz-| gesellschaften und Kapital-|  gepjets begeben
intermedidre Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q4 22929 1874,6 505,9 1014,0 207,0 11,4 136,4 4183
2009 QI 2361,0 1939,5 531,1 1040,5 2183 13,5 136,1 421,5
Q2 23844 1987,6 541,7 1 060,8 231,2 15,0 139,0 396,8
Q3 24249 2021,7 552,6 1 086,7 229.4 15,1 1378 403,2
Q4 2462,8 2 053,6 543,8 11144 239,3 16,7 139,5 409,2
2010 QI 25758 21579 578,5 1184,6 231,7 16,2 146,9 4179
Q2 26135 2190,3 581,7 1196,8 2443 16,6 150,9 423,1
Q3 26988 22716 593,4 12423 264,1 19,5 152,4 4272
Q4 2642,2 22187 594,3 12150 236,1 17,7 155,5 423,5
2011 Q1 2676,3 2260,2 617,3 1208,6 261,9 19,0 153,5 416,0
Q2 26918 2266,7 638,0 1229,6 2235 16,1 159,5 425,1
Q3 27144 2289,6 640,4 1236,2 235,6 17,4 160,1 4248
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Insgesamt Anspriiche Anspriiche| Pramieniiber-|  Verbindlich-
denwerte und privater privater trige und keiten und
Beteiligungen Haushalte Haushalte| Riickstellun- | Finanzderivate
aus Riick- aus Riick- gen fiir
stellungen bei | stellungen bei eingetretene
Lebens- | Pensionskassen Versiche-
versiche- rungsfille
rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q4 61237 3488 31,7 422,1 5178,6 2909,2 14458 823,6 142,6 34,8
2009 QI 61298 3478 31,8 378,6 5228,6 29275 1460,2 841,0 142,9 58,2
Q2 62159 321,6 33,1 395,1 53255 3005,5 14774 842,6 140,6 114,1
Q3 6363,7 303,8 36,1 440,0 5438,6 30948 1501,7 8422 145,1 153,6
Q4 64413 284.6 39,5 436,2 5527,8 3168,6 15198 839,3 153,3 200,8
2010 Q1 66225 293,6 39,5 4554 5676,6 32559 1560,2 860,5 157,5 241,7
Q2 66614 2989 40,9 4279 57337 32814 1589,1 863,2 160,0 229,7
Q3 67747 315,0 39,8 435,7 5829,0 33389 16295 860,5 155,2 285,6
Q4 6816,8 284,5 42,3 444,6 5895,6 33818 1651,3 862,4 149,8 162,0
2011 Q1 6919,1 304,2 40,1 459,7 5965,0 3414,1 16645 886,3 150,0 131,5
Q2 69334 305,6 432 4474 59872 3437,1 16744 875,6 149,9 140,6
Q3 68922 3114 42,4 401,5 5972,6 3422,1 16789 871,6 164.3 1683
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2011 Q2 gesellschaften | gesellschaften

Auflenkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 569

Handelsbilanz" -10

Eink tstehungs}

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1168 119 741 57 250

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 31 4 19 3 4

Abschreibungen 363 95 208 11 49

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 550 283 231 36 0

Primires Einkommensverteil konto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 6

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 982 39 489 382 73 123
Zinsen 396 36 71 215 73 53
Sonstige Vermogenseinkommen 587 2 417 167 0 70

Nationaleinkommen, netto" 1977 1711 -11 51 226

Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 276 215 47 13 0 5

Sozialbeitrige 429 429 1

Monetire Sozialleistungen 454 1 18 34 402 1

Sonstige laufende Transfers 188 70 25 47 46 9
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 44 33 10 1 1 1
Schadenversicherungsleistungen 45 45 1
Sonstige 99 37 15 1 45 7

Verfiighares Einkommen, netto" 1957 1535 -69 53 439

Eink verwendungsk

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1867 1360 507
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1673 1360 313
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 194 194

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 0 0 14 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen" 91 189 -70 39 -68 18

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 472 143 261 12 56
Bruttoanlageinvestitionen 472 143 261 12 56
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 0 1 -1 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 0 -2 1 0 0 0

Vermogenstransfers 32 9 1 2 20 4
Vermdgenswirksame Steuern 6 6 1 0 0
Sonstige Vermdgenstransfers 26 3 0 2 20 4

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" -17 143 -109 36 -87 17

Statistische Abweichung 0 221 21 0 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

ST

ATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Ges

Volkswirtschaftliche
amtrechnungen fiir

das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2011 Q2 ‘ gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 559
Handelsbilanz
Einl tstehungskonto
Bruttowertschdpfung (Herstellungspreise) 2113 502 1200 108 303
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 236
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2349
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 550 283 231 36 0
Arbeitnehmerentgelt 1170 1170 3
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 267 267 0
Vermogenseinkommen 971 296 247 396 32 134
Zinsen 385 60 45 272 8 63
Sonstige Vermogenseinkommen 586 236 202 124 24 71
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1977 1711 -11 51 226
Einkommen- und Vermdgensteuer 280 280 1
Sozialbeitrige 429 1 18 49 361 1
Monetire Sozialleistungen 452 452 3
Sonstige laufende Transfers 166 87 13 46 19 30
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 45 45 1
Schadenversicherungsleistungen 44 34 8 1 0 2
Sonstige 77 53 5 0 19 28
Verfiigbares Einkommen, netto
E. I! INCHSVCIryY d ! t
Verfiigbares Einkommen, netto 1957 1535 -69 53 439
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 14 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen 91 189 -70 39 -68 18
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 363 95 208 11 49
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 33 9 16 1 7 3
Vermdgenswirksame Steuern 6 6 0
Sonstige Vermogenstransfers 27 9 16 1 1 3

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

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

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2011 Q2 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 863 16 850 31958 15222 6795 3709 16 575
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 403
Bargeld und Einlagen 6636 1887 8974 2318 810 715 3600
Kurzfristige Schuldverschreibungen 59 80 515 326 43 34 680
Langfristige Schuldverschreibungen 1358 235 6023 2397 2652 448 3624
Kredite 79 3069 13342 3556 469 521 1853
Darunter: Langfristige Kredite 59 1762 10255 2539 348 461 .
Anteilsrechte 4487 7876 1863 6324 2427 1326 6080
Borsennotierte Aktien 831 1418 343 2153 563 267 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2289 6048 1215 3208 292 890
Investmentzertifikate 1366 410 305 964 1572 169 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5783 180 3 0 242 4 230
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 461 3524 837 300 151 661 508
Finanzielles Reinvermogen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 152 133 281 138 2 120 217
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 72 3 95 52 1 76 -11
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5 -5 -27 -2 0 -2 14
Langfristige Schuldverschreibungen 22 -2 21 -1 8 22 182
Kredite 1 55 90 56 3 19 18
Darunter: Langfristige Kredite 0 31 60 38 4 -3 .
Anteilsrechte -1 105 41 46 -5 -1 14
Bérsennotierte Aktien 0 23 29 9 -2 1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 66 12 5 1 -2
Investmentzertifikate -9 15 1 31 -4 0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 39 -1 0 0 -6 0 -1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 25 221 61 -14 1 30 2
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsianderungen insgesamt -70 -61 -28 -26 26 -18 7
Wihrungsgold und SZRs 10
Bargeld und Einlagen 0 -6 46 0 -1 0 -16
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 -1 -18 -8 0 0 11
Langfristige Schuldverschreibungen 0 1 -61 -2 7 -5 59
Kredite 0 1 -1 -17 0 0 4
Darunter: Langfristige Kredite 0 -1 1 -6 0 0 .
Anteilsrechte -75 75 -5 8 20 -13 -45
Borsennotierte Aktien -15 =22 -5 -15 -4 -6
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -57 -28 6 27 -3 -6
Investmentzertifikate -3 -26 -6 -4 27 0 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -2 0 0 0 -3 0 5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 10 20 1 -6 3 0 -11
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 944 16 923 32212 15333 6823 3811 16 799
Wihrungsgold und SZRs 412
Bargeld und Einlagen 6708 1885 9115 2370 811 792 3573
Kurzfristige Schuldverschreibungen 51 74 470 316 43 32 704
Langfristige Schuldverschreibungen 1379 233 5982 239 2 667 441 3866
Kredite 80 3124 13431 3595 471 540 1874
Darunter: Langfristige Kredite 59 1791 10316 2570 352 458 .
Anteilsrechte 4411 7905 1899 6378 2443 1312 6049
Borsennotierte Aktien 817 1420 367 2 146 557 262
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2240 6086 1233 3240 291 882
Investmentzertifikate 1354 400 299 992 1595 168 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5820 179 3 0 233 4 234
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 495 3523 899 280 155 691 499

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire | und Pensions-
gesell- kassen
2011 Q2 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6689 26 635 31064 14 601 6877 9027 14 676
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 31 22055 24 0 255 2575
Kurzfristige Schuldverschreibungen 81 653 71 0 677 255
Langfristige Schuldverschreibungen 784 4481 2739 30 5876 2 826
Kredite 6094 8472 3310 270 1706 3035
Darunter: Langfristige Kredite 5740 6010 1836 119 1378 .
Anteilsrechte 7 13 369 2635 8356 436 6 5574
Borsennotierte Aktien 3923 490 253 130 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9 446 1068 2528 305 6
Investmentzertifikate 1077 5576
Versicherungstechnische Riickstellungen 35 336 68 1 6002 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 553 3562 1171 100 139 507 410
Finanzielles Reinvermogen" -1 496 12174 -9 785 895 620 -82 -5318
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 30 221 253 116 16 207 200
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 242 -3 0 3 47
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1 -30 7 0 -5 -3
Langfristige Schuldverschreibungen 9 43 -3 2 152 25
Kredite 45 95 48 3 -4 54
Darunter: Langfristige Kredite 38 54 29 1 26 .
Anteilsrechte 0 62 3 68 -2 0 68
Borsennotierte Aktien 10 18 6 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 52 5 7 -2 0
Investmentzertifikate 221 54
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 30 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -15 53 -6 -1 -18 61 9
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen -17 122 -88 29 22 -14 -87 17

Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -1 -59 12 0 7 -49 91
Wihrungsgold und SZRs

Bargeld und Einlagen 0 13 0 0 0 12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 0 0 0 -1 -18
Langfristige Schuldverschreibungen 5 15 12 0 -32 -4
Kredite 1 2 -4 0 0 -13
Darunter: Langfristige Kredite 4 3 -1 0 0 .
Anteilsrechte 0 -76 -15 -31 -13 0 -50
Borsennotierte Aktien -19 -19 -9 -8 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 -57 11 19 -5 0
Investmentzertifikate -7 -42
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -1 10 -1 23 20 -16 -18
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdinderungen? -88 -70 -2 -40 -26 19 31 97
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6719 26798 31328 14717 6900 9186 14786
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 30 22309 21 0 258 2634
Kurzfristige Schuldverschreibungen 83 623 79 0 671 234
Langfristige Schuldverschreibungen 799 4539 2748 33 5996 2 847
Kredite 6141 8569 3354 273 1702 3077
Darunter: Langfristige Kredite 5782 6067 1864 120 1404 .
Anteilsrechte 7 13 356 2623 8392 421 6 5592
Borsennotierte Aktien 3914 489 250 122 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9442 1084 2554 298 6
Investmentzertifikate 1050 5588
Versicherungstechnische Riickstellungen 35 336 69 1 6032 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 536 3625 1164 123 141 552 401
Finanzielles Reinvermogen" -1601 12 226 -9 874 884 616 =77 -5375
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2009 Q3-| 2009 Q4-| 2010Q1-| 2010Q2-| 2010 Q3-
2007 | 2008 | 2009 2010 Q2 | 2010 Q3 | 2010 Q4 | 2011 Q1 | 2011 Q2

Eink tstehungsk

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4280 4462 4442 4458 4472 4492 4523 4557

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 99 94 85 84 88 83 84 89

Abschreibungen 1294 1360 1385 1398 1407 1417 1427 1437

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2393 2358 2111 2159 2179 2207 2234 2249

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 3678 3925 2957 2762 2763 2 808 2 847 2917
Zinsen 2129 2378 1603 1424 1404 1415 1440 1483
Sonstige Vermogenseinkommen 1549 1547 1354 1338 1359 1393 1407 1434

Nationaleinkommen, netto" 7771 7 806 7525 7614 7672 7725 7794 7 860

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 1136 1145 1028 1036 1042 1053 1070 1077

Sozialbeitrige 1597 1670 1675 1682 1688 1699 1708 1718

Monetire Sozialleistungen 1585 1656 1772 1803 1811 1819 1823 1828

Sonstige laufende Transfers 741 774 779 780 781 774 774 776
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 183 188 182 181 180 180 178 178
Schadenversicherungsleistungen 184 189 183 182 181 181 179 179
Sonstige 374 397 414 417 420 414 416 419

Verfiigbares Einkommen, netto" 7678 7704 7416 7 500 7554 7610 7679 7747

Eink verwendungs}

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6892 7145 7145 7219 7264 7308 7355 7401
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6192 6407 6374 6446 6490 6534 6580 6625
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 700 738 771 774 774 773 775 776

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 69 61 57 56 55 54 55

Sparen, netto" 786 559 270 280 291 303 324 346

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2055 2059 1707 1730 1759 1785 1836 1858
Bruttoanlageinvestitionen 1978 1998 1752 1738 1749 1762 1788 1802
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 76 62 -44 -9 10 23 48 56

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 153 152 185 186 220 227 215 207
Vermogenswirksame Steuern 24 24 34 30 30 25 26 25
Sonstige Vermdgenstransfers 129 128 151 156 190 202 190 182

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)? 40 -132 -43 -41 -50 -55 -74 -65

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontosalden 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 2009 Q3-| 2009Q4-| 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-
2007 | 2008 | 2009 2010 Q2 | 2010 Q3 | 2010 Q4 | 2011 Q1 | 2011 Q2
Einl tstehungskonto
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) 8 066 8274 8024 8099 8147 8199 8268 8331
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 961 947 895 915 933 941 957 959
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)® 9027 9221 8919 9014 9080 9140 9225 9290
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Eink verteilungsl
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 2393 2358 2111 2159 2179 2207 2234 2249
Arbeitnehmerentgelt 4287 4469 4449 4 466 4480 4500 4532 4565
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1068 1048 997 1015 1035 1038 1055 1060
Vermogenseinkommen 3701 3858 2924 2736 2740 2788 2821 2902
Zinsen 2098 2326 1554 1380 1360 1372 1401 1447
Sonstige Vermogenseinkommen 1603 1532 1370 1356 1380 1415 1420 1455
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7771 7 806 7525 7614 7672 7725 7794 7 860
Einkommen- und Vermdogensteuern 1144 1153 1034 1040 1047 1058 1075 1084
Sozialbeitrage 1596 1668 1673 1681 1688 1698 1708 1717
Monetire Sozialleistungen 1577 1648 1766 1798 1805 1812 1816 1821
Sonstige laufende Transfers 648 673 672 668 665 662 661 664
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 184 189 183 182 181 181 179 179
Schadenversicherungsleistungen 181 185 179 178 177 176 175 175
Sonstige 282 299 309 308 307 305 306 310
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7678 7704 7416 7500 7554 7610 7679 7747
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 69 61 57 56 55 54 55
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 786 559 270 280 291 303 324 346
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1294 1360 1385 1398 1407 1417 1427 1437
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern
Vermogenstransfers 168 161 195 197 232 239 228 218
Vermogenswirksame Steuern 24 24 34 30 30 25 26 25
Sonstige Vermogenstransfers 144 137 161 167 202 214 202 193
Finanzier ldo (a’es Verml'}g bild, ’”mua)

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

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

2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2- | 2010 Q3-
2007 2008 2009 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4287 4469 4449 4466 4480 4500 4532 4565
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1485 1526 1456 1453 1456 1463 1476 1490
Empfangene Zinsen (+) 318 351 236 210 207 210 215 223
Geleistete Zinsen (-) 221 250 148 129 127 128 131 136
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 771 779 713 695 700 707 720 725
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 836 874 843 843 846 849 859 862
Sozialbeitrdge, netto (-) 1592 1 665 1670 1677 1683 1694 1703 1713
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1572 1643 1760 1792 1 800 1807 1811 1815
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 62 69 72 70 71 70 69 69
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5842 6037 6015 6027 6048 6077 6119 6166

Konsumausgaben (-) 5085 5244 5157 5212 5251 5293 5334 5376

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 61 69 61 57 56 55 54 55
= Sparen, brutto 818 862 919 872 853 838 839 845

Abschreibungen (-) 356 371 373 375 377 379 380 380
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 12 0 11 7 7 12 12 12
Sonstige Vermdgensanderungen (+) 1239 -1978 -457 811 1019 1035 720 490
= Reinvermogensinderung 1713 -1486 101 1314 1501 1506 1191 967
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermdgensbildung, netto (+) 638 625 535 532 538 544 550 552
Abschreibungen (-) 356 371 373 375 377 379 380 380
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 420 458 -14 -75 -23 57 118 118
Bargeld und Einlagen 351 438 121 63 89 120 141 138
Geldmarktfondsanteile 37 -6 -43 =73 -84 -51 -37 -32
Schuldverschreibungen” 32 25 -92 -65 -29 -13 14 12

Langfristige Forderungen 140 21 521 592 488 411 331 314
Einlagen -31 =27 85 104 80 56 40 51
Schuldverschreibungen 83 24 33 35 -4 2 44 53
Anteilsrechte -121 -107 178 205 164 122 44 18

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 30 68 131 139 103 99 57 32
Investmentzertifikate -151 -176 47 66 61 23 -13 -14
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 209 131 225 248 248 231 203 192
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 384 257 111 135 135 147 148 139

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 283 83 65 136 135 148 170 164
Sonstige Vermogensanderungen (+)

Sachvermdgen 1176 -566 =770 511 873 916 727 297

Forderungen 114 -1444 300 299 140 132 -3 170
Anteilsrechte 96 -1183 106 97 -2 82 36 159
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 8 -240 174 183 142 87 28 43

Ubrige Verdinderungen, netto (+) -34 47 13 -35 -2 -28 -5 36

= Reinvermogensinderung 1713 -1486 101 1314 1501 1506 1191 967

Vermégensbilanz
Sachvermogen (+) 27755 27 443 26 835 27371 27759 27916 27799 27 840
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5263 5805 5781 5784 5771 5844 5883 5913
Bargeld und Einlagen 4851 5322 5475 5508 5500 5600 5599 5650
Geldmarktfondsanteile 280 316 240 216 204 191 209 196
Schuldverschreibungen” 132 167 66 59 67 54 75 66

Langfristige Forderungen 12 140 10 675 11529 11667 11927 12058 12107 12125
Einlagen 965 915 971 1011 1015 1028 1037 1058
Schuldverschreibungen 1272 1296 1379 1354 1349 1331 1342 1364
Anteilsrechte 5116 3785 4101 4050 4195 4304 4279 4215

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3741 2 864 2996 2924 3036 3113 3121 3057
Investmentzertifikate 1375 920 1105 1126 1159 1191 1158 1158
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4787 4678 5077 5253 5368 5395 5450 5488
Ubrige Nettoforderungen (+) 315 315 299 279 306 294 279 329
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5569 5820 5925 6002 6030 6087 6094 6141
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4831 4914 4968 5140 5159 5213 5256 5301
= Reinvermogen 39905 38418 38519 39099 39732 40 025 39973 40 065

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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Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2009 Q3- 2009 Q4- 2010 Q1- 2010 Q2- 2010 Q3-
2007 2008 2009 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4638 4745 4485 4539 4577 4619 4671 4717
Arbeitnehmerentgelt (-) 2712 2833 2773 2776 2786 2805 2832 2861
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 48 45 39 35 39 33 34 38
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1877 1 868 1673 1727 1752 1781 1 805 1818

Abschreibungen (-) 724 765 783 792 797 803 810 817

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1153 1102 890 936 955 978 996 1 000
Empfangene Vermdgenseinkommen (+) 636 638 539 518 517 531 532 553

Empfangene Zinsen 222 242 173 158 154 156 158 165
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 414 396 366 360 362 375 374 387
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 365 422 300 268 264 266 272 281
= Unternechmensgewinn, netto (+) 1423 1318 1130 1186 1208 1242 1256 1272
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 990 1021 927 905 913 934 952 958
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 246 233 150 156 159 165 171 173
Empfangene Sozialbeitrige (+) 63 67 69 68 68 68 69 69
Monetire Sozialleistungen (-) 62 65 67 68 68 69 69 69
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 43 48 47 48 48 47 47 47
= Sparen, netto 145 18 8 77 89 96 86 95
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 421 376 87 124 148 169 207 215

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1068 1085 917 924 935 950 970 982

Abschreibungen (-) 724 765 783 792 797 803 810 817

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 77 57 -47 -9 9 23 47 51

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 168 70 96 24 22 16 18 38
Bargeld und Einlagen 153 15 88 58 51 68 62 66
Geldmarktfondsanteile -20 33 40 -23 -29 -41 -27 -19
Schuldverschreibungen” 35 22 -32 -11 -1 -11 -17 -9

Langfristige Forderungen 762 710 211 254 403 471 441 501
Einlagen -13 40 4 -10 -7 2 11 6
Schuldverschreibungen 48 -35 11 -9 -12 -9 0 13
Anteilsrechte 425 357 76 72 157 211 199 269
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 302 348 119 202 265 267 231 212

Ubrige Nettoforderungen (+) 181 -89 72 99 54 -35 -6 -23
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 917 667 84 104 232 225 262 305
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wahrungsgebiet 536 394 -114 -92 -35 -8 30 77
Darunter: Schuldverschreibungen 33 48 90 89 73 68 44 44

Anteilsrechte 402 306 289 238 226 226 238 259
Borsennotierte Aktien 58 6 67 47 37 30 30 28

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 344 300 223 191 189 196 208 231
Empfangene Vermégenstransfers, netto (-) 68 73 81 79 78 74 72 71
= Sparen, netto 145 18 8 77 89 96 86 95
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1788 1876 1960 1903 1926 1972 1950 1939
Bargeld und Einlagen 1507 1538 1632 1 608 1625 1693 1667 1673
Geldmarktfondsanteile 163 192 214 184 182 174 179 169
Schuldverschreibungen” 119 147 114 111 118 105 104 97

Langfristige Forderungen 10 739 9300 10255 10371 10 735 11026 11197 11282
Einlagen 206 246 227 231 240 220 220 211
Schuldverschreibungen 228 183 191 195 200 196 211 210
Anteilsrechte 7968 6221 7054 6987 7283 7 545 7697 7737
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2337 2 650 2784 2957 3011 3065 3069 3124

Ubrige Nettoforderungen 263 238 219 200 215 66 173 107
Verbindlichkeiten

Schulden 8649 9337 9461 9 600 9642 9 648 9674 9787
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4 466 4 866 4711 4731 4709 4699 4730 4760
Darunter: Schuldverschreibungen 648 704 827 887 901 889 866 882

Anteilsrechte 14 250 11063 12 381 12 026 12622 13091 13369 13 356
Bérsennotierte Aktien 5005 2935 3516 3316 3542 3814 3923 3914
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9245 8129 8 865 8711 9080 9277 9 446 9442

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; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

| | 2009 Q3- | 2009 Q4- | 2010 Q1- | 2010 Q2- | 2010 Q3-
2007 2008 2009 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2011 Q1 2011 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 22 78 -51 222 -3 -12 -30 -38
Bargeld und Einlagen 7 57 -33 2 6 -9 -9 -14
Geldmarktfondsanteile 4 14 0 1 22 -6 -24 -25
Schuldverschreibungen” 11 7 -17 25 -7 3 3 1

Langfristige Forderungen 280 92 318 281 250 219 213 204
Einlagen 47 -9 21 -8 -11 -8 7 10
Schuldverschreibungen 108 59 111 150 167 151 129 122
Kredite -15 25 7 6 12 28 25 26
Borsennotierte Aktien 20 2 -65 -68 14 17 15 9
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 22 15 -8 1 2 10 12 14
Investmentzertifikate 98 1 253 199 66 22 25 22

Ubrige Nettoforderungen (+) -38 39 2 43 60 53 20 5
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 3 4 5 5 2 0 0 2

Kredite 2 24 -16 -10 7 6 11 8

Anteilsrechte 3 6 1 5 5 5 4 1

Versicherungstechnische Riickstellungen 245 125 231 282 278 259 208 184
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 212 121 227 273 270 248 201 184
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 34 4 4 9 8 11 7 0

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensi ungen 14 50 48 20 15 -10 -21 -24
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -48 -502 188 160 122 120 41 105
Ubrige Nettoforderungen 11 34 52 78 57 -36 -44 -68
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 222 -172 8 20 -19 -8 -9 12

Versicherungstechnische Riickstellungen 30 -260 186 189 146 96 39 51
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 18 -248 182 187 147 99 41 56
Primientibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 12 -11 4 2 -1 -2 -2 -5

= Sonstige finanzielle Reinvermégenséinderungen 45 236 45 30 51 -5 233 226
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 318 398 342 367 362 335 323 325
Bargeld und Einlagen 163 224 195 206 203 190 186 186
Geldmarktfondsanteile 91 103 94 103 101 89 79 81
Schuldverschreibungen” 63 71 52 58 57 55 58 58

Langfristige Forderungen 5473 5077 5658 5841 5979 5983 6079 6110
Einlagen 594 599 617 610 610 610 624 624
Schuldverschreibungen 2203 2261 2444 2571 2642 2580 2638 2652
Kredite 411 433 439 446 453 466 469 471
Borsennotierte Aktien 750 491 523 518 539 553 563 557
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 347 321 301 290 284 295 292 291
Investmentzertifikate 1167 971 1335 1 406 1451 1479 1493 1514

Ubrige Nettoforderungen (+) 176 238 223 266 292 253 254 247
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 19 23 30 32 30 33 30 33

Kredite 244 273 256 264 271 265 270 273

Anteilsrechte 578 412 422 409 413 419 436 421

Versicherungstechnische Riickstellungen 5295 5160 5577 5797 5911 5932 6002 6032
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4472 4345 4754 4956 5074 5101 5158 5196
Prémieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 822 814 823 841 837 831 844 836

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -170 -156 -63 -27 2 -78 -82 =77
Quelle: EZB.

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

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

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

Euro insgesamt" Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 Nov. 16 457,7 993,0 183,2 14 266,7 954,0 202,1 16 063,0 1067,0 2347 43 156,2 5,5
Dez. 16 294,1 876,6 -162,2 14 120,4 8439 -144,9 158793 916,4 -176,9 3,6 -57,0 45
2011 Jan. 16 370,0 1005,0 75,1 141933 954,5 72,2 15952,5 1070,7 91,8 3,7 78,1 5,0
Febr. 16 469.4 866,8 100,3 142844 813,9 92,2 16 044,6 920,2 98,0 4,1 47,7 4,1
Mirz 16 468,2 978,7 -0,9 142759 9118 -8,2 16 021,1 10198 1,0 34 10,5 3,5
April 16 489,6 889,1 22,0 14 324,0 850,3 48,7 16 048,2 9349 52,1 32 26,2 33
Mai 16592,8 922,5 101,6 14 416,6 865,9 90,9 16 196,6 963,7 118,1 3,6 41,6 1,8
Juni 16 623,8 8483 30,9 14 439,0 796,4 22,3 16213,8 8933 22,9 39 49,0 32
Juli 16 745,8 852,7 -31,3 14 428,7 8249 -10,9 162253 906,8 -11,7 3,7 13,8 24
Aug. 16 774,4 805,8 28,9 14 459,5 7718 31,0 16232,8 857,7 18,7 32 47,4 24
Sept. 16 813,3 1001,1 37,8 144723 925,7 13,1 16 285,5 1026,2 15,1 33 67,6 3,1
Okt. . . . 14 550,6 992,0 79,0 16 328,8 1085,1 69,4 34 59,2 3,5
Nov. . . . 14 645,9 1009,4 93,0 16 455,9 1121,0 96,2 2,5 73 3,1
Langfristig
2010 Nov. 14 898,4 3375 146,7 12798,1 321,0 161,6 14 386,8 359,5 186,8 48 111,3 5,5
Dez. 14 856,7 186,8 -39,1 127742 179,6 21,3 14339,4 193,8 -41,1 48 19,4 5,6
2011 Jan. 14 920,1 308,9 64,9 128232 278,0 50,5 14 386,7 320,1 674 48 97,2 6,2
Febr. 15 025,6 2843 105,7 129183 2532 95,5 144743 2852 92,1 5,0 42,8 5,6
Mirz 15 036,6 305,4 11,6 12 936,0 269,2 18,2 14 468,2 303,5 15,6 43 21,2 5,1
April 15 089,5 302,7 53,1 13 000,2 2784 64,5 145144 308,9 67,8 43 48,4 48
Mai 15 165,6 2758 75,0 13067,9 2434 66,5 14 620,1 266,4 80,2 45 14,8 34
Juni 15216,9 2555 50,8 131174 2243 49,0 14 668,6 253,1 52,0 4,6 422 3,7
Juli 153455 203,1 21,1 13 105,9 191,7 -13,8 14 678,1 2133 -13,4 44 25,3 2,7
Aug. 15338,8 120,6 -6,4 13 105,0 112,0 -1,0 14 658,1 122,0 -9,6 4,0 28,4 2,5
Sept. 15335,0 228,0 34 13.099,2 189,8 =53 14 693,2 2139 2,3 4,0 49,1 2,9
Okt. . . . 13179,0 251,1 81,7 14 739,6 2682 70,2 4,0 74,2 32
Nov. . . . 13262,6 189,6 81,7 14 8552 210,2 88,5 33 5,6 3,1

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
= === Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin [Juro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBierhalb des Euro-Wiahrungsgebiets 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 | Gffentliche

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

2009 15287 5371 3226 803 5418 469 1126 734 68 80 215 29
2010 15 879 5246 3296 851 5932 554 1007 625 80 69 205 29
2010 Q4 15 879 5246 3296 851 5932 554 978 566 110 63 206 32
2011 Q1 16 021 5348 3260 825 6024 564 1 004 592 89 59 220 43
Q2 16214 5364 3254 833 6167 597 931 551 85 60 192 43

Q3 16 285 5425 3239 855 6160 607 930 579 78 60 180 33

2011 Aug. 16 233 5393 3231 847 6165 597 858 572 57 52 145 32
Sept. 16 285 5425 3239 855 6160 607 1026 633 92 65 202 34

OKkt. 16 329 5412 3269 860 6181 607 1085 627 144 86 197 31

Nov. 16 456 5453 3283 870 6229 621 1121 729 104 63 181 45

Kurzfristig

2009 1639 733 90 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1540 572 122 67 724 54 758 534 34 57 115 19
2010 Q4 1540 572 122 67 724 54 716 484 38 52 117 25
2011 Q1 1553 618 113 71 700 52 701 462 41 49 118 30
Q2 1545 582 124 72 702 65 654 440 31 51 102 32

Q3 1592 613 113 83 712 72 747 512 42 53 114 26

2011 Aug. 1575 604 117 82 707 64 736 516 41 51 104 24
Sept. 1592 613 113 83 712 72 812 555 54 56 120 28

Okt. 1589 625 109 83 703 70 817 544 68 73 109 24

Nov. 1601 651 108 82 6386 74 911 665 66 54 95 31

Langfristig®

2009 13 648 4638 3136 731 4704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14 339 4674 3174 784 5207 499 248 91 46 12 90 9
2010 Q4 14 339 4674 3174 784 5207 499 262 83 72 11 89 8
2011 Q1 14 468 4730 3148 754 5325 512 303 130 48 10 102 13
Q2 14 669 4781 3130 761 5465 532 276 111 54 9 90 12

Q3 14 693 4812 3126 772 5448 535 183 67 36 7 66 7

2011 Aug. 14 658 4789 3113 765 5458 533 122 56 17 1 41 8
Sept. 14 693 4812 3126 772 5448 535 214 78 38 9 82 6

Okt. 14 740 4788 3160 777 5478 537 268 84 76 13 88 7

Nov. 14 855 4802 3175 788 5544 547 210 64 38 9 85 13

Darunter: Festverzinslich

2009 8816 2563 1043 598 4261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9481 2 634 1103 670 4697 377 156 50 13 10 77 6
2010 Q4 9481 2634 1103 670 4697 371 142 43 19 11 65 5
2011 Q1 9 640 2700 1111 655 4787 387 195 78 12 8 87 9
Q2 9 865 2743 1144 665 4912 401 173 62 20 8 74 8

Q3 9 887 2773 1150 677 4887 400 112 35 8 6 58 5

2011 Aug. 9850 2748 1143 671 4889 399 67 27 4 0 31 5
Sept. 9887 2773 1150 677 4887 400 144 47 10 8 75 3

Okt. 9891 2758 1145 682 4903 403 132 43 4 11 66 4

Nov. 9971 2764 1 146 691 4962 407 117 28 7 9 64 8

Darunter: Variabel verzinslich

2009 4382 1786 2016 123 372 85 62 28 25 1 6 2
2010 4387 1760 1 966 108 432 121 78 34 29 1 10 4
2010 Q4 4387 1760 1966 108 432 121 102 33 44 1 22 2
2011 Q1 4335 1741 1920 94 458 123 87 42 29 1 11 4
Q2 4303 1765 1841 91 471 129 82 42 22 1 13 4

Q3 4301 1767 1819 90 491 133 56 26 21 0 5 3

2011 Aug. 4292 1765 1816 90 490 132 41 22 8 0 8 3
Sept. 4301 1767 1819 90 491 133 55 26 24 0 3 3

OKkt. 4343 1754 1863 90 503 133 121 27 70 2 20 3

Nov. 4371 1762 1873 92 507 138 80 28 27 1 19 5

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

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

Finanzmérkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs 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
2009 89,6 10,2 21,7 8,6 449 42 89,4 10,1 21,6 83 452 42
2010 45,6 -1,2 48 5,0 31,6 53 454 -1.4 5,0 5,0 31,8 5,1
2010 Q4 37,7 -19.9 25,5 1,5 22,9 7,7 47,0 45 -1.4 43 44,0 4,6
2011 Q1 63,6 43,0 -20,4 42 32,5 43 45,5 24,0 -39 2,7 16,7 5,9
Q2 64,4 49 -1,9 2,8 47,5 11,0 39,0 0,5 -7,0 -0,2 34,2 11,5
Q3 7.4 12,6 -8,0 45 -3,8 2,0 42,9 20,1 73 6,3 5,6 3,7
2011 Aug. 18,7 27,2 =243 1,3 48 9,6 474 333 -18,0 8.4 10,1 13,6
Sept. 15,1 13,6 0,6 3,5 -8,9 6,3 67,6 31,9 42,5 438 -20,2 8,6
Okt. 69,4 1,5 34,2 8,3 232 2,2 59,2 9,4 12,9 74 35,1 -5,7
Nov. 96,2 25,6 3,0 6,4 45,1 11,2 7,3 18,1 -35,2 5,6 8,1 10,7
Langfristig
2009 90,2 14,9 24,7 12,8 33,0 4.8 90,3 15,1 24,6 12,8 33,0 48
2010 54,1 1.8 2,1 5.4 41,3 3,5 54,5 1,9 2,3 54 41,4 3,5
2010 Q4 70,4 53 16,4 3,0 53,1 33 65,6 82 -8,7 44 58,8 2,9
2011 Q1 584 27,4 -16,6 2,3 40,5 49 53,7 17,1 -1,6 2,5 31,2 4,6
Q2 66,6 16,6 -5,6 24 46,7 6,5 35,1 5, 5 -9,9 -0,6 35,1 5,0
Q3 -6,9 2,8 -43 0,9 -6,9 0,6 34,3 10,7 9,5 2,3 9,1 2,7
2011 Aug. -9,6 0,8 -21,9 -1,3 9,0 39 28,4 10,2 -13,0 4,6 20,9 5,7
Sept. 2,3 6,9 5.2 2,6 -134 1,0 49,1 21,7 41,5 0,6 -16,9 2,2
Okt. 70,2 -10,8 38,1 8.4 314 3,1 74,2 -39 21,2 9.4 452 23
Nov. 88,5 14 8,6 6,7 63,4 8,4 5,6 5,7 =358 6,2 21,0 8,4

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Ncttoabsatz
| Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 Nov. 43 0,1 2,5 8,5 8,1 12,8 5,5 0,5 49 49 9,7 19,1
Dez. 3,6 -0,3 1,8 7,5 7,0 13,2 4,5 0,6 32 6,8 8,0 13,3
2011 Jan. 3,7 0,0 1,8 7,1 7,1 13,4 5,0 2,3 3,8 6,8 73 10,9
Febr. 4,1 1,6 2,3 5.4 6,7 11,9 4,1 2,5 1.4 6,0 6,4 9,4
Mirz 34 0,8 1,3 4,7 5,9 14,5 3,5 2,2 -1,0 5.2 6,3 12,1
April 32 0,4 1,2 34 6,0 14,6 33 2,9 -0,7 2,5 53 12,3
Mai 3,6 1,7 0,4 43 6,1 17,4 1,8 3, -4,0 3,7 2,7 15,8
Juni 3,9 1,8 0,5 42 6,5 16,1 32 2,8 -2,0 1,8 5.2 20,1
Juli 3,7 1,8 0,4 49 6,2 13,3 2,4 1,2 2,8 2,9 51 15,9
Aug. 32 1,9 -1,2 52 5,6 15,3 2,4 1,2 -3.8 44 49 22,0
Sept. 33 2,3 -0,4 48 5,1 14,2 3,1 23 0,1 44 4,0 16,8
Okt. 34 2,9 0,0 4,7 47 12,9 3,5 2,9 0,8 6,9 42 12,9
Nov. 2,5 3,1 -1,9 5,0 3,0 13,6 3,1 32 0,0 6,3 34 11,1
Langfristig
2010 Nov. 48 -0,5 2,1 9,6 10,4 10,9 5,5 0,4 4,1 7,3 10,4 13,0
Dez. 48 0,5 0,8 8,8 10,5 9,2 5,6 1,9 1.8 7.4 11,2 6,8
2011 Jan. 48 0,4 0,8 8,0 11,0 83 6,2 3,7 2,0 7.4 10,9 7,5
Febr. 5,0 1,7 1,3 6,4 10,1 8,6 5,6 4,1 0,2 6,0 10,0 8,5
Mirz 43 0,8 0,3 5,7 94 9,0 5,1 33 -1,9 5,6 11,0 9.4
April 43 0,9 0,2 5,0 9,5 9,5 48 34 -1,5 4,0 10,0 8,7
Mai 45 2,0 -0,5 5.2 9,1 12,1 34 3,6 -4,8 3,1 7,9 11,0
Juni 4,6 2,4 -0,3 44 9,4 9,4 3,7 2,9 2,2 1,5 7,8 11,9
Juli 44 2,5 -0,5 4,7 8,7 9,8 2,7 1,4 -2,9 2,1 6,6 12,2
Aug. 4,0 2,6 -1,8 44 8,4 10,2 2,5 1,1 -3,9 2,9 6,8 12,1
Sept. 4,0 2,7 -1,0 34 7,9 9,4 2,9 2,1 -0,1 1,3 5,0 9,3
Okt. 4,0 2,5 -0,1 3,5 7,6 8,7 32 1,7 1,4 3,1 53 8,5
Nov. 33 2,7 -2,0 4,0 6,4 10,0 3,1 1.8 0,6 49 49 9,1

AT |Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %)
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1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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 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
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2009 9,5 7,1 17,3 253 8,0 54 12,2 1,7 36,9 -1,8 -0,3 22,2
2010 8,8 5,8 6,4 19,7 9,9 8,8 -0,6 -3,9 0,7 -1,5 6,4 27,5
2010 Q4 7,0 2,8 32 12,4 9,8 7,2 -0,2 -33 -0,9 -1,0 12,1 25,7
2011 QI 6,9 34 32 9,2 9,7 5,6 0,5 -1,8 -1,9 -1,2 19,0 20,0
Q2 6,5 4,6 3,7 6,4 8,2 7,9 -0,4 2,1 -45 -1,5 23,5 18,4
Q3 6,6 6,2 43 5,2 7.4 8,9 -1,4 -1,4 -7,6 -2,3 25,7 13,0
2011 Juni 7,0 5,9 44 53 83 8,6 -0,7 -1,2 -6,2 -1,9 25,7 12,3
Juli 6,8 6,1 4,4 5,5 7,7 9,0 -1,3 -1,3 <72 -1,8 24,4 12,7
Aug. 6,5 6.3 39 5.2 7,2 9,4 -1,9 -1,5 -8,5 22 25,6 13,4
Sept. 6,1 6,3 4,6 43 6,4 83 -1,4 -1,2 -8,1 -3,7 28,3 13,4
Okt. 5,7 5,7 3,5 42 6,2 7,5 -0,5 -1,0 -5,9 -2,9 25,8 12,7
Nov. 52 5,1 1,6 4,6 5,8 8,5 -1,6 0,0 -74 -2,3 14,6 15,1
Euro
2009 10,0 9,0 20,4 23,6 8,3 44 14,7 3,9 39,3 2,3 -0,4 21,4
2010 9,1 5,6 74 20,1 10,0 8,3 -0,3 -33 0,5 -1,9 5,9 26,2
2010 Q4 72 1,6 42 12,8 10,0 6,6 0,1 2,4 -1,3 -1,5 12,3 26,5
2011 QI 7,0 2,2 34 9,5 9,9 45 1,0 -0,1 -2,7 -1,7 19,1 21,0
Q2 6,6 3,8 4,1 6,5 8,5 7.3 0,3 -0,6 -4,6 -2,6 23,5 18,1
Q3 6,7 4 4,5 5,9 7,6 8,6 -1,1 -0,2 -8,3 -34 25,6 11,1
2011 Juni 7,1 5,0 438 6,0 8,5 8,1 0,0 0,1 -6,0 2,4 25,5 10,6
Juli 6,9 53 47 6,3 7,9 8,4 -1,2 -0,2 -8,2 =32 243 10,7
Aug. 6,6 5,6 4,0 6,0 7.4 9,0 -1,6 -0,5 -9,1 -3,6 25,6 11,5
Sept. 6,1 5,7 45 48 6,6 84 -4 0,0 -9,4 -45 28,3 11,4
Okt. 5,8 5.4 34 45 6,4 82 0,0 0,5 -6,5 -39 25,6 11,0
Nov. 5.4 5,1 1.8 47 6,1 9,0 -1,1 1,5 -7,9 -33 14,3 13,7

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

=—— Offentliche Haushalte
=+=+ [O00s OeinschlieOlich ODuOOsOste] 0
= = [Jallital[Jesellschaften [Thne [15![]

80 80
60

I

N R
40 ."|" [ "‘

. oY)

) t.'\‘ 1 '*! /\‘
20 ," AW} ¥
- Ny ‘.’:‘ 4
rd

0 o N A i ;

-40
_60 T T T T T T T T T T T T T T T T T _60
1994 1995 1996 1997 1998 1999 ~ 2000 = 2001 2002 = 2003 = 2004 = 2005 2006 2007 © 2008 = 2009 = 2010 = 2011
Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben bezichen 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
2009 Nov. 4079,4 102,6 2,7 563,8 8,8 319,9 2,2 31957 1,9
Dez. 4410,6 103,0 3,0 566,0 9,2 350,9 54 3493,7 1,8
2010  Jan. 42428 103,1 29 516,7 8,3 340,7 54 33854 1,9
Febr. 4161,5 103,2 3,0 499,3 8,3 339,2 54 3323,0 2,0
Miirz 44744 103,4 2,8 543,6 7,5 365,2 54 3565,5 1,8
April 4409,1 103,4 2,7 508,4 7,1 345,7 54 3555,0 1,7
Mai 40934 103,5 2,4 4459 6,3 322,7 53 33249 1,5
Juni 4054,6 103,7 1,9 446,4 5,7 3155 44 3292,7 1,0
Juli 4256,1 103,7 1,7 519,8 5,1 338,0 4,5 33983 0,9
Aug. 4121,2 103,7 1,7 4793 5,1 3144 4,1 33275 0,9
Sept. 43452 103,8 1,6 487,0 5,1 326,6 4,0 3531,6 0,9
Okt. 4531,0 104,2 1,8 5144 73 3335 4,0 3683,1 0,8
Nov. 44133 104,4 1,8 4378 6,8 316,6 54 36589 0,8
Dez. 4596,2 104,4 1,4 4584 6,5 334,0 23 3803,8 0,7
2011  Jan. 4759,8 104,6 1,4 5143 6,2 365,8 3,0 3879,7 0,6
Febr. 48458 104,7 1,5 535,0 6,8 378,9 39 39319 0,6
Mirz 47673 104,8 1,4 491,7 6,2 363,2 4,1 39125 0,5
April 4891,8 105,0 1,5 4975 6,8 371,5 4,1 40228 0,6
Mai 47775 105,0 1,5 4759 74 356,2 4,1 39454 0,4
Juni 47227 105,5 1,7 491,6 10,2 350,5 4,6 3 880,6 0,4
Juli 45043 105,7 1,9 458,8 12,1 3255 49 3720,0 0,4
Aug. 39754 105,9 2,0 383,0 13,4 281,6 49 3310,7 0,4
Sept. 3749,2 105,9 2,0 350,7 13,1 264,3 58 31342 0,3
Okt. 4044,0 105,9 1,7 361,3 10,2 288,0 58 33948 0,3
Nov. 38934 106,0 1,5 330,6 9,1 271,5 4,6 32913 0,3

A19 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle 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
2009 Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
2010 Jan. 6,4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,6 9,0 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,6 6,3
April 1,8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 2,4 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 84 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5,8 0,4 5.4
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 2,4 0,8 1,6
Aug. 1,4 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,2
Sept. 1,6 0,2 1,4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,4 0,2 1,2
Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 13,5 1,5 12,0 5,9 0,0 5,9 5,5 0,1 54 2,1 1,4 0,7
Dez. 3,7 3,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,9 0,3 0,5 2,7 32 -0,5
2011 Jan. 6,1 1,3 48 1,7 0,0 1,7 2,6 0,0 2,6 1,8 13 0,5
Febr. 7,1 0,2 6,9 2,9 0,0 2,9 32 0,0 32 1,1 0,2 0,8
Mirz 44 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 33 0,7 2,6
April 273 18,5 8,8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 24,5 18,5 6,0
Mai 8,6 8,8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Juni 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,4 0,7 11,7 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,5 0,7 0,8
Aug. 7,1 1,1 6,0 55 0,0 55 0,3 0,2 0,1 13 0,9 0,4
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 23 0,0 23 0,5 2,0 -1.4
Okt. 3,1 0,4 2,7 0,7 0,0 0,7 0,1 0,0 0,1 23 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 1.4 0,0 1.4 0,5 1,5 -1,0

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)
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4.5 Iinssatze der MFs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mebhr als Mebhr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mebhr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Dez. 0,43 2,27 2,77 2,59 1,55 1,84 0,50 1,19 2,56 2,60 1,07
2011 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
Febr. 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1.86 0,52 132 2,37 2,69 1,04
Mirz 0,45 2,34 2,78 2,90 1,61 1,88 0,54 1,37 2,53 2,81 1,14
April 0,46 2,47 2,85 3,08 1,65 1,90 0,61 1,58 2,62 2,95 1,30
Mai 0,49 2,52 2,96 3,07 1,67 1.91 0,63 1,65 278 3,08 1.30
Juni 0,49 2,58 3,25 3,15 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47
Juli 0,52 2,74 3,16 3,10 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 3,03 1,41
Aug. 0,54 273 3,16 2,99 1,77 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42
Sept. 0,55 2,73 3,15 2,92 1,79 1,94 0,69 1,71 2,72 2,79 1,47
Okt. 0,55 2,88 3,17 3,14 1,80 1,96 0,69 1,67 2,74 3,23 1,65
Nov. 0,55 278 3,08 3,03 1.80 1,96 0,67 1,46 2,60 2.84 1,62
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)
Revol- Echte Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende| Kredit- : ol e <h : : ol PRI : und Personengesellschaften
Kredite|  Karten- Mit anfianglicher Zinsbindung Eff}eell(}:;\é:f Mit anfinglicher Zinsbindung Eff.?ﬁi—:zf Se e (e
und | kredite”| Variabel| Mehrals| Mehrals| zinssatz#| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz%| Mit anfinglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu Verzinss 1Jahr| 5 Jahre
kredite bis zu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 Dez. 8,02 16,59 5,16 5,95 7,24 6,89 2,78 3,52 3,80 3,71 3,68 3,36 4,32 3,96
2011 Jan. 8,06 16,73 5,09 6,13 7,83 7,20 2,94 3,69 3,91 3,84 3,83 3,21 4,24 4,08
Febr. 8,09 16,81 5,38 6,13 7,83 731 2,96 3,83 4,06 3,92 3,90 336 4,63 430
Mirz 8,04 16,88 5,44 6,22 7,82 7,32 3,01 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 4,43
April 8,12 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 424 4,15 4,03 3,54 4,68 4,53
Mai 8,19 16,91 535 6,37 7,99 7,49 323 401 430 418 4,09 3,75 481 4,60
Juni 8,24 16,95 537 6,47 7,87 7,42 3,26 4,04 4,29 4,18 4,09 3,82 4,78 4,62
Juli 8,28 16,94 5,13 6,53 7,98 7,43 3,33 4,02 4,26 4,19 4,10 3,83 4,82 4,60
Aug. 831 17,10 534 6,54 7.97 7,57 347 3.96 420 415 416 3,95 4,96 439
Sept. 8,41 17,18 5,71 6,57 7,94 7,64 3,41 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 4,86 4,20
Okt. 8,43 17,18 5,60 6,53 7,94 7,54 3,44 3,79 3,86 3,94 3,95 3,98 4,76 4,16
Nov. 8,41 17,12 5,55 6,48 7.80 7,40 343 374 3,84 3.93 3.96 422 491 4,04
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
rende mit anfiinglicher Zinsbindung mit anfiinglicher Zinsbindung

Kredit:
und %ebélf Variabel Mehr als 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
2010 Dez. 3,99 3,81 3,99 442 4,64 4,09 3,73 2,52 2,83 2,69 3,02 3,54 3,48
2011 Jan. 4,11 3,82 4,07 435 4,63 4,03 3,88 2,37 2,90 2,64 3,55 3,67 3,85
Febr. 4,12 3,98 421 4,48 4,89 439 3,94 2,55 3,06 2,96 3,86 3,88 3,75
Miirz 4,12 4,02 4,39 4,63 5,00 449 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84
April 425 4,07 447 4,73 5,05 4,57 415 2,72 3,31 3,38 3,78 4,36 415
Mai 4,30 4,18 4,65 4,79 5,14 4,67 4,19 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 411
Juni 4,41 4,23 4,68 4,74 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,77 4,00
Juli 4,43 4,38 479 479 5,10 4,68 4,44 2,88 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24
Aug. 4,49 4,44 4,94 485 5,03 4,58 435 2,30 3,56 3,70 3,99 3,87 4,06
Sept. 4,55 4,59 4,94 4,79 494 4,46 431 2,84 3,44 3,74 3,63 3,64 3,74
Okt. 4,60 4,70 5,10 4,86 4,99 456 427 2,98 3,55 3,85 3,89 3,60 3,71
Nov. 4,61 4,76 5,15 4,98 5,10 4,66 426 2,81 3,69 3,51 3,92 3,60 3,71

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie 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 {iber alle Lander des Euro-Wahrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Diese Instrumentenkategorie enthélt keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die wihrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewahrt 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.5 Tinssitze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet':*

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindi frist2-3 Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ["Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Dez. 0,43 2,28 2,71 1,55 1,84 0,50 1,76 3,09 1,50
2011  Jan. 0,43 2,31 2,72 1,53 1,85 0,54 1,78 3,07 1,55
Febr. 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,80 3,09 1,59
Miirz 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,85 3,13 1,65
April 0,46 2,40 2,73 1,65 1,90 0,61 1,94 3,12 1,72
Mai 0,49 2,45 2,73 1,67 1,91 0,63 1,99 3,12 1,76
Juni 0,49 2,49 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 3,11 1,93
Juli 0,52 2,54 2,77 1,70 1,93 0,66 2,13 3,13 1,94
Aug. 0,54 2,58 2,77 1,77 1,93 0,68 2,12 3,14 1,97
Sept. 0,55 2,62 2,79 1,79 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
Okt. 0,55 2,65 2,78 1,80 1,96 0,69 2,16 3,14 2,15
Nov. 0,55 2,69 2,80 1,80 1,96 0,67 2,17 3,16 2,24
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Dez. 3,73 3,83 3,81 7,74 6,41 5,18 3,51 3,42 3,42
2011 Jan. 3,70 3,80 3,80 7,85 6,40 5,18 3,59 3,44 3,42
Febr. 3,68 3,81 3,82 7,88 6,43 5,20 3,64 3,47 3,46
Miirz 3,72 3,80 3,84 7,92 6,40 5,20 3,68 3,49 3,48
April 3,82 3,78 3,84 7,94 6,43 5,23 3,78 3,60 3,53
Mai 3,81 3,78 3,85 7,96 6,38 5,24 3,84 3,65 3,56
Juni 3,87 3,78 3,86 7,95 6,45 5,28 3,93 3,73 3,63
Juli 4,03 3,79 3,90 8,03 6,42 5,30 4,00 3,80 3,69
Aug. 4,06 3,78 3,89 8,07 6,42 531 4,06 3,84 3,72
Sept. 4,13 3,80 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,74
Okt. 4,12 3,78 391 8,17 6,44 533 4,18 3,87 3,74
Nov. 4,12 3,77 391 8,09 6,44 5,34 4,20 3,90 3,75

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 KredltneuEeschaft mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume) einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
===+ Von nillht[linanziellen [lapitallesells[Jhallten, bis zu 1 Jahr ===+ UolJnun[Jsl][Jukreditel] [Inl]ril] [tel e Clus[IC 0t
= = Von privaten Haushalten, [lehr als [ Jahre = = Kreditel] JnniC Jt0inCnOiel De KD Hit D Cesel Ds[ O Oten 010
—— Von nilJht[Jinanziellen [Japital Jesells[ThalJten, [Jehr als [eJahr — Kredite[ 1 [In[InilJ(t0inCniel) (eIK it [ esel st Cten [m
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Quelle: EZB.

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehdrigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2010 Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19
2011 Q1 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
Q2 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20

Q3 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

Q4 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20
2010 Dez. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,53 0,30 0,18
2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
Febr. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19
Mirz 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20
April 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20

Mai 1,03 1,24 1,43 1,71 2,15 0,26 0,20

Juni 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20

Juli 1,01 1,42 1,60 1,82 2,18 0,25 0,20

Aug. 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19

Sept. 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

Okt. 0,96 1,36 1,58 1,78 2,11 0,41 0,19

Nov. 0,79 1,23 1,48 1,71 2,04 0,48 0,20

Dez. 0,63 1,14 1,43 1,67 2,00 0,56 0,20

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet"

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
[J[]Jimonatssatz
= = []J[]J[][Jmonatssatz

= Buro-Wihrungsgebiet)-?
00mo
= = [Jereinigte [1t[1[Jten
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Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssétze
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
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2010 Q4 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Q1 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
Q2 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Q3 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
Q4 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2010 Dez. 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
Febr. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 391 4,67
Mirz 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
April 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46
Mai 1,03 1,32 1,67 2,52 2,93 3,37 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
Juni 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 341 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Juli 1,01 1,11 1,32 2,09 2,55 3,06 2,05 1,74 1,28 1,79 3,34 4,39
Aug. 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,80 1,33 3,09 4,22
Sept. 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
Okt. 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 429
Nov. 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 441
Dez. 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84

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

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums)

= Dezember 2011

(Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= Einjahressatz (linke Skala)

===« [JJember2011 =« «= [Jehnjahressatz (linke Skala)
= = [JO0O0ber2011 = = Slreal] z[Jis[Jhen [Jehnjahres[] [Jnl] [Ireill[Inatssatz (re[1ht9 Skala
—— Slreal] z[Jis[Then [Iehnjahres[] [In[] [1eijahressatz (re[1hte Skala)
45 45 45
40 40 ‘?a‘.. 40
il M, A
35 ST T T T TS TS T 3,5 Liias Rl e ¥ O ‘rf‘,»‘l 35
.« - - -
«* -
30 . 30
‘.‘, -
25 <, 25
‘.'/
2,0 .,‘/ 20
1.5 > 15
4
10 4 10
4
7

0.5 s 0,5 0,5
00 . : : : . 00 . . . . . . 4‘ 0,0

0 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre 2009 2010 2011

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets 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-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2  9321,6
2010 265,5 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 3116 152,6 3494 2225 301,7 358,4 4327 1267,6 94254
2010 Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 12046 98424
2011 Q1 285,5 29329 532,7 175,5 366,3 341,1 185,0 388,0 249,6 347,7 396,7 415,0 1302,5 102853
Q2 281,2 2862,7 552,0 169,6 370,7 328,8 175,2 3915 239,7 3337 385,0 4484 13183 96094
Q3 236,0 23816 463,7 146,0 341,5 282,0 133,8 323,0 199,8 270,2 333,0 435,0 12253 92463
Q4 2224 22778 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257  8580,6
2010 Dez. 276,5 28256 540,1 176,8 376,5 316,7 170,0 379,7 234,1 332,6 3853 404,6 1241,5 102545
2011 Jan. 2828 2900,7 5311 178,1 3753 335,1 178,0 3858 246,1 346,2 390,7 411,8 1282,6 104495
Febr. 2923 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7 1321,1 106223
Mirz 281,9 2890,4 5274 170,1 355,0 340,5 184,1 385,7 2459 339,1 396,8 414,6 13045 98524
April 2875 29472 557,3 172,5 366,6 3438 182,4 397,9 250,0 346,9 402,8 4354 1331,5 9644,6
Mai 284,0 28858 557,0 171,7 3749 330,4 176,3 3955 246,5 3378 386,4 4578 13383  9650,8
Juni 272,9 2766,6 542,5 164,9 370,0 3143 168,0 382,0 224,1 318,3 368,2 450,3 12873 95415
Juli 270,5 27435 550,7 160,8 3844 3174 160,6 375,7 221,0 307,8 360,0 4674 13252 9996,7
Aug. 2269 22972 4437 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258,4 3293 420,7 11853 90729
Sept. 212,6 21243 401,4 137,0 312,8 2624 1133 289,2 190,1 246,7 311,1 419,0 11739 86954
OKkt. 226,1 23123 4248 142,4 325,6 290,2 123,1 302,3 203,0 269,9 334,1 426,1 1207,2 87336
Nov. 219,2 2239,6 423,6 141,5 3259 2935 112,8 292,2 205,7 250,6 316,6 4233 12264  8506,1
Dez. 2222 22833 4332 142,4 329,9 302,9 1159 2955 196,6 2493 310,3 4484 12433  8506,0

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225
(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet 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
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 82,3 58,6 41,4 100,0 11,9 74 28,9 10,4 41,4 88,7 11,3
in % (2011)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,2
2008 107,8 33 24 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2010 Q3 109,9 1,7 1,0 2,0 1,4 0,3 0,5 0,6 0,2 0,0 0,5 1,7 2,0
Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,5 0,4 0,3 2,0 0,4 2,0 2,3
2011 Q1 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,8 0,4 -0,1 6,3 0,5 24 34
Q2 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,8 1,2 0,4 0,5 2,8 0,6 2,7 3,6
Q3 112,8 2,7 1,7 32 2,0 0,3 1,1 0,1 -0,3 0,4 0,5 2,6 3,5
2011 Juli 112,4 2,5 1,5 2,9 2,0 0,0 0,4 -0,1 -0,9 0,8 0,2 2,4 3,5
Aug. 112,6 2,5 1,5 3,0 1,9 0,2 0,3 0,1 0,2 -0,2 0,2 2,4 34
Sept. 1135 3,0 2,0 3,7 1,9 0,5 0,4 0,2 1,2 0,9 0,1 2,9 3,5
Okt. 1139 3,0 2,0 39 1,8 0,2 0,5 0,4 0,2 0,6 0,1 3,0 3,6
Nov. 114,0 3,0 2,0 39 1,9 0,2 0,2 0,4 0,1 0,7 0,1 3,0 35
Dez.” . 2,8
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- 1 Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstulzlgen
mittel mittel ohne Energie mieten Eup el
personlichen
Bereich
Gewichte 19,3 11,9 7.4 39,3 28,9 10,4 10,1 6,0 6,5 32 14,6 7,0
in % (2011)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3,9 -2,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 18 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 22 0,5 74 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2010 Q3 1,5 0,9 23 22 0,5 73 1,8 1,6 2,5 -0,8 1,0 1,5
Q4 1,9 1,3 2,7 29 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2011 Q1 22 2,1 23 3,6 0,5 12,7 1.8 1,3 2,0 -0,4 1,5 1,9
Q2 2,6 3,0 1,9 37 1,0 11,5 1,9 1.4 32 -1,0 2,0 2,1
Q3 2,8 3,7 1,3 34 0,4 12,0 1,8 1,5 32 -1,8 2,2 2,1
2011 Juni 2,7 3,1 2,0 35 0,9 10,9 1,9 1,5 34 -1,2 22 2,0
Juli 2,6 34 1,3 3,1 0,0 11,8 1,9 1,5 34 -1,6 22 2,0
Aug. 2,7 3,6 1,1 3,1 0,0 11,8 1,8 1,5 33 -1,8 22 2,1
Sept. 3,0 4,0 1,4 4,1 1,2 12,4 1,8 1,4 3,1 -1,9 23 22
Okt. 33 43 1.8 42 1,3 12,4 1,7 1,4 2,9 -1,9 22 2,0
Nov. 34 43 1,9 4,1 1,3 12,3 1,7 1,3 2,9 -1,7 22 22

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet 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 Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe" Wol}l}imz-)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mepiiee
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe giiter guter|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 244
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 22 22 2,4 2,2 1,2 42 47
2008 114,4 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,8 1,3
2009 108,6 -5,1 -54 22,9 =53 0,4 22,1 1,2 2,5 -11,8 0,1 -2,9
2010 111,7 2,9 34 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,6
2010 Q3 112,3 4,0 3,7 23 48 0,7 0,6 1,1 0,5 8,7 2,5 2,3
Q4 113,5 48 4,6 3,1 5,9 0,8 1,5 1.4 1,5 9,6 2,8 2,4
2011 Q1 116,7 6,5 6,3 44 7,9 1,3 2,5 1,8 2,6 12,5 4,1 1,9
Q2 118,5 6,3 5,8 43 6,8 1,3 34 1,9 3,7 11,9 3,0 0,9
Q3 1189 5,9 5,5 3,8 5,6 1,5 33 2,2 3,5 11,8 3,2 .
2011  Juni 1184 59 5.4 4,1 6,3 1,3 34 1.8 3,7 10,7 - -
Juli 118,9 6,1 5,8 4,0 6,1 1,5 33 1,9 3,5 11,9 - -
Aug. 118,7 5.8 5,5 3,9 5,7 1,5 33 2,1 3,5 11,4 - -
Sept. 119,0 5.8 5.4 3,5 5,0 1,5 34 2,5 3,5 12,2 - -
Okt. 119,2 5,5 5,0 32 4,1 1,5 34 2,5 3,5 12,3 - -
Nov. 1194 53 4,7 3,0 3,5 1,4 34 2,6 3,6 12,3 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inléndische 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 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 65,9 2,0 18,4 -44 -1,7 9,7 -8,6 106,2 1,9 2,6 2,7 2,8 2,3 2,4 3,9
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,0 -18,0 -114 2228 107,1 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,5 -33 5,9
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 107,9 0,7 1,5 1,7 0,8 1,1 2,7 49
2011 79,7 12,2 224 7,7 12,9 20,7 7.5 . . . . . . . .
2010 Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 108,2 0,9 1,8 2,1 0,6 1,5 3,9 6,2
2011 Q1 71,3 42,9 46,1 414 41,0 47,2 36,6 108,7 1,1 2,3 2,5 0,6 2,0 4,7 7,7
Q2 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,1 1,2 2,1 2,7 0,8 1,6 32 53
Q3 79,3 3.8 16,7 -1,6 49 11,7 0,3 109,5 1,3 2,2 2,6 0,8 1,6 2,8 48
Q4 80,7 -2,5 3,6 5,2 -1,7 44 -6,0 . . . . . . . .
2011 Juli 81,7 7,6 18,7 2,9 9,5 15,1 5,6 - - - - - - - -
Aug. 76,7 2,5 17,2 3,6 4,1 12,7 -1,8 - - - - - - - -
Sept. 79,8 1,5 14,3 -39 1,5 7.5 -2,6 - - - - - - - -
Okt. 78,9 1,6 10,7 24 2,5 10,6 232 - - - - - - - -
Nov. 81,4 -1,9 4,7 -4,9 -0,7 6,0 -5,5 - - - - - - - -
Dez. 81,7 -6,7 3,7 -8,1 -6,3 2,5 -9,0 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7

in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

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-Wahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(2“11335 Land- qnd Verarbei- | Baugewerbe/ Handel,| Information Fipanz— und | Grundstiicks- | Freiberufliche|  Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Bau 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"
2009 110,0 4,0 -0,6 8,9 5.4 53 -0,3 2,7 -3,7 5.4 2,7 1,9
2010 109,1 -0,8 -1.4 -5,8 1,6 -1,9 -0,9 0,3 2,6 1,5 1,1 1,7
2010 Q4 109,4 -0,3 -0,9 -4,0 0,0 -1,2 -0,2 0,9 2,8 2,2 1,3 2,0
2011 QI 109,6 0,2 0,8 -1,4 0,0 -1,2 1,8 2,8 4,4 3,0 0,8 2,3
Q2 110,3 1,2 -0,1 0,6 0,1 0,0 32 3,7 3,5 3,2 0,6 3,3
Q3 110,2 1.3 -1.2 0,1 -0.8 1,7 3.6 1,5 3.3 3.1 0.8 3.6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2009 109,8 1.4 1,2 -0,6 5,5 14 1,3 0,8 -0,4 0,9 2,7 1,7
2010 111,5 1,6 1,5 3,6 1,0 1,3 2,5 2,0 3,5 1,3 0,8 1,1
2010 Q4 1124 1,6 2,7 3,7 1,0 1,5 3,0 1,4 3,4 1,7 0,8 0,5
2011 QI 113,4 24 44 44 45 2,0 2,1 2,0 2,4 2,7 1,2 1,2
Q2 114,0 2,5 34 4,7 2,6 1,8 2.4 3,1 2,3 2,7 1,3 2,1
Q3 1142 2.4 34 32 29 23 2,7 29 3.6 2,7 1,6 2,1
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen®
2009 99,8 2,5 1,8 -8,8 0,0 -3,6 1,6 3,6 3,4 -4, 0,0 -0,2
2010 102,2 2.4 3,0 10,1 -0,6 33 35 1,8 1,0 -0,1 -0,3 -0,5
2010 Q4 102,7 1,9 3,6 8,0 1,0 2,7 33 0,5 0,6 -0,4 -0,5 -1,4
2011 QI 103,5 2,2 3,5 5,9 4,6 32 0,3 -0,8 -1,9 -0,2 0,4 -1,1
Q2 103,4 1,3 3,6 4,1 2,5 1,8 -0,7 -0,5 -1,2 -0,5 0,8 -1,2
Q3 103.6 1,0 4,7 3.1 3.7 0,6 -0,8 1.4 0.3 -0.3 0.7 -1,5
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2009 112,1 33 2,2 39 73 2,7 1,8 2,7 1,4 2,5 3,0 3,1
2010 1133 1,0 -0,1 1,1 1,2 1,1 1,9 1,7 2,5 0,6 0,7 1,8
2010 Q4 1143 1,6 1,2 14 1,8 2,0 3.4 2,2 3,2 1,5 1,0 1,2
2011 QI 114,7 1,8 -0,3 2,0 32 2,3 1.8 2,0 1,6 2,4 0,9 1,1
Q2 115,7 2,5 2,1 3,9 3,1 24 2,7 3,5 4,5 2,9 1,1 1,9
Q3 1155 2,1 1,1 2,6 33 24 2,0 33 4,5 2,2 1,3 1,5
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde®
2009 102,2 -0,8 2,7 -4,9 1,6 -2,5 2,1 54 4,5 -2,9 0,3 1,2
2010 104,2 1,9 2,8 7.5 -0,8 2,8 3.0 1,2 -0,5 -0,8 -0,5 0,1
2010 Q4 104,8 1,8 32 5,7 1,5 3,0 3,7 0,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,7
2011 QI 105,0 1,6 1,2 3,5 3,0 33 0,1 -1,0 -2,5 -0,3 0,1 -0,9
Q2 105,3 1,3 45 3,1 2,6 2,2 -0,7 -0,3 0,6 -0,2 0,5 -1,1
Q3 105,2 0,8 5,7 24 32 04 -1,7 1,6 0,8 -0,7 0,5 22,3
5. Arbeitskostenindizes®
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
be(rseai]lfiogl:j Bruttolohne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe | Dienstleistungen Ta:il}ggr(':geo;s(::z
Ind ex; und -gehalter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 100) St
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
(2008)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,7 2,7 2,6 3,0 3,0 3,7 24 2,6
2010 104,3 1,6 1,5 1,9 1,0 1,8 1,8 1,7
2010 Q4 105,1 1,7 1,6 2,0 1,3 1,5 2,0 1,6
2011 QI 106,2 2,5 23 33 24 1,9 2,6 1,3
Q2 107,2 32 33 3,7 42 2,5 2,9 1,9
Q3 107,4 2,7 2,6 32 2,9 2,5 2,7 2,1

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 Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigen.

2)
3)

BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).
Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige

Dienstleistungen. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4

Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag?
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte" Importe"
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)

2007 9030,2 88974 5050,0 1.805,3 1965,3 76,7 132,8 3749,6 3616,8
2008 92443 91589 5207,0 18989 19898 63,2 85,3 3882,1 3796,8
2009 8930,8 88127 5127,1 1986,9 17414 -42,7 118,1 32736 31555
2010 9161,5 9045,8 52612 2013,8 1751,0 19,9 115,6 37484 36327
2010 Q3 2300,7 22683 13194 504,3 440,7 39 324 958,8 926,4
Q4 23098 22827 1333,1 504,5 440,0 5,1 27,1 978,4 951,2
2011 Q1 23377 2315,1 13425 507,6 4513 13,6 22,6 1009,7 987,0
Q2 2350,8 23219 1346,5 507,5 4533 14,6 28,9 1024,6 995,7
Q3 2362,6 2327,0 13543 508,3 4532 11,1 35,7 10424 1.006,7

In % des BIP
2010 100,0 98,7 57,4 22,0 19,1 0,2 1,3 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2010 Q3 04 02 04 0,1 02 . . 2,1 17
Q4 03 0.2 03 0,0 0,4 - - 1,5 13
2011 Q1 0,8 0,5 0,0 0,2 1,8 - - 1,8 1,1
Q2 0,2 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 - - 12 0,5
Q3 0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 - - 1,2 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 3,0 28 1,7 22 47 - - 6,6 6,2
2008 0,4 0,3 0,4 23 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 43 3,7 -1,2 2,5 -12,0 - - -12,8 -11,7
2010 1,9 1,1 0,9 0,6 -0,6 - - 11,5 9,7
2010 Q3 2,1 1,4 1,0 0,5 0,8 - - 12,2 10,6
Q4 2,0 1,5 11 0,1 13 . . 12,0 11,2
2011 Q1 2,4 1,6 0,9 0,5 3,6 - - 10,4 8,5
Q2 1,6 0,7 0,2 0,1 1,6 - - 6.8 4,6
Q3 1,3 0,4 0,0 0,0 13 - - 5.8 3,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q3 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 - -
Q4 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 - -
2011 Q1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 0,0 0,3 - -
Q2 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,3 - -
Q3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2007 3,0 2,8 1,0 04 1,0 0,3 0,2 - -
2008 04 0,3 02 0,5 02 0,1 0,1 N -
2009 43 37 0,7 0,5 2,6 0,9 0,6 - -
2010 1,9 11 0,5 0,1 0,1 0,6 0,8 - -
2010 Q3 2,1 1,3 0,6 0,1 0,2 0,5 0,7 - -
Q4 2,0 1,5 0,6 0,0 0,2 0,7 0,5 N -
2011 Q1 24 16 0,5 0,1 0,7 0,3 0,8 N -
Q 16 0,7 0,1 0,0 0,3 0,3 0,9 N -
Q3 13 0,4 0,0 0,0 0,2 0,1 0,9 N -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. 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 tiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und [Verarbeitendes | Baugewerbe/ Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, absztigleilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs-| sonstige wirt- Erzichung | und sonstige subventi-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- T
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 €)
2007 8071,4 144,0 1650,2 538,6 1550,5 352,6 393,8 889,7 821,5 14498 280,7 958,8
2008 8299,0 142,0 1652,6 560,8 15978 358,5 384,9 930,3 859,4 1520,7 2919 9453
2009 8037,8 125,5 14654 5373 1517,8 360,5 4273 904,4 817,8 1581,9 300,1 893,0
2010 8222,5 1374 1550,9 512.8 15614 357,7 437,5 9223 830,6 1609,2 302,7 938,9
2010 Q3 2063,8 35,0 390,3 128,5 3922 89,6 109,9 2319 208,9 401,8 75,6 236,9
Q4 2072,8 35,1 395,3 127,2 395,1 88,9 108,5 2344 209.8 402,1 76,1 237,1
2011 Q1 2096,0 36,7 402,4 130,9 401,6 88,8 108,1 2349 210,8 405,2 76,6 241,7
Q2 2107,8 37,0 406,0 130,3 404,2 88,7 107,6 238,7 212,3 406,6 76,4 243,0
Q3 21198 35,7 412,1 130,5 405,1 88,7 109.2 240,7 2133 4074 77,1 2428
In % der Wertschopfung
2010 100,0 1,7 18,9 6,2 19,0 44 53 11,2 10,1 19,6 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q3 0,4 -0,4 1,0 -0,8 1,1 0,2 -1,6 0,4 0,9 0,2 0,0 0,5
Q4 0,3 0,6 1,3 12 0,3 0,8 03 0,2 02 0,0 02 0,1
2011 Q1 0,7 1,4 1,2 14 1,2 -0,8 1,2 -0,2 1,0 0,3 0,0 1,0
Q2 0,2 0,3 0,6 -0,2 0,1 0,3 0,1 0,3 0,5 0,1 -0,6 -0,4
Q3 0,1 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1 02 02 02
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 32 6,2 38 1,8 33 6,2 6.4 1,5 52 1,3 2,1 0,9
2008 0,6 2,1 -2,3 -1,2 1,1 2,7 1,0 1,2 1,8 2,0 1,5 -1,3
2009 43 04 133 6,8 54 08 3.8 0,6 6,6 14 09 4,1
2010 2,0 2,1 6,6 -4.4 2,5 2,5 0,9 0,4 1,7 0,8 0,1 1,0
2010 Q3 2,1 12 6.2 33 31 3,0 1,0 0,7 2,4 038 0,1 2,1
Q4 2,1 22 6,7 -2,9 29 2,7 -0,5 0,5 24 0,3 -0,5 1,3
2011 Q1 2,2 1,0 5,7 0,7 34 1,0 -0,9 0,5 3,0 0,6 -0,1 3,7
Q 1,7 1,9 42 0,8 27 0,5 0,7 0,7 26 0,7 09 1,0
Q3 1,4 2,6 3,5 -0,6 1,7 0,4 1,5 0,3 1.8 0,6 -0,6 0,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q3 0,4 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 B
2011 Q1 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 B
Q3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2007 3,2 0,1 0,8 0,1 0,6 0,3 0,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -
2008 0,6 0,0 0,5 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 02 04 0,1 B
2009 -43 0,0 -2,6 -0,5 -1,0 0,0 0,2 0,1 -0,7 03 0,0 -
2010 2,0 0,0 1,2 -0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
2010 Q3 2,1 0,0 1,1 -0,2 0,6 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q4 2,1 0,0 1,2 -0,2 0,5 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2011 Q1 22 0,0 L1 0,0 0,7 0,0 0,0 0,1 03 0,1 0,0 B
Q2 1,7 0,0 0,8 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,1 03 0,1 0,0 -
Q3 1,4 0,0 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
bé::il;?gr; Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter

guSnden| sammen) " gttr| ions 7 Ge[Ver

2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter
Gewichte 100,0 77,8 77,8 69,2 68,7 28,1 223 18,3 2,6 15,7 9,1 2.2

in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 24 106,6 1,6 17 18 34 0,0 1,9 52 13 0,2 52
2009 -13,6 90,8 -14,8 -15,9 -16,0 -19,0 -20,9 -4,9 -17,3 -2,9 -53 -7,8
2010 4,1 97,5 7.4 7.8 7,8 10,1 9,1 34 2,5 3,5 3,8 -8,1
2010 Q4 4,5 100,1 8,0 8,4 8,5 79 13,9 3,0 2,0 3,1 49 -9,3
2011 Ql 46 101,0 6,6 82 82 9,0 132 14 2.9 12 22 23
Q 22 101,3 42 5.4 5.4 43 94 22 1,0 24 5.4 5.0
Q3 3,6 101,9 4,0 4.8 49 3,8 9,8 0,9 1,9 0,8 -3,1 1,7
2011 Mai 33 101,5 43 59 6,1 4,5 10,7 2,6 1,2 2,7 -7,2 -0,4
Juni -0,3 100,9 2,8 3,6 34 3,1 6,9 0,4 2,7 0,9 -3,7 -11,0
Juli 40 101,7 43 51 52 42 117 02 43 0.7 40 2,5
Aug. 53 103,0 6,0 7,0 7,1 54 12,9 3,0 2,9 3,1 -2,1 2,3
Sept. 1.8 101,0 2,2 2,8 2,9 2,2 5.9 0,2 -1,0 04 3,1 0,6
Okt. 0,4 100,8 1,0 1,8 1,7 0,3 4.8 0,3 -3.4 0,8 -4,9 2.4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2011 Mai 0,1 - 0,1 0,0 -0,1 -0,2 1,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,3 0,5
Juni 13 - 0,6 1,1 0,7 0.8 1,5 0,6 2,6 0,7 11 12
Juli 1,6 - 0,8 0,7 0,9 0,6 2,9 -0,2 35 -0,7 0,2 1,7
Aug. 1,0 - 1,3 1,5 1,1 1,4 2,3 0,9 -0,2 1,7 1,0 -0,2
Sept. 1.8 - 2,0 2,6 1,6 22 3,9 0,9 35 13 1,6 14
Okt. -0,4 - -0,2 -0,1 -0,1 -0,9 0,9 0,1 -1,0 0,5 -0,7 -1,4

4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen

Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschliefSlich Tankstellen) Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe" Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | (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)?
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{  100,0 384| 51,0 9,0 12,8 10,6
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 112,9 -5,6 116,9 1.4 2,4 103,1 -0,7 -1,8 -0,1 -1,9 -1,6 -1,5 891 -7.8
2009 87,3 -22,7 95,6 -18,3 -43 100,6 22,5 -1,7 22,2 -1,8 -39 -5,7 925 33
2010 102,7 17,6 105,3 10,2 2,1 101,4 0,8 0,5 1,7 2,6 0,7 -2,9 843 -8,5
2010 Q4 108,2 18,5 110,0 12,3 2,0 101,5 0,6 0,2 1,5 1,5 -0,1 -2,0 845  -11,0
2011 Q1 112,1 18,6 114,6 13,7 2,1 101,3 0,1 -1,1 1,2 -0,2 1,7 -1,3 868 23,1
Q2 114,5 11,6 114,6 9,8 1,7 100,9 -0,5 -0,5 -0,1 1,7 -1,2 -3,6 825 -1,8
Q3 111,4 5.4 115,1 8,7 1,7 100,9 -0,5 -0,8 0,1 23 -0,1 -42 823 2,9
2011 Juni 1152 10,3 113,1 6.4 1,3 100,9 -0,8 -04  -0,7 1,1 22,7 -3,9 824 -3,7
Juli 113,2 8,9 1153 9,8 1,7 101,0 -0,4 24 1,7 2,3 1,5 -54 816 2,3
Aug. 115,0 6,0 116,5 10,2 2,1 101,1 -0,1 0,2 04 -1,1 -1,3 -2,9 822 6,1
Sept. 106,0 1,6 113,4 6,6 1,5 100,5 -1,2 -0,1 -1,9 -8,4 -0,5 -42 832 1,3
Okt. 107,9 1,5 113,5 438 1,8 100,6 -0,7 -0,3 -1,0 4,1 -0,3 4.5 821 -0,6
Nov. . . 0,8 99,8 22,5 -6 =30 . . 825 -33
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 Juli - -1,7 - 2,0 0,3 - 0,2 -0,7 0,5 1,6 1,4 -0,5 - -1,0
Aug. - 1,7 - 1,0 0,1 - 0,0 04  -02 -1,5 -0,7 1,1 - 0,8
Sept. - -7.8 - -2,6 -0,4 - -0,6 0,1 -0,9 -4,2 0,0 -0,8 - 1,2
Okt. - 1.8 - 0,1 0,6 - 0,1 0,1 0,3 2,1 0,1 -1,4 - -1,3
Nov. - . - . -0,6 - -0,8 -0,8 -0,7 . . - 0,5

Quellen: Eurostat, aufler Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers' Association).
1) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.
2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage
(soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir

Verarbeitendes Gewerbe

Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

die kmtlfl l:::ll]l: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitéts}-) Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig-| ~ Erspar-
Einschitzung’ | Insgesame?]| Avfrogs- [ Ferigwaren- | Produdions| 5501 ] et o s
(langfristiger Estas || CRERIEER 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten
Durchy 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 93,7 -8,4 -13,3 10,8 -1,0 82,1 -18,1 -9,9 =253 23,5 -13,6
2009 80,7 -28,7 -56,8 14,6 -14,8 70,9 -24,8 -7,0 -26,3 55,5 -10,3
2010 100,9 4.5 -24,6 0,6 11,6 76,9 -14,0 =52 -12,2 31,0 7,6
2011 101,5 0,3 -6,4 2,2 9,6 . -14,3 <74 -18,0 23,0 -8,7
2010 Q4 105,7 2,7 -9,5 -0,8 16,8 79,1 -10,4 -5.4 -8,7 20,9 -6,6
2011 Q1 1074 6,5 -1,6 -2,0 19,0 80,9 -10,6 -6,0 -9,6 19,7 -7,0
Q2 105,7 43 -1,3 -0,9 13,4 81,2 -10,4 -6,6 -12,4 14,7 -7,9
Q3 98,8 -2,6 -8,5 45 53 80,3 -15,6 -73 21,6 23,8 -9,6
Q4 94,0 -6,9 -14,1 7,1 0,6 . -20,5 -9,5 -28,4 33,6 -10,2
2011 Juli 103,0 0,9 -4,7 2,5 9,8 80,8 -11,2 -6,0 -14,2 16,1 -8,3
Aug. 98,4 22,7 -9,0 5,0 5,9 - -16,5 27,2 2234 25,5 -10,0
Sept. 95,0 -5,9 -11,9 6,1 0,3 - -19,1 -8,8 27,2 29,8 -10,6
Okt. 94,8 -6,5 -13,0 6,6 0,2 79,7 -19,9 -8,9 -28,6 32,5 -9,4
Nov. 93,8 7,1 -13,7 73 -0,4 - -20,4 9,1 -28,9 33,7 -9,7
Dez. 93,3 7,1 -15,7 7,5 1,9 - 21,1 -10,5 27,6 34,6 -11,6
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt® Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2008 -13.4 -20,7 -6,1 -10,0 -10,6 16,0 -3,5 0,6 3,7 0,7 47
2009 -32,7 -42,2 2232 -15,5 21,0 9,9 -15,7 -15,5 -20,4 -17,9 -8,3
2010 -28,4 -39,6 -17,2 -4,0 -6,1 7.4 1,5 5,0 2,5 42 8,3
2011 -24,8 =332 -16,4 -53 -5,1 11,3 0,5 5,8 2,6 5,9 8,9
2010 Q4 -26,2 -36,0 -16,3 0,8 1,3 7.4 8,5 9,0 6,8 8,4 11,9
2011 Q1 =252 -36,1 -14,3 -0,7 0,1 82 6,0 10,6 83 10,5 13,2
Q2 =242 -32,2 -16,1 23 -0,9 9,9 4,0 9,9 7,6 10,3 11,8
Q3 -24,8 -32,8 -16,6 -7.4 -6,8 12,9 23 3,9 0,7 42 6,7
Q4 -25,1 -31,6 -18,6 -10,8 -12,8 14,2 -5,6 -1,2 -5,9 -1,3 3,7
2011 Juli -24,3 2313 -17,2 -3,6 -2,4 10,5 22 7.9 5.2 7.8 10,6
Aug. 2234 -32,1 -14,6 -8,7 -7.3 13,7 -5,1 3,7 0,1 4,0 6,9
Sept. -26,6 -35,1 -18,0 -9.8 -10,6 14,6 -4,1 0,0 -3.3 0,8 2,5
Okt. 25,1 -32,8 -17,3 -9,7 -11,6 13,9 -3,8 0,1 3.4 -0,4 42
Nov. 25,0 -30,6 -19.4 11,1 13,4 14,1 -5,8 -1,6 -6,6 -1,4 3,1
Dez. =252 -314 -19,0 -11,7 -13,3 14,5 <73 22,1 -7,8 ) 3,8

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.
2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iber (unter) 100 zeigen ein {iberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
von 1990 bis 2010.
3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbesténde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiftigung

Nach Art der
Erwerbstitigkeit Nach Wirtschaftszweigen
Insgesamt Arbeit- Selbst-|  Land- und Verarbei- | Baugewerbe/ Handel, | Information| Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige|  Forstwirt- tendes Bau 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)
2010 146 433 125205 21228 5087 23079 10302 35740 3959 4142 1289 17 595 34497 10 743
Gewichte in %
2010 100,0 85,5 14,5 3,5 15,8 7,0 24,4 2,7 2,8 0,9 12,0 23,6 7,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,8 1,0 -0,3 -1,8 0,2 2,2 0,9 1,0 0,3 1,3 33 1,2 1,2
2009 -1,8 -1,8 -1,8 2,2 -5,0 -6,8 -1,8 -0,8 0,1 22,7 2,5 1,4 1,1
2010 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9 -3.2 3,7 -0,7 -1,0 -0,8 -0,5 1,8 1,1 0,7
2010 Q4 0,1 0,2 -0,7 -1,4 -1,2 -39 0,2 -0,6 -1,0 -0,2 2,8 0,8 1,0
2011 Q1 0,2 04 -0,9 2,5 -0,2 -3.8 0,3 0,7 0,0 2,5 32 0,3 1,0
Q2 0,4 0,6 -0,8 -1,6 0,1 232 0,9 1,2 -0,1 1,9 32 -0,1 0,4
Q3 0,3 0,5 -1,1 -2,0 0,4 -4,1 1,1 1,2 0,1 0,0 2,1 -0,1 0,9
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 0,1 0,2 03 03 0,1 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 0,4
2011 Q1 0,1 0,1 0,0 1,6 0,2 12 0,0 1,0 0,5 1,7 0,9 02 0,4
Q 0,2 0,3 03 0,8 0,1 03 0,5 0,3 02 05 0,9 0,1 0,1
Q3 -0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,0 -1,6 0,2 -0,2 -0,1 -1,0 -0,3 0,0 0,2
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2010 231190 185 633 45 556 10516 36433 18211 60 091 6363 6521 1974 26 791 49 145 15145
Gewichte in %
2010 100,0 80,3 19,7 4,5 15,8 79 26,0 2,8 2,8 0,9 11,6 21,3 6,6
Verdinderung gegen Vorjahr in %
2008 0,8 1,2 -0,7 -2,1 -0,4 -2,5 1,0 1,6 1,6 1,3 35 1,6 1,6
2009 -34 -3,6 -2,8 -3,1 -8,9 -8,3 -2,9 -1,3 -1,5 -3,7 -3,8 1,1 -0,3
2010 0,0 0,1 02 0,7 0,9 3.6 03 0,5 03 0,9 2,5 13 0,1
2010 Q4 0,1 0,3 -0,5 -1,0 1,0 -4,4 -0,1 -1,0 -1,3 0,9 2,8 0,6 0,3
2011 QI 0,8 1,0 0,1 02 2,1 23 0,1 0,9 0,1 3,1 33 0,5 0,8
Q 0,3 0,6 0,7 25 1,0 34 0,5 12 04 0,0 2,9 0,1 0,2
Q3 0,6 0,8 03 29 L1 3,7 12 2,1 02 04 2,5 0,1 1.8
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -1,7 0,0 0,1 -0,5 0,3 0,5 -0,2 0,3
2011 Q1 0,6 0,7 0,2 -0,7 0,7 0,2 0,5 1,4 1,1 1,0 1,5 0,3 0,7
Q2 -0,1 0,0 -0,6 -0,4 -0,1 -1,1 0,2 0,3 -0,5 -1,7 0,3 0,0 -0,7
Q3 0,1 0,2 0,1 -1,6 0,2 -1,1 0,6 0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,1 14
Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)
2010 1579 1483 2 146 2067 1579 1768 1681 1607 1575 1531 1523 1425 1410
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2 0,1 0,7 1,3 0,0 0,2 04 0,4
2009 1,7 1.8 -1,0 0,9 4,1 1,6 12 0,5 1,6 11 14 03 13
2010 0,5 0,5 0,5 0,2 24 0,2 0.4 0,5 0,6 1.4 0,6 0,1 -0,6
2010 Q4 0,0 0,1 0,1 0,4 2,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 1,0 0,0 -0,2 -0,7
2011 Q1 0,5 0,6 0,7 24 23 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,1 0,3 -0,2
Q 0,1 0,0 0,1 0,9 0,9 0,1 0,4 0,1 0,2 1.8 03 02 0,1
Q3 03 0,2 0,8 0,9 0,7 0,5 0,1 0,9 03 0,4 04 0,3 0,9
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 31 36 1,5 27 46 0,6 3,0 39 40 24 6,0 33 2,0
2011 QI 0,6 0,8 0,8 1,7 0,5 0,3 04 1,0 1,9 0,7 0,2 1,7 0,6
Q2 22 3,0 13 42 2,7 0,6 2,0 4,1 4,1 3.8 3,9 35 14
Q3 11 1,0 13 0,8 14 1,0 1Ll 0,3 15 0,6 1,6 13 03

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 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;wrsz?; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in % 100,0 79,5 20,5 54,0 46,0
(2010)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 11,783 7,6 9,186 6,7 2,597 15,5 5,810 6,7 5,973 8,7 2,2
2008 11,973 7,6 9,294 6,6 2,678 16,0 6,049 7,0 5,923 8,5 1,9
2009 15,049 9,6 11,765 8,4 3,284 20,3 8,143 9,4 6,905 9,8 1,4
2010 15,926 10,1 12,655 8,9 3,271 20,9 8,592 10,0 7,334 10,3 1,5
2010 Q3 15,897 10,1 12,657 8,9 3,241 20,8 8,555 9,9 7,342 10,3 1,4
Q4 15,826 10,1 12,638 8,9 3,188 20,6 8,455 9,8 7,371 10,4 1,6
2011 Q1 15,671 10,0 12,497 8,8 3,174 20,6 8,340 9,7 7,331 10,3 1,8
Q2 15,728 10,0 12,553 8,8 3,175 20,6 8,369 9,7 7,359 10,3 1,7
Q3 16,037 10,1 12,810 9,0 3,227 20,9 8,496 9,8 7,541 10,5 1,6
2011 Juni 15,787 10,0 12,609 8,9 3,179 20,6 8,378 9,7 7,409 10,3 -
Juli 15,928 10,1 12,733 8,9 3,195 20,7 8,446 9,8 7,482 10,4 -
Aug. 15,984 10,1 12,781 9,0 3,202 20,8 8,457 9,8 7,527 10,5 -
Sept. 16,198 10,2 12,915 9,1 3,283 21,1 8,585 9,9 7,613 10,6 -
Okt. 16,327 10,3 13,000 9,1 3,327 21,4 8,720 10,1 7,607 10,6 -
Nov. 16,372 10,3 12,978 9,1 3,394 21,7 8,699 10,0 7,673 10,7 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote?

Arbeitsstunden

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen = Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« » = Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden =« == Vakanzquote (rechte Skala)
20 20 105 35
10 o 10 100 /\_./ 30
‘
. S 0 P
00 = “ g - /\ 00 95 23
10 10 90 - 2 . .., 20
20 : \V: 20 8.5 .. e 15
30 P 30 80 10
40 o2 40 75 N 05
'5 vO ~nnA | Aanna | Annid | Anne | Anng | AnnT | Anno | Anna | An1n | AN _5 ‘0 7-0 T y T T y T T y T T y T T T T T T 070
2002 © 2003 © 2004 © 2005 2006 2007 = 2008 = 2009 2010 = 201 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und 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 erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkaufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | S0 Arbeit-] Arbeit- Vermé- lllsclie 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
2002 449 44,6 11,9 9,0 2,8 13,2 0,4 15,6 8,1 4,6 2,2 0,3 0,3 40,9
2003 449 442 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 82 4.6 2,2 0,6 0,5 40,9
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 448 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 44,9 12,3 8,8 34 13,4 0,3 15,3 8,0 45 2,3 0,4 0,3 413
2007 453 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 4,5 23 0,3 0,3 40,9
2009 44,8 44,5 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 83 45 2,5 0,4 0,4 40,5
2010 44,7 444 11,6 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 8,2 45 2,5 0,3 0,3 40,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
g richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [ Gezanlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 47,6 43,8 10,5 49 3,5 24,9 22,0 1,9 0,5 3,9 24 1,4 0,1 44,1
2003 48,0 44,1 10,6 49 33 25,2 22,3 1,8 0,5 4,0 2,5 14 0,1 44,7
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 3,9 2,5 14 0,0 438
2007 46,0 422 10,1 5,0 3,0 24,2 214 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 472 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 442
2009 51,2 46,9 11,0 5,7 2,9 274 24,2 1,3 0,4 43 2,8 1.4 0,0 484
2010 50,9 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1.8 0,4 44 2,5 1,9 0,0 48,1
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates”
Ins-| Zentral-| Lénder| Gemein-| Sozial-| 2140 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
2002 2,7 23 -0,5 -0,3 0,3 0,8 20,2 10,5 49 5,1 1,9 2,2 8,1 12,1
2003 3,1 2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 49 5.2 1,9 2,2 8,1 12,3
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 22,5 ) -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,3 8,0 12,4
2006 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 5.2 1,9 23 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 23 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 2,1 223 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 5.2 53 2,0 2,3 8,0 12,6
2009 -6,4 =52 -0,5 -0,3 -0,4 3.5 22,2 11,0 5,7 5,8 2,1 2,5 8,6 13,6
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -34 22,0 10,8 5,6 58 2,1 2,5 84 13,6
4. Liinder des Euro-Wiihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE EE 1E GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0,3 0,2 2.4 0,1 -6,5 1,9 -2,7 -1,6 3,5 3,7 2.4 0,2 -0,9 3,1 0,0 -1,8 53
2008 -1,3 -0,1 22,9 -7,3 -9,8 -4,5 33 2,7 0,9 3,0 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 2,1 43
2009 -5,8 232 -2,0 -142 -15,8 11,2 1,5 5.4 -6,1 -0,9 -3,7 -5,6 -4,1 -10,1 -6,1 -8,0 2,5
2010 -4,1 -43 0,2 31,3 -10,6 9,3 7,1 -4.6 =53 -1,1 -3,6 -5,1 -4.4 19,8 -5,8 -7,7 22,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. 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 den UMTS-Lizenzverkédufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger® Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere e MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,7 20,8 11,2 10,7 254

2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,5 27,0

2003 69,1 2,1 12,4 5,1 49,6 40,3 19,8 11,3 9,2 28,9

2004 69,5 2,2 12,1 5,0 50,3 38,8 18,9 11,1 8,8 30,7

2005 70,4 24 12,2 4,7 51,2 37,1 18,1 11,2 7,7 333

2006 68,6 2,5 11,9 4,1 50,2 35,0 18,3 9.3 7.4 33,6

2007 66,3 2,2 11,2 42 48,7 32,7 17,1 8,5 7,1 33,6

2008 70,1 23 11,5 6,7 49,6 33,1 17,8 7.8 7,6 36,9

2009 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2 373 20,6 8,9 7.8 42,5

2010 85,3 24 15,3 7,7 60,0 40,5 234 9,6 7,5 44,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung

SRRt Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mebhr 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

2001 68,2 56,6 6,0 4,7 0,8 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,8 1,3

2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 5.2 15,5 253 27,2 66,8 1,1

2003 69,1 56,6 6,5 5,0 1,0 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,3 0,9

2004 69,5 56,5 6,6 5,1 1,3 7.8 61,7 4,6 14,8 26,2 28,5 68,4 1,1

2005 70,4 57,1 6,7 52 1.4 7.8 62,6 4,6 14,9 25,7 29,8 69,2 1,2

2006 68,6 554 6,5 54 1.4 74 61,2 43 14,4 24,2 30,0 67,8 0,8

2007 66,3 53,5 6.2 53 1.4 74 58,9 43 15,0 234 27,8 65,9 0,4

2008 70,1 56,9 6,6 53 1,3 10,2 59,9 49 18,7 23,1 28,3 69,4 0,7

2009 79,8 64,7 7.6 5,8 1,7 12,3 67,5 5,0 21,1 26,7 32,0 79,1 0,7

2010 85,3 69,3 83 5,9 1,9 13,1 72,2 5.2 24,0 28,1 333 84,5 0,8

3. Linder 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

2007 84,1 65,2 3,7 24,8 1074 36,2 64,2 103,1 58,8 6,7 62,1 453 60,2 68,3 23,1 29,6 35,2

2008 89,3 66,7 45 44,2 113,0 40,1 68,2 105,8 489 13,7 62,2 58,5 63,8 71,6 21,9 27,8 33,9

2009 95,9 74,4 7,2 65,2 1293 53,8 79,0 115,5 58,5 14,8 67,8 60,8 69,5 83,0 353 35,5 433

2010 96,2 83,2 6,7 92,5 144,9 61,0 82,3 118,4 61,5 19,1 69,0 62,9 71,8 93,3 38,8 41,0 483

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des
Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewdhrung im Zuge der Finanzkrise
ist konsolidiert. Daten teilweise geschatzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auflerhalb 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
ECSRE 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
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,3 -0,5 0,0 2.4
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,2 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1,4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1,4 2,0
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 52 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 L1 1,0 -0,6 42
2009 72 1,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 48 3,0 23 0,8 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5.2 42 33 1,0 33
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
ﬁnfit:rl:glsé Z:ll:igoi-’ Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige”
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte| 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
2002 2,1 22,7 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 32 2,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 2,5 0,7 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,7 -1,4 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -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 3,2 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7,2 -6,4 0,8 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1,3 1,7 0,0 0,5 1,1 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
Quelle: EZB.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:

[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t). Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung 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 von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéufen.
8) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsachlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

10) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Di ; T hoitd = = = Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 Q2 44,7 44,0 11,8 12,9 15,2 2,3 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 43,4 42,6 11,2 12,5 15,1 2,2 0,7 0,7 0,3 39,2
Q4 48,7 47,9 13,7 14,0 16,1 24 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,5 42,1 10,4 12,8 15,1 2,2 0,8 0,4 0,3 38,6
Q2 45,7 452 12,5 13,1 15,1 2,3 1.4 0,5 0,3 41,0
Q3 43,6 43,0 11,8 12,4 15,1 2,2 0,8 0,5 0,3 39,5
Q4 49,0 48,4 14,4 14,1 15,8 24 0,9 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,2 41,8 10,4 12,8 14,7 2,2 0,9 0,4 0,3 38,2
Q2 45,8 454 13,0 13,0 15,0 2,3 1,4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,6 432 12,3 12,3 14,8 2,2 0,8 0,5 0,3 39,7
Q4 49,3 48,7 14,8 13,9 15,8 24 1,0 0,6 0,3 44,7
2008 Q1 42,4 42,1 10,8 12,3 14,8 2,3 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 452 44,9 12,9 12,3 15,0 23 1,5 0,4 0,3 40,5
Q3 433 43,0 12,2 12,0 15,0 2,2 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,9 13,4 16,4 2,5 1,1 0,5 0,3 44,0
2009 QI 42,5 42,3 10,4 12,0 15,5 2,5 1,1 0,1 0,2 38,1
Q2 452 44,6 11,8 12,4 15,7 2,5 1.4 0,6 0,5 40,4
Q3 42,7 423 11,0 11,9 15,5 2,4 0,7 0,4 0,3 38,7
Q4 48,6 47,7 13,0 13,7 16,4 2,6 0,9 0,8 0,5 43,6
2010 QI 42,1 41,9 10,1 12,0 15,5 2,5 0,9 0,2 0,3 379
Q2 452 44,7 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,3
Q3 42,9 42,5 10,9 12,4 15,2 2,4 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,4 47,7 13,2 13,5 16,4 2,7 1,0 0,7 0,3 43,3
2011 QI 42,5 423 10,5 12,3 15,3 2,5 0,9 0,3 0,3 383
Q2 44,9 44,6 11,9 12,5 15,3 2,6 1,4 0,3 0,3 40,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primér-
= Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:lgds‘; gl
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| fejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 Q2 46,5 43,0 10,3 5,0 32 24,6 21,3 1,1 3,5 2,4 1,1 -1,8 1,4
Q3 45,7 42,2 9,9 4.8 3,0 24,5 21,2 1,2 3,5 2,6 1,0 2.4 0,6
Q4 49,6 45,1 11,3 5,8 2,8 25,2 21,7 1,3 4,6 2,8 1,7 -0,9 1,8
2006 Q1 458 42,5 10,1 4.6 3,0 24,9 214 1,1 33 2,1 1,3 233 -0,3
Q2 45,8 42,5 10,3 49 3,1 24,1 21,1 1,1 34 2,4 1,0 -0,2 2,9
Q3 453 41,7 9,8 47 2,9 24,3 20,9 1,2 35 2,6 1,0 -1,7 1,2
Q4 49,5 44,4 10,8 5,8 2,7 25,1 21,4 1,3 5,1 2,9 2,2 -0,4 2,3
2007 Q1 44,8 414 9,9 45 2,9 24,1 20,7 1,1 34 2,2 1,2 -2,6 0,3
Q2 45,1 41,7 10,0 49 32 23,6 20,6 1,0 33 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44,6 41,1 9,6 48 3,0 23,8 20,6 1,1 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
Q4 49,3 44,5 10,8 5,8 2,8 25,1 21,3 14 4,7 3,0 1,7 0,0 2,8
2008 QI 454 41,9 9,9 4,7 3,0 24,4 20,7 1,2 3,5 2,2 1,2 -3,0 0,0
Q2 45,9 424 10,2 5,0 33 23,9 20,8 1,1 3,5 2,5 1,0 -0,7 2,6
Q3 45,7 42,1 9,8 49 3,1 24,4 21,2 1,1 3,6 2,6 1,0 -2,4 0,7
Q4 51,4 46,5 11,2 6,2 2,8 26,3 22,3 1,4 4.8 32 1,7 -2,6 0,3
2009 Q1 49,6 45,8 10,7 5.4 2,9 26,9 22,9 1,3 3,7 2,5 1,2 -7,1 -4,2
Q2 50,7 46,6 11,1 5,6 3,0 26,9 233 13 4,1 2,8 1,3 -5,6 -2,5
Q3 49,9 45,9 10,5 53 2,9 27,1 23,5 1,3 4,1 2,8 1,2 <72 -43
Q4 54,3 49,2 11,8 6,5 2,6 28,3 24,0 1,5 5,1 3,1 1,9 -5,7 -3,1
2010 Q1 50,5 46,7 10,7 53 2,8 27,9 23,6 1.4 3,8 2,2 1,5 -8,4 -5,6
Q2 49,6 46,1 10,9 5,6 2,9 26,7 23,2 1,3 35 2,5 1,2 -4,5 -1,5
Q3 50,3 45,1 10,2 53 2.8 26,9 23,2 1,3 5.2 2,5 2,6 -7,5 -4,7
Q4 53,2 48,3 11,4 6,4 2,7 27,7 23,7 1,5 5,0 2,8 2,1 -4,8 -2,1
2011 QI 48,5 45,5 10,4 52 2,9 27,1 23,1 1,2 3,0 2,1 0,9 -6,0 -32
Q2 48,5 453 10,6 5.4 3,1 26,2 22,8 1,2 32 24 0,9 -3,7 -0,6

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Léander. Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen
dem EU-Haushalt und Einheiten auflerhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljédhrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum
jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)
1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2008 Q3 67,7 2,1 11,4 55 48,7
Q4 70,1 2,3 11,5 6,7 49,6
2009 QI 73,8 2,3 11,8 79 51,8
Q2 77,0 2,4 12,2 8,4 54,0
Q3 78,9 2,4 12,4 9,2 54,9
Q4 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2
2010 QI 81,5 2,4 12,8 8,4 57,9
Q2 82,8 24 13,4 8,1 59,0
Q3 82,9 2,4 13,3 8,2 59,1
Q4 85,3 24 15,3 7,7 60,0
2011 Q1 86,1 24 15,1 7,6 60,9
Q2 86,9 24 14,9 7,6 62,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- . - = - - - lich: Netto-
. Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige _
dnderung salte der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und neuversgllnllllllg
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte inderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Q3 2,0 2.4 -0,4 -0,6 -1,4 0,0 0,3 0,6 0,4 -0,2 1,6
Q4 9,2 -2,6 6,7 5,5 0,6 2,5 04 2,1 0,2 1,0 9,0
2009 Q1 12,8 -7,1 5,7 6,7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -0,5 -0,5 133
Q2 9,1 -5,6 3,5 32 2,3 -0,6 0,2 1,2 -0,4 0,8 9,5
Q3 5,0 <72 23 -2,9 232 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,4 47
Q4 2,4 -5,7 -33 -2,8 -2,9 -0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,3 2,6
2010 Q1 8,1 -8,4 -0,2 0,7 0,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 -0,6 8,5
Q2 7,6 -4,5 32 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7,7
Q3 3,0 -7,5 -4,5 -3,0 223 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,5 3,0
Q4 11,3 -4.8 6,5 5,9 -0,3 1,7 4,7 -0,2 0,0 0,7 11,3
2011 Ql 6,0 -6,0 0,0 0,7 1,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,5 6,3
Q2 5,9 -3,7 2,3 33 3,1 0,6 -0,4 -0,1 0,3 -1,3 57

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jéhrliche Veranderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

[ | Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo

I Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verédnderung der Schuldenquote

== Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« += Nettoneuverschuldung
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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SSENWIRTSCHAFT

1.1 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht"
(in Mrd €; Nettotransaktionen)
Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
g rungssald _ i

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
2008 -143,5 -21,8 42,1 -66,8 -97,0 10,0 -133,5 121,3 -231,1 261,4 -84,5 178,9 -34 12,2
2009 -25,9 36,0 35,1 -5,8 -91,2 73 -18,6 14,0 -102,8 261,4 21,1 -170,2 4,6 4,6
2010 -42,2 12,9 45,9 2,3 -103,3 55 -36,7 44,1 -49,9 148,0 17,4 -61,2 -10,3 -7,4
2010 Q3 -7,1 55 16,1 2,5 -31,2 0,8 -6,3 6,8 -52,2 11,0 6,3 46,8 -5,1 -0,5
Q4 34 55 10,5 43 -16,8 1,3 4,7 9,5 79,5 19,5 8,9 -96,8 -1,6 -14,2
2011 Q1 -30,2 -13,0 7,0 10,2 -34,5 2,4 -27,8 15,7 -9,9 128,5 -2,2 -89,1 -11,6 12,1
Q2 -20,8 -2,7 17,5 -14,4 -21,2 0,7 -20,1 20,6 -28,5 155,6 34 -114,3 43 -0,4
Q3 -9,9 1,7 16,1 0,3 -28,0 2,6 -7,4 10,9 -1,2 31,3 -39 -133 39 -3,5
2010 Okt. 39 5,7 32 39 -8,9 -1,3 2,6 2,0 -8,7 52 -0,3 59 -0,2 -4,6
Nov. -3.4 -0,8 3.4 0,3 -6,2 0,5 -2,9 13,4 45,4 18,4 3,1 -53,5 0,0 -10,5
Dez. 3,0 0,6 39 0,1 -1,7 2,0 49 -5,8 42,7 -4,2 6,1 -49,2 -1,3 0,9
2011 Jan. -19,9 -14,7 2,6 1,1 -8,9 0,4 -19,6 13,5 11,7 -28,9 -1,0 37,7 -6,0 6,0
Febr. -9,3 -0,8 2,6 42 152 2,1 7,1 2,2 =279 93,6 0,8 -65,3 1,0 5,0
Mirz -1,0 2,5 1,8 5,0 -10,3 -0,1 -1,1 0,0 6,3 63,9 -2,1 -61,5 -6,6 1,1
April -4,9 -3,7 4,0 1,4 -6,6 -0,1 -5,0 -1,8 -30,4 18,7 29 1,0 59 6,8
Mai -16,1 0,6 5.4 -15,6 -6,4 0,4 -15,7 13,1 -5,9 43,2 -1,5 -19,6 -3,1 2,5
Juni 0,2 0,5 8,1 -0,2 -8,2 0,3 0,6 9,2 7.8 93,7 1,9 -95,7 1,5 -9,8
Juli -2,0 33 55 -0,7 -10,2 0,5 -1,6 2,5 0,6 -21,1 -4,6 28,5 -0,9 -0,9
Aug. -1,2 -4,5 4,0 1,1 -7,8 2,2 -5,0 6,8 -0,3 31,9 -0,7 -27.4 3,2 -1,8
Sept. -0,7 2,8 6,6 -0,1 -10,0 -0,1 -0,8 1,6 -1,5 20,5 1,4 -14,4 1,6 -0,8
Okt. 1,7 1,4 5,0 3,0 -7,6 1,5 32 -9,0 -1,4 -24,7 -0,4 24,6 -1,1 58
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Okt. -59,7 12,8 52,9 0,5 99,2 9,7 -50,0 458 353 305,0 6,1 294,9 5,7 43
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2011 Okt. -0,6 -0,1 0,6 0,0 -1,1 0,1 -0,5 0,5 0,4 33 0,1 232 -0,1 0,0

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz

= Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermaogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iberwei- liberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 27172 2860,8 -143,5 15885 16104 5133 471,2 523,6 590,4 91,8 6,9 1888 21,6 24,7 14,7
2009 22924 23183 <259 13025 12665 4739 4388 421,5 4273 94,5 6,4 185,7 22,5 20,6 13,4
2010 2617,1 26593 <422 1560,0 1547,1 518,8 472,9 450,7 4484 87,6 6,3 190,9 22,3 21,2 15,7
2010 Q3 666,8 674,0 -7,1 402,3 396,8 139,3 1232 109,7 107,2 15,6 1,7 46,8 5,8 4,6 3,7
Q4 705,7 702,2 34 4217 416,2 135,7 1252 117,3 113,0 31,0 1,6 47,8 6,0 7,1 5,9
2011 Q1 684,5 714,7 -30,2 4233 436,4 123,0 116,0 113,5 103,3 24,7 1,5 59,1 54 50 2,6
Q2 718,0 738,8 -20,8 438,0 440,6 1333 1158 127,1 141,5 19,6 1,6 40,8 5,6 38 3,1
Q3 710,4 720,4 -9,9 4422 440,6 140,7 124,6 110,8 110,5 16,7 . 44,7 . 5.4 2,9
2011 Aug. 228,1 2353 27,2 139,9 1444 46,4 42,5 35,9 34,7 5,9 13,7 3,1 1,0
Sept. 245,7 246,4 -0,7 1542 1514 472 40,6 38,8 39,0 5.4 154 0,9 1,0
Okt. 244.5 2427 1,7 152,7 151,4 46,9 41,9 37,2 34,2 7,6 15,3 2,4 1,0
Saisonbereinigt
2011 Q1 707,4 717,6 -10,2 4344 435,7 133,6 120,7 116,7 112,6 22,7 48,6
Q2 712,1 7252 -13,1 436,2 440,8 132,7 1184 120,5 118,0 22,6 48,0
Q3 7149 7254 -10,5 4412 440,7 133,0 120,1 116,8 117,7 23,9 46,9
2011 Aug. 238.8 244,71 -59 1479 1489 44,1 40,3 38,7 39,9 8,1 15,6
Sept. 240,4 238,1 2,2 1473 1448 452 39,6 39,7 384 82 15,4
Okt. 242,0 249,6 -7,5 147,4 151,8 46,7 41,6 39,2 40,4 8,8 15,7
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Okt. 2828,0 2886,7 -58,7 17302 17445 5352 482,0 469,5 4689 93,2 191,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2011 Okt. 30,2 30,8 -0,6 18,5 18,6 57 5,1 5,0 5,0 1,0 2,0

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen

(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlunﬁsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande

(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Einnahmen
«s=s Einfuhr ==== Ausgaben
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

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
2008 21,1 13,1 502,5 5713 140,5 7.8 1174 20,5 31,3 26,7 39,3 111,2 119,1 128,7 172,3 193,3
2009 21,7 13,8 399,9 413,5 1488 16,1 100,4 14,9 24,7 23,5 24,5 71,3 101,0 122,1 100,8 90,2
2010 23,3 14,2 4273 4342 1956 20,1 139,6 384 24,0 19,9 29,1 86,3 99,3 122,7 79,3 65,6
2010 Q2 5,7 34 110,2 126,4 50,5 -8,5 35,7 3,6 6,0 49 9,3 38,5 24,8 31,0 19,6 16,2
Q3 5,6 4,1 104,1 103,1 46,5 14,6 35,0 12,5 5,7 4,6 7.4 16,8 254 31,1 19,1 15,6
Q4 6.4 4,1 111,0 108,9 51,2 -2,0 36,0 6,4 6,7 6,2 6,4 18,5 25,5 30,0 21,2 18,2
2011 Q1 5,7 2,7 107,8 100,6 47,7 11,1 33,8 21,5 6,5 43 74 14,2 254 30,8 20,9 17,5
Q2 58 32 121,3 138,4 56,5 8,8 38,1 10,6 6,4 4.8 12,3 46,3 25,2 31,3 20,9 17,8

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2010 Q3 bis 2011 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 27750  916,7 51,1 873 4241 295,6 58,7 53,1 383 131,5 39,9 60,3 103,8 2085 3529 8699
Warenhandel 16853 539,3 32,6 57,8 2194 2294 0,2 283 19,5 106,3 29,9 36,9 76,3 110,8 193,0 5448
Dienstleistungen 531,3 166,9 10,9 14,7 103,9 30,7 6,6 8,4 8,2 17,1 7.4 13,1 17,3 53,6 77,6 161,6

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 467,6 150,1 6,5 13,1 90,6 31,7 8,3 15,9 9,8 7,5 2,4 9,3 9,6 35,8 75,8 151,4
Vermdgenseinkommen | 444,1 1434 6,4 12,9 89,0 31,1 4,0 15,9 9,7 7,5 2,4 9,3 9,5 24,7 74,0 147,7
Laufende Ubertragungen 90,8 60,4 1,2 1,6 10,2 3,7 43,7 0,4 0,8 0,5 0,3 0,9 0,6 83 6,5 12,1
Vermégensiibertragungen 20,5 17,2 0,0 0,0 1,2 0,4 15,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4 1,9

Ausgaben

Leistungsbilanz 2829,7 8610 43,9 84,2 3663 262,6 104,0 - 31,9 - - 93,5 - 180,6 3648 -
‘Warenhandel 1690,0 4658 29,0 50,6 173,8 212,4 0,0 29,5 142 2151 26,8 52,7 121,6 91,0 140,3 533,1
Dienstleistungen 480,2 136,9 7,7 12,8 81,9 34,2 0,2 5,1 6,5 13,1 5,7 9,8 10,7 42,4 98,7 151,4

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 465,0 141,5 6,6 19,2 98,9 11,4 54 - 9,3 - - 30,5 - 39,5 118,8 -
Vermdgenseinkommen 450,9 1334 6,5 19,1 97,4 5,0 54 - 9,2 - - 30,3 - 39,1 117,7 -
Laufende Ubertragungen 194,5 116,7 0,6 1.5 11,7 4,5 98,4 1,5 1,9 3,8 0,7 0,5 0,7 7.8 7,0 53,8
Vermégensiibertragungen 15,3 1,6 0,0 0,1 0,9 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 10,6

Saldo

Leistungsbilanz -54,7 55,7 72 3,0 57,8 33,0 -45,3 - 6,4 - - =332 - 27,9 -12,0 -
Warenhandel -4,7 73,5 3,6 72 45,5 17,0 0,2 -1,1 53  -108,7 3,1 -15,7 -45,3 19,8 52,8 11,7
Dienstleistungen 51,1 30,0 32 1,9 22,1 3,5 6,3 33 1,7 4,0 1,7 33 6,7 11,2 21,2 10,2

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 2,6 8,6 -0,1 -6,2 -8,3 20,2 2,9 - 0,5 - - -21,2 - -3,6 -43,1 -
Vermogenseinkommen -6,8 10,0 -0,1 -6,2 -8,4 26,0 -1,3 - 0,5 - - -21,1 - -144 -43,7 -
Laufende Ubertragungen | -103,7 -56,4 0,6 0,1 -1,5 -0,8 -54,7 -1,2 -1,1 =32 -0,5 0,3 -0,1 0,5 -0,5 -41,7
Vermdgensiibertragungen 52 15,6 0,0 -0,1 0,2 0,0 15,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,9 -8,7

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen 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 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2007 13992,8 15266,8 -1274,0 155,0 169,1 -14,1 37267 32219 4631,1 65381 -289 53167 55068 3472

2008 13377,1 149614 -15843 144,7 161,8 -17,1 38784 32478 38349 59768 -0,5 52900 57367 374,2

2009 13764,1 151703 -1406,2 154,1 169,9 -157 42872 34030 43413 67819 02 46759 49854 459,6

2010 Q4 152348 164617 -12269 166,3 179,7 -134 47982 37148 49075 74429 61,6 50029  5304,0 587.8

2011 Q1 151354 163773 -12419 163,7 1772 -134 48019 37395 48113  7469,7 316 49771 51681 576,6

Q2 15241,6 165919 -13503 163,7 178,2 -145 48612 37657 47680 76812 -49,1  5080,6 51449 581,0

Verinderung der Bestdnde

2007 1608,0 18588 -250,9 17,8 20,6 -2,8 572,8 486,8 258,7 5913 -8,1 763,3 780,7 214

2008 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 33 =34 151,7 259 -796,2 -561,3 284 -26,7 2299 27,0

2009 387.1 208,9 178,1 43 23 2,0 408,8 1552 506,4 805,1 0,7 -614,1 <7514 85,4

2010 1470,7 12915 179,3 16,1 14,1 2,0 511,0 3118 566,2 661,0 -61,7 327,1 318,7 128,2

2011 Q1 99,5 -84,5 -15,0 -43 3,7 -0,7 38 24,6 -96,2 26,8 29,9 =258 -135,9 -11,2

Q2 106,2 214,6 -108,4 4,5 9,1 -4,6 59,3 26,2 -43.4 211,5 -17,5 103,4 =232 44

Transaktionen

2007 19403 19432 3,0 21,5 21,5 0,0 512,9 4225 439,5 566,3 66,9 9158 954.4 5,1

2008 429,9 551,3 1213 4,7 6,0 -1,3 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 0,5 1794 34

2009 -128,9 -114,9 -14,0 -1.4 -1,3 -0,2 334,7 231,9 94,0 3553 21,1 -531,9 -702,1 -4,6

2010 490,0 534,1 -44,1 53 5.8 -0,5 174,9 125,0 145,6 293,6 -174 176,7 115,5 10,3

2011 Q1 217,2 233,0 -15,7 9,5 10,2 -0,7 89,3 79,5 27,1 155,6 2,2 86,9 22,2 11,6

Q2 203,9 2244 -20,6 8,7 9,5 -0,9 59,5 31,0 33,5 189,1 -34 118,7 4.4 -43

Q3 60,1 71,0 -10,9 2,6 3,0 -0,5 24,9 17,7 -82,6 -51,3 3.9 118,0 104,6 -39

2011 Juni -99,3 -90,1 29,2 . . . -0,2 7,6 -19,3 74,4 -1,9 -76,4 -172,1 -1,5

Juli -6,6 -4,1 2,5 . . . 12,2 12,9 -5,6 26,7 4,6 -18,7 9,7 0,9

Aug. 40,0 46,8 -6,8 . . . -6,0 -6,3 -65,9 -34,0 0,7 1144 87,0 -32

Sept. 26,8 28,4 -1,6 . . . 18,6 11,1 -11,1 9,4 -1,4 22,3 79 -1,6

Okt. -57,6 -66,6 9,0 . . . 17,0 9,6 =352 -59,9 0.4 -40,8 -16,3 1,1

Sonstige Verdnderungen

2007 -3323 -84,4 -247,9 -3,7 -0,9 -2,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 -75,1 -152,6 -173,8 16,3

2008 -1045,7 -856,7 -188,9 -11,3 9,3 -2,0 -184,9 -79,5 -801,2 -827,7 -56,0 =272 50,5 23,7

2009 5159 323,8 192,2 5.8 3,6 2,2 74,1 -76,7 4124 449,7 21,7 -82,2 -49,3 89,9

2010 980,7 7574 2233 10,7 8,3 2,4 336,1 186,8 420,6 3674 -44,3 150,4 203,1 117,9

Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen

2007 -522,0 -339,7 -182,3 -5,8 -3,8 -2,0 -104,2 -17,1 -217.4 -146,8 -186,6 -175,8 -13,7

2008 -49,8 279 -11,7 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -34,0 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3

2009 49,6 552 5,5 0,6 0,6 0,1 46 57 30,5 32,9 11,9 28,0 2,7

2010 535,0 3236 211,3 58 3,5 23 160,3 574 1794 101,6 182,2 164,6 13,0

Sonstige preisbedingte Verdnderungen

2007 78,7 1134 -34,6 0,9 1,3 -0,4 45,2 58 71,3 107,6 -75,1 31,3

2008 -1002,7  -975,7 27,1 -10,8 -10,6 03 -1592 60,7 -809,5  -915,0 -56,0 22,0

2009 6353 4834 151,9 7.1 5.4 1,7 142,5 28,4 4253 455,0 21,7 45,8

2010 295,0 153,7 141,3 32 1,7 1,5 50,1 2,2 187,3 151,5 -44,3 102,0

Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen

2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118,8 75,6 -40,7 64,3 . 34,1 2,0 -1,3

2008 6.8 91,0 -84,1 0,1 1,0 -0,9 -0,7 15,2 1,8 454 . 13,4 30,4 7,7

2009 -69,7 -104,4 34,7 -0,8 -1,2 0,4 -63,9 -110,8 17,6 27,7 -70,3 21,3 46,8

2010 150,8 280,1 -129.3 1,6 3,1 -1.4 125,7 127,2 53,9 114,4 -31,8 38,5 29

Verdnderung der Bestdnde in %

2007 15,6 14,3 - . . . 15,8 15,1 10,0 9,4 20,2 20,2 1,6

2008 3,0 3,6 - . . . 9,2 33 -0,2 42 . 0,0 33 1,0

2009 -1,0 -0,8 - . . . 8,6 73 2,4 59 -10,1 -12,2 -1,2

2010 35 3.4 - . . . 39 35 32 42 . 3,7 2,3 2,0

2011 Q1 34 34 - . . . 4,5 53 2,6 53 . 34 -0,4 2,9

Q2 38 3,8 - . . . 38 4,6 3,1 6,4 . 49 -0,3 2.4

Q3 35 3,6 . . . . 32 52 0,5 4,9 . 7,1 0,7 0,8
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebiet: idssigen 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)
2009 42872 33055 236,2 30693 981,7 14,8 966,9 34030 2501,9 74,2 2427,7 901,1 18,1 883,0
2010 47982  3667,1 277,9 33892 1131,1 17,8 11133 37148 2820,2 83,2 2737,0 894,6 12,7 881,9
2011 Q1 48019 36802 2738 34064 1121,7 17,1 11046 37395 28533 84,4 27689 886,2 11,1 875,1
Q2 48612 37320 281,1  3450,9 1129,2 14,5 11147 37657 28759 85,1 2790,8 889,8 9,5 880,3
Transaktionen
2008 336,6 193,8 9.3 184,5 142,8 -0,3 143,1 105,5 64,3 -8,2 72,5 41,1 1,6 39,6
2009 334,7 257,5 20,1 2373 71,2 2,6 74,6 2319 236,7 7.5 2292 -4,8 -0,6 -42
2010 174,9 51,1 12,6 38,5 123,8 1,2 122,6 125,0 176,7 7.2 169,5 -51,7 -7,5 -44.2
2011 Q1 89,3 77,8 3,8 74,0 11,6 0,1 11,5 79,5 69,6 0,8 68,8 9,9 -1,5 11,4
Q2 59,5 55,4 8,9 46,4 4,1 -2,6 6,7 31,0 26,8 1,6 252 42 -1,5 5,7
Q3 24,9 11,6 1,6 10,1 13,2 -1,7 14,9 17,7 31,7 1,5 30,2 -14,0 0,2 -14,2
2011 Juni -0,2 8,2 3,7 45 -8,3 -3,7 -4,6 7,6 6,8 0,5 6,3 0,8 -1,0 1,8
Juli 12,2 10,3 0,0 10,3 1,9 -1,6 3,5 12,9 16,4 0,8 15,6 -3,6 -0,2 -34
Aug. -6,0 7,1 1,3 -8,3 1,1 0,1 0,9 -6,3 7,8 0,2 7,6 -14,1 0,1 -14,1
Sept. 18,6 8,4 0,2 8,2 10,2 -0,2 10,5 11,1 7,5 0,5 7,0 3,6 0,3 33
Okt. 17,0 14,0 0,0 14,0 3,0 0,2 2,8 9,6 55 0,1 53 42 -0,1 43
Wachstumsraten
2009 8,6 8,6 9,2 8,5 8,8 20,5 8,6 7.3 10,4 11,6 10,4 -0,5 =32 -0,5
2010 3.9 1,5 53 1,2 12,5 7.8 12,6 3,5 6,8 9.4 6,8 5,7 -41,3 -5,0
2011 Q1 45 2,9 2,1 3,0 9,9 6.4 10,0 53 6,3 8,7 6,2 2,0 -48,1 3,1
Q2 3.8 3,5 5.4 33 438 -12,7 5,1 4,6 5,1 8,0 5,0 3,1 -47,9 4,1
Q3 32 2,6 5.4 24 5.4 -24,0 5.9 5.2 49 6,9 49 6,1 -46,4 7,2

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)
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=« =+ Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- 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)
2009 43413 15145 80,8 34 14336 36,6 2426,6 9246 17,1 1502,0 36,6 400,2 330,2 44,9 69,9 2,0
2010 4907,5 19142 93,8 3,6 18205 47,6 2588,8 8107 156 1778,1 75,7 404,5 314,9 41,7 89,6 0,2
2011 Q1 48113 18584 89,8 3,1 17686 44,8 25372 772,0 17,1 17652 95,9 4158 3239 40,0 91,8 0,9
Q2 4768,0 18350 94,8 3,5 17402 41,6 2561,6 7622 17,7 17994 93,4 371,3 278,1 45,7 93,2 0,4
Transaktionen

2008 5,0 -93,7 =343 0,7 -59.4 -0,1 72,1 37,7 32 34,4 2,7 26,5 49,6 13,1 -23,0 0,4
2009 94,0 534 -1,3 0,0 54,8 2,5 45,7 -932 3,8 1389 17,5 -52 1,0 -12,9 -6,2 0,9
2010 145,6 76,5 5,6 -0,2 70,9 1,7 109,3 -124,5 -0,8 2338 52,8 -40,3 -55,5 -11,7 15,3 -1,9
2011 Q1 27,1 -1,0 0,0 -0,4 -1,0 -1,8 53 -127 1,7 18,0 0,4 22,8 16,8 1.5 6,1 0,7
Q2 33,5 17,0 32 0,1 13,9 23 29,4 -4.4 0,4 33,9 -0,8 -13,0 -12,4 48 -0,6 -0,5
Q3 -82,6 -48,7 -10,0 -0,1 -38,6 . -49,9  -37,7 -1,4 -12,2 . 15,9 18,4 49 -2,5 .

2011 Juni -19.3 1.4 -43 0,0 5,7 . 44 -9,5 0,4 13,8 . 25,0 -9,6 3,0 -15,5

Juli -5,6 1,6 1,3 0,0 0,3 . -4.8 -9,2 0,2 45 . 22,5 -6,7 -3,9 42

Aug. -65,9 -38,9 -10,3 0,0 -28,5 . 2249 -174 -1,4 -7,5 . 22,2 -2,8 83 0,7

Sept. 11,1 -11,4 -1,0 0,0 -10,4 . 2202 -11,1 -0,2 9,1 . 20,6 27,9 0,6 -7.4

Okt. =352 -6,4 -32 -0,1 -3.2 . -11,8 -6,7 0,6 -5,1 . -17,0 2224 -6,3 5.4

Wachstumsraten
2009 2,4 3,9 24 -0,6 43 8,5 1,9 -9,5 -19,0 10,7 93,4 -2,0 -0,8 2223 -7,9 67,2
2010 32 48 7,0 =52 47 438 44  -135 -4,9 14,9 127,8 9,5 -16,0 =254 21,1 91,9
2011 Q1 2,6 2,6 1,7  -164 2,6 232 29 -140 2,5 12,4 131,9 0,8 -6,5 -10,2 34,8 65,6
Q2 3,1 34 48 -9,8 33 -14,1 3,7 -124 9,7 12,3 126,5 -0,8 -4.4 9,2 13,7 93,4
Q3 0,5 0,5 -40  -105 0,8 . -0,6  -17,0 1,5 8,0 . 7,9 42 3,7 24,7 .
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)

2009 6781,9 27819 686,2 2095,7 34931 1093,2 23999 14812 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 74429 3150,7 658,0 2492,7 3823,0 11654 26575 1680,3 469,2 77,2 392,0 352,6
2011 Q1 7469,7 3206,3 6516 25548 37606 11134 26472 16983 502,8 109,0 393,7 360,0
Q 76812 31274 636,2 24913 40103 1169.,6 28407 1827,9 5434 140,1 403,3 354,9
Transaktionen
2008 266,4 -108,6 78,1 -186,7 175,5 -15,6 191,0 1594 199,5 25,0 2246 191,0
2009 3553 121,6 10,7 110,9 1432 -15,6 158,8 103,7 90,5 -18,3 108,9 1443
2010 293,6 128,9 -142 143,1 1742 57,3 116,9 189,2 9,5 28,9 -38,4 -34,8
2011 Q1 155,6 88,2 6,9 81,4 2,1 28,8 6,8 31,7 454 35,4 10,0 20,8
Q 189,1 12,3 53 7.0 174,8 46,0 128,9 98,3 26,5 21,9 46 13
Q3 51,3 -16,6 52 218 38,7 12,7 514 . 40 2,9 11 i
2011 Juni 74,4 18 58 7.6 67.8 24.8 43,0 . 49 0,9 3,9
Juli 26,7 8.6 -158 24.4 -30,7 23 330 . 46 40 0.6
Aug. 34,0 19,7 19,4 39,1 5.6 59 11,5 i 8,6 1,0 7.6
Sept. 9.4 55 16 7.1 23 45 6.8 ) 17,2 7.8 94
Okt. 59,9 6,6 2,1 87 402 236 -16,6 . 132 5.0 8,0
Wachstumsraten
2009 5,9 52 1,6 6,6 42 -1,3 7,2 7.4 23,0 28,7 33,0 53,5
2010 42 45 22,1 6,7 49 5,0 438 12,6 -1,9 42,9 -8,9 -8,7
2011 Q1 53 7,1 11 8,9 34 59 23 8,6 9,0 68,9 1,5 0,9
Q2 6,4 6,1 1,5 7,5 5,5 10,1 3,5 7,5 16,7 151,2 -1,8 2,9
Q3 49 3,5 0,0 45 5.4 10,2 34 . 10,5 71,3 2,1 .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde 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
Bestidnde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 46759 30,2 29,8 04 28347 28042 30,5 122,1 8.4 74,9 159 16889 2014 13447 402,6
2010 5002,9 32,6 32,0 0,7 29723 29399 324 166,3 7,6 117,6 21,0 18318 2144 14685 428,6
2011 Q1 4977,1 353 35,1 02 29635 29233 40,2 153,1 7,5 104,7 168 18253 2238 14498 4347
Q2 5 080,6 40,4 40,2 02 30437 2994,0 49,7 147,4 7,5 99,5 192 1849,1 2244 1480,1 443,6
Transaktionen
2008 0,5 -9,5 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 58,3 -1,1 48,0 22,0
2009 -531,9 0,1 0,0 0,1 -420,5 -399,9 -20,5 10,7 -0,4 9.3 1,2 -122,2 7,5 -128,0 -34,6
2010 176,7 22,9 22,9 0,0 8,5 -0,4 8,9 40,0 -0,3 39,4 49 131,2 7,0 100,9 46,3
2011 Q1 86,9 3,6 3,6 0,0 63,3 55,2 8,1 7,8 -0,1 -8,2 4,2 27,8 11,2 -0,7 2,6
Q2 118,7 4,6 4,6 0,0 61,3 54,7 6,6 1,0 0,0 0,6 24 51,8 0,6 49,5 22,6
Q3 118,0 2,9 88,6 . . -6,3 -1,6 38,5 15,1
2011 Juni -76,4 0,6 -87.4 1.4 2,7 9,1 49
Juli -18,7 -0,1 -19,5 5.4 -1,7 6,2 43
Aug. 1144 0,5 103,8 -3,6 -3,0 13,8 0,0
Sept. 223 33 44 2,7 3,1 18,5 10,9
Okt. -40,8 -14 <732 . . 6.8 7,6 26,9 114
Wachstumsraten
2009 -10,1 -0,4 -1.4 234 -12,8 -12,4 -36,9 9,8 3,5 15,3 7,9 -6,7 3,8 -8,6 -8,1
2010 3,7 -13,1 -13,0 -9.,9 0,4 0,1 27,8 31,9 3,1 50,8 30,6 7,6 3.4 7,3 11,1
2011 Q1 34 26,3 27,3 -10,9 0,5 0,1 44,7 323 233 53,5 36,0 5,9 10,7 438 10,0
Q2 4,9 65,6 67,1 -1,3 2,8 2.4 378 18,2 232 27,6 3,6 6,6 6,7 6,3 14,9
Q3 7,1 45,1 . . 6,2 . . 16,4 . . 8,5 7.3 . . 14,2

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 49854 251,7 2513 04 33997  3360,7 39,0 85,2 0,0 80,8 44 12488 177,8 9293 141,7
2010 5304,0 268,8 265,7 3,1  3508,6 34626 46,0 153,9 0,0 1472 6,6 13728 200,8  1016,2 155,8
2011 Q1 5168,1 2723 2718 0,5 33659 33105 554 174,1 0,0 168,6 54 13558 207,5 984,5 163,8
Q2 51449 277,17 274,9 2,8 33265 32706 55,9 186,2 0,0 180,9 53 13545 207,2 990,5 156,8
Transaktionen
2008 179.4 280,9 280,9 0,0 -174,7 -186,0 11,3 9,5 0,0 10,9 -1,3 63,6 9.4 444 9,8
2009 -702,1 -2332 -233,4 0,2 -352,7 -341,5 -11,2 17,8 0,0 17,8 0,0 -134,0 0,8 -126,1 -8,7
2010 115,5 8,9 6,3 2,6 -10,8 -16,8 6,0 64,6 0,0 63,8 0,8 52,8 15,5 13,5 23,8
2011 Q1 22,2 9,6 12,1 -2,6 -62,9 -73,7 10,8 27,1 0,0 28,3 -1,2 24,0 6,3 -0,4 18,0
Q2 44 7,2 49 2,4 -17,9 -19,2 13 12,2 0,0 12,3 -0,1 2,8 -0,2 0,1 2,9
Q3 104,6 29,9 . . 7,3 . . 23,5 . . 44,0 . .
2011 Juni -172,1 1,3 . . -168,4 . . 32 . . . -8,2
Juli 9,7 14,2 . . 243 . . 6,9 . . . 13,0
Aug. 87,0 7,1 . . 53,0 . . 22,5 . . . 29,4
Sept. 7.9 8,6 . . 21,4 . . 19,0 . . . 1,6
OKkt. -16,3 -74 -33,8 . . 2,8 . . . 22,1
Wachstumsraten
2009 -12,2 -48,1 -48,2 . -9,3 -9,2 -19,8 25,7 . 274 -0,9 9,4 0,3 -11,5 -5,8
2010 2,3 34 2.4 . -0,2 -0,4 15,8 74,2 . 78,3 11,7 4,0 8,6 1,2 15,8
2011 Q1 -0,4 9,4 9,6 . -4.9 253 26,8 99,8 . 106,7 22,7 3,5 14,2 -0,2 14,6
Q2 -0,3 12,6 11,8 . 5,2 -5,6 23,3 93,6 . 101,8 -18,8 4,0 8,6 0,8 19,5
Q3 0,7 25,9 . . -4.8 . 102,6 . . . 2,6 . . .
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Januar 2012 =10



1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven?

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest-|  SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestin-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de pgsr Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-| lungen
Mrd €| (in Mio) liomn sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF BeiWah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- ablitisse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b ?f'sgn'
BIZ zerti- cstanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2007 3472  201,0 353,688 4.6 3,6 1380 7.2 22,0 108,5 04 878 20,3 0,3 0,0 443 38,5 53
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7.3 145,1 7,6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462,4  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 05 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 51,2
2010 Q4 5912 3662 346,962 542 158 155,0 7.7 16,1 1313 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 Q1 576,6 3515 346,988 51,1 216 1524 5,6 18,2 128,2 0,5 108,6 19,0 0,4 0,0 21,3 245 52,6
Q2 580,8 3614 346,989 50,4 224 146,5 5,1 13,0 128,2 0,5 1083 19,3 0,2 0,0 20,4 -18,1 52,2
2011 Okt. 651,6  426,6 346,843 51,8 256 147,6 5,1 8,7 133,8 - - - 0,0 0,0 30,4 22,7 53,4
Nov. 6834 4513 346,344 52,7 263 153,1 5,8 8,9 138,7 - - - -0,2 0,0 32,7 21,8 54,5
Transaktionen
2008 34 2,7 - -0,1 3.8 24 50  -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 2,0 - 0,5 34 -6,4 3,1 -1,2 9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,3 0,0 - -0,1 4,9 5.4 -54 6,7 4,1 0,0 10,6 -6,5 0,0 0,0 - - -
2011 QI 11,6 0,0 - -1,2 6,7 6,1 -1,8 3,1 48 0,0 4,0 0,7 0,0 0,0 - - -
Q2 -43 0,0 - -0,2 0,9 -5,1 -0,5 -5.4 0,9 0,0 0,4 0,5 -0,1 0,0 - - -
Q3 -39 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6.3 15,0 6.4 5,7 1,1 186  -27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - 22,6 455 -4.4 41,1 213 -73 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 464 3,6 -43.3 76,2 3.4 -52 103 255 - - - - -
2011 Q1 2,9 0,0 - -9 71,7 53 -44,7 68,6 4,0 43 120 279 - - - - -
Q2 24 0,0 - 24 498 4,6 -36,6 53 7.4 1,9 124 -153 - - - - -
Q3 0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
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)
2007 9991,0 5144,6 240,5 2996,3 172,6 189,6 12473 12354 202,1 5228,6 2077,6
2008 10914,5 5340,8 398,1 33719 184,1 211,8 1401,7 1747,0 4827 5006,5 2276,5
2009 10391,3 4622,0 506,9 3493,1 177,8 185,6 1405,9 1975,7 251,7 4559,1 21989
2010 Q4 110164 48917 469,2 3823,0 200,8 211,5 1420,2 2186,8 268,8 47513 23894
2011 Q1 10 855,2 47354 502,8 3760,6 207,6 225,1 1423,7 22323 2723 45884 23385
Q2 111264 4716,9 5434 4010,3 207,3 220,8 1427,7 2369,0 277,17 4636,2 2415,7
Besténde in % des BIP
2007 110,6 57,0 2,7 33,2 1,9 2,1 13,8 13,7 2,2 57,9 23,0
2008 1182 57,8 43 36,6 2,0 23 15,2 18,9 5.2 54,2 24,6
2009 116,4 51,8 5,7 39,1 2,0 2,1 15,7 22,1 2,8 51,1 24,6
2010 Q4 120,4 53,4 5,1 41,8 2,2 2,3 15,5 23,9 2,9 51,9 26,1
2011 QI 117,6 51,3 5.4 40,7 2,2 24 154 24,2 2,9 49,7 253
Q2 119,7 50,7 5,8 43,1 2,2 2.4 15,4 25,5 3,0 49,9 26,0

Quelle: EZB.
1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
1| Monatsbericht
010] Januar 2012




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
. X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- Nt
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 1083,3 116,9 38 -6,6  -170,8 291,8 -1,3 50,4 57,1 -39 178,9 2232 42,7 -0,3 664,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4798,2 14908 36,2 141,7 994,2 318,7 0,0 154,7 61,5 87,2 479,5 899,7 586,7 0,0 10379
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3667,1 11140 322 88,8 733,5 2594 0,0 1214 49,5 65,8 374,0 637,1 501,8 0,0 803,6
Sonstige Anlagen 1131,1 376,8 4,0 52,9 260,7 59,2 0,0 33,3 12,0 21,4 105,6 262,7 85,0 0,0 2343
Im Euro-Wéhrungsgebiet 37148 13740 32,5 1484 1165,0 26,9 1,3 104,3 44 91,1 300,6 922,9 544,1 0,4 373,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28202 11211 22,5 1339 958,4 49 1,3 91,7 3.4 73,5 201,8 702,5 3873 0,1 2388
Sonstige Anlagen 894,6 2529 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 17,6 98,8 2204 156,7 0,2 134,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) 4907,5 15505 84,0 1893 10549 103,5 118,9 110,8 59,5 203,6 1346 15574 460,8 30,8 799,6
Aktien und Investment-
zertifikate 1914,2 379.4 13,7 46,0 300,5 18,1 1,1 44,6 57,2 106,3 117,5 574,9 243,0 1,4 390,1
Schuldverschreibungen 29933 11711 70,3 1433 754,4 85,3 117,8 66,3 2,2 97,3 17,1 982,5 2178 29,4 409,6
Anleihen 25888 10314 63,0 121,3 646,1 83,8 117,2 61,8 1.4 443 11,7 836,1 208,6 29,0 364.,5
Geldmarktpapiere 404,5 139,7 7.3 21,9 108,3 1,6 0,6 45 0,8 53,0 5,5 146,4 9,2 0,4 45,1
Ubriger Kapitalverkehr -301,1  -241,1 54,8 L5 -202,0 859  -1812 <73 -8,0 19,9 -34,4 -94,6 -5,0 =252 94,7
Aktiva 50029 22951 112,6 96,9 1869,7 198.,5 17,4 28,5 38,7 103,7 2752 713,1 588,7 48,8 911,2
Staat 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 3,2 2,6 1,2 13,7 3,6 31,8 53,2
MFIs 30049 1576,0 90,7 52,9 12682 160,9 33 15,6 12,1 72,6 136,3 3758 367,6 16,5 4324
Ubrige Sektoren 18318 664,0 21,1 37,5 566,9 35,5 3,1 11,0 234 28,5 137,7 323,6 2174 0,6 4255
Passiva 5304,0 2536,1 57,9 954 20717 112,6 198,6 35,8 46,7 83,8 309,6 807,8 593,6 74,0 816,5
Staat 153,9 92,1 0,2 0,5 57,1 0,2 34,1 0,1 0,1 0,1 0,8 273 1,7 27,6 4,1
MFIs 37774 18556 45,5 63,8 15556 84,5 106,1 27,6 22,1 50,4 2334 491,5 475,5 434 577,9
Ubrige Sektoren 1372,8 5884 12,2 31,1 458,9 279 58,3 8,2 24,6 33,2 75,4 289,0 116,5 3,0 2345
2010 Q3 bis 2011 Q2 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 11,1 22,6 0,6 -8,6 15,7 14,9 0,0 -29,0 6,7 1,6 =249 -15,3 8,0 -0,1 41,5
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 179,9 47,7 1,6 2,1 252 18,7 0,0 1,8 6,6 1.4 232 21,3 26,8 0,0 714
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 1273 38,3 1,7 3,5 14,6 18,5 0,0 1,9 3,7 2,1 -4,8 20,1 7,0 0,0 59,0
Sonstige Anlagen 52,6 9,4 0,0 -1,4 10,6 0,2 0,0 0,0 2,9 -0,6 1,6 1,3 19,7 0,0 18,4
Im Euro-Wihrungsgebiet 168,9 25,1 1,0 10,7 9,5 3.8 0,0 30,9 -0,1 -0,1 21,7 36,6 18,8 0,1 36,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 142,2 34,2 -0,2 8,1 26,1 0,2 0,0 31,7 0,4 0,4 1,3 29,1 17,5 0,0 27,6
Sonstige Anlagen 26,6 -9,2 1,2 2,6 -16,5 3,6 0,0 -0,8 -0,5 -0,6 20,4 7,5 1,3 0,1 8,4
Wertpapieranlagen (Aktiva) 1488 31,3 -2,8 16,8 -0,7 6,0 11,9 -2,5 12,1 33 1,3 48,9 -24,8 0,6 78,6
Aktien und Investment-
zertifikate 58,4 12,7 0,7 47 6,5 0,8 0,1 5.4 11,3 1,2 -33 20,2 <72 -0,4 18,5
Schuldverschreibungen 90,3 18,5 -3,5 12,1 <72 53 11,9 -8,0 0,8 2,1 47 28,7 -17,6 1,0 60,1
Anleihen 94,1 42,1 -1,9 12,4 14,7 49 12,0 -9,0 0,7 0,8 33 20,2 -19,8 1,2 54,5
Geldmarktpapiere -3,7 -23,5 -1,6 -0,3 2219 0,4 -0,1 1,0 0,0 1,2 1,4 8,6 2,2 -0,2 5,6
Ubriger Kapitalverkehr 2534 1484 13 8,7 168.8 24 -32,7 -1,0 1,8 42 44,0 -4,7 126,0 -43,7 21,6
Aktiva 2422 119,0 1,6 20,4 89,8 6,3 0,9 -0,2 9,3 15,0 13,9 20,6 49,4 -11,1 26,4
Staat 24,1 9,7 0,8 0,9 6,8 1,4 -0,3 1,0 0,0 23 0,7 74 0,4 0,8 1,9
MFIs 98,6 30,9 -1,8 13,7 15,0 4,0 -0,1 -1,8 7,9 11,4 0,1 9,4 38,7 -11,9 14,1
Ubrige Sektoren 119,5 78,5 2,6 5,8 68,0 0,9 1,3 0,6 1,4 1,3 13,1 3,8 10,3 0,1 10,5
Passiva -11,2 -29,3 0,3 11,8 -79,0 3,9 33,7 0,8 74 10,8 -30,1 25,3 -76,6 32,6 48,0
Staat 90,1 51,9 0,0 0,0 32,6 0,0 19,3 0,0 0,0 -0,2 -0,9 16,2 1,2 22,7 -0,7
MFIs -157,0  -110,9 0,4 52  -1255 1,8 7.3 -2,0 4,6 12,0 -35,7 20,8 -79.4 9,9 23,6
Ubrige Sektoren 55,7 29,7 0,0 6,5 13,9 2,1 7,1 2,7 2,9 -1,0 6,5 -11,8 1,6 0,0 25,1
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllaqz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁbetrr?gougI;e gn eSI; Von g»eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden ; :

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerha%)uie)s ]?n]?lg&:in Invest- schrei- Invest- schrei-

. . ” “|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -116,9 -1252 -327,9 112,0 59,2 -11,0 -186,9 416,4 -53,1 73,5 -84,4 10,6
2009 105,7 -19,1 -311,9 2248 -54,8 -132,8 111,0 268,8 111,5 -1159 21,1 3,0
2010 -216,3 -37,3 -161,3 1252 -70,7 -249,1 143,2 77,8 -170,3 117,2 17,4 -8,4
2010 Q3 -59,5 -6,4 -49,0 -3,8 3,8 -44.,6 41,0 -43,9 =232 68,6 6,3 -0,6
Q4 -57,3 42 20,2 63,1 -37,6 -113,2 54,6 -74 -46,9 11,1 8,9 -14,4
2011 Q1 69,3 -27,8 -85,5 80,2 1,0 -24,0 814 32 -20,0 51,1 22 12,1
Q2 2,1 -20,1 -53,2 30,8 -13,9 -33,2 -7,0 1334 -52,8 15,0 34 -0,4
Q3 -7.3 7.4 25,0 15,9 38,6 14,7 21,8 -50,2 -32,2 67,5 -3,9 -3,5
2010 Okt. -84,2 2,5 52 -16,2 -17,2 -87,7 44,7 7.3 -26,8 9,2 -0,2 -4.9
Nov. -7,0 3,0 7.8 39,5 -9.4 2234 -15,1 30,4 =233 -2,9 3,1 -10,6
Dez. 33,8 4,7 7,1 39,9 -11,0 -2,0 25,1 -45,1 3,1 4.8 6,1 1,0
2011 Jan. -23,6 -19,6 -29.4 374 0,2 -12,3 10,3 -37,0 2214 432 -1,0 6,0
Febr. 32 7,1 -25,6 0,5 -1,1 -12,2 43,8 10,6 0,8 -12,3 0,8 5,0
Mirz 89,7 -1,1 -30,4 422 1,9 0,5 27,2 29,6 0,6 20,2 22,1 1,1
April -31,3 -5,0 -47,1 22,3 -6,9 -15,7 -3,6 21,7 -9,0 2.4 2,9 6,8
Mai 2,4 -15,7 -6,2 0,5 -1,2 -19,1 -11,0 64,8 -333 17,7 -1,5 2,5
Juni 358 0,6 0,1 8,1 -5,7 1,6 7,6 46,9 -10,5 -5,0 1,9 -9.8
Juli -7,9 -1,6 -13,8 12,2 -0,3 -8,6 24,4 -33,7 -0,9 19,9 -4,6 -0,9
Aug. -12,7 -5,0 74 -6,6 28,5 6,8 -39,1 -19,1 -10,2 27,0 -0,7 -1,8
Sept. 13,4 -0,8 -18,6 10,3 10,4 16,5 -7,1 2,5 21,2 20,7 1,4 -0,8
Okt. -37,9 32 -16,8 9,6 32 -0,3 -8,7 -24,6 -33,8 24,9 -0,4 5,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2011 Okt. 53,1 -50,4 -165,5 216,0 8,5 -68,3 53,8 47,1 -158,9 160,5 6,1 43

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ | Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Verméogensiibertragungen

= = [lirektin[Jestitionen und Anlagen in Aktien und In[Jestmentzertillikaten [Jon Nill[1t-MFIs in L{Indern aulJerJalb des [Juro-[[][retgsgebi
—— Verbindli[] [Jkeiten aus Clert[Jallieranlagen [Jon Nill[Jt-MFIs in Form Con [ Culd[Jers[ freibunge
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Quelle: EZB.

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

1. Werte und Volumen nach Warengruppen”
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 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 %)
2009 18,0 21,7 1280,3 628,0 2644 3554 1063,0 12678 7346 194,0 317,3 842,0 182,0
2010 20,0 22,5 1533,0 765,2 3114 420,0 1269,3 1547,6 946,3 2299 3483 10184 2474
2010 Q4 22,1 25,6 404,9 202,0 84,5 109,6 333,7 407,7 2539 59,1 89,5 266,4 66,4
2011 Q1 21,4 23,6 427,1 2144 86,1 116,1 350,2 4343 274,71 59,8 91,7 2717,5 74,3
Q2 13,0 12,3 429,1 215,6 86,7 116,2 350,7 4344 278,6 58,6 89,7 274,9 77,1
Q3 9,4 9,0 4359 2184 86,8 118,5 358,0 437,8 279,7 58,6 91,4 275,2 80,1
2011 Mai 22,4 17,7 146,1 73,2 30,3 40,0 120,6 147,2 94,2 19,6 30,5 93,9 25,3
Juni 33 33 1387 70,1 281 36,8 1135 1410 90.5 18.7 295 89.1 248
Juli 5,1 7.2 141,9 71,5 28,1 38,3 116,4 145,0 93,0 19,4 29,9 90,6 27,3
Aug. 13.8 11.8 1478 737 297 403 122.1 148.8 94.8 202 311 94.8 264
Sept. 9,8 8,1 146,2 73,2 29,0 39,9 1194 144,0 91,9 19,0 30,5 89,7 26,3
OKkt. 57 74 1433 ) . i 116.1 1430 . . . 88.1 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2009 -16,5 -13,6 119,6 1149 119,0 128,1 1159 109,8 101,1 1157 136,7 111,1 101,8
2010 14,9 10,7 136,8 132,4 138,5 143,7 133,9 120,9 113,0 131,1 1433 1278 100,8
2010 Q4 15,2 104 142,8 137,5 150,1 1484 139,7 123,7 116,5 1343 145,1 132,1 102,9
2011 Ql 133 7.5 146,1 1411 149.8 1527 1431 1248 1173 1328 1450 1337 971
Q 8.1 23 146.8 140,6 152,0 1542 1440 1234 1158 1334 1434 1340 92.5
Q3 51 2.1 147.8 1417 151,1 1550 145.8 1242 1168 134.0 1428 1334 984
2011 April 8,0 42 147,9 140,9 149,6 156,4 1434 124,0 116,1 139,1 142,7 1343 95,2
Mai 173 8,0 150,0 1434 159,1 159,2 148,6 126,6 118,8 1352 147,3 138,6 91,0
Juni 0,1 -4.8 1424 137,5 147,1 147,0 139,9 119,5 112,6 126,0 140,2 1293 91,3
Juli 14 1.0 144.5 1393 1471 150,6 1423 1240 1171 1336 140,9 1322 100,7
Aug. 9,1 3,9 150,3 1432 1553 158,2 149,1 1258 118,2 138,6 143,9 1373 97,2
Sept. 5.4 1.5 1485 1427 1511 1563 146,0 1227 1153 129.8 1435 130,7 972

2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)® Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse

Gewichte

in % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 101,5 27 40 0,5 0,5 23,7 2,6 100,1 8,7 438 1,8 1,0 283 2,6
2010 105,4 3.8 48 1,4 2,2 26,3 3.8 109,8 9,8 9,7 1.4 2,9 27,5 5,8
2011 Q1 109,1 5,8 8,5 2,1 2,9 258 5,8 118,3 12,0 11,0 0,8 5,7 29,5 7,0
Q2 110,0 4,1 6,0 0,8 1,8 22,0 4,0 119,0 7.8 4,6 -2,5 33 25,6 2,8
Q3 110,4 4,0 5,0 0,9 1,8 25,5 3,9 119,2 7,5 3,0 -3,1 2,9 26,8 2,2
2011 Juni 110,0 34 5,1 0,6 12 18,8 33 1182 6.2 31 3.6 23 22,8 1,5
Juli 1104 4,0 53 0,8 1,7 259 39 119,2 7.7 4,0 3,6 3,0 272 2,2
Aug. 1103 38 48 0.8 1.8 234 37 1187 6.8 2.6 3.0 2.6 243 2.0
Sept. 110,6 4,0 4.8 1,1 1,9 27,2 4,0 119,8 8,0 2,5 2,7 33 29,1 23
OKkt. 110,5 41 44 1.8 24 244 40 1198 8.3 1.6 L1 40 286 2.8
Nov. 110,6 3,9 3.8 1,8 24 22,3 3,8 120,2 7,6 0,9 -1,1 33 26,8 2,2

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemif 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 gemdf 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 Verinderungen in der Zusammensetzung und Qualitit 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 sémtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise bezichen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2009 1280,3 274 41,5 175,3 174,6 50,1 79,0 34,8 152,5 2844 68,9 28,6 92,0 54,4 29,4
2010 15330 30,1 52,6 194,8 208,6 63,4 92,7 47,4 180,6 3559 94,8 34,6 104,9 73,4 17,8
2010 Q2 379,0 73 13,2 48,0 51,0 15,3 22,8 11,5 452 88,8 23,6 8,7 25,7 18,5 48
Q3 396,8 7,6 13,4 50,1 54,0 17,1 239 12,1 47,7 92,1 24,0 8,9 26,8 18,9 39
Q4 404,9 8,1 14,1 50,3 56,0 17,4 24,6 13,3 46,3 93,5 25,5 9,0 27,5 19,2 3,9
2011 Q1 427,1 8,0 15,0 53,0 59,1 18,7 259 15,3 50,0 99,4 289 9.3 28,0 20,2 0,3
Q2 429,1 8,2 15,4 52,0 60,3 20,0 26,2 14,3 48,1 98,4 273 9,5 27,1 21,0 3,9
Q3 4359 8,3 15,6 533 61,2 20,7 28,3 13,5 48,3 101,4 28,6 10,2 27,6 21,1 2,4
2011 Mai 146,1 2,8 53 18,0 20,5 7,1 9,1 48 16,3 339 9,5 32 9,1 7.3 -0,2
Juni 138,7 2,7 5,0 17,1 20,0 6,5 82 4,5 15,5 32,1 8,9 3,1 8.8 6,6 0,6
Juli 141,9 2,8 52 17,2 19,8 6,6 9.3 4,5 15,5 33,0 9,2 32 9,0 6,9 1,1
Aug. 147,8 2,8 53 18,3 20,9 7,0 9,5 45 17,0 34,5 9,9 35 9,2 7.2 0,1
Sept. 146,2 2,8 5,1 17,8 20,5 7,1 9,6 45 15,7 339 9,6 34 9.4 7,0 1,2
Okt. 1433 . . . . 6,6 9,6 44 15,5 34,3 10,2 3,6 9,2 6,8 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2010 100,0 2,0 3.4 12,7 13,6 4,1 6,0 3,1 11,8 232 6,2 2,3 6,9 4.8 1,2
Einfuhren (cif)
2009 12678 27,1 382 127,1 161,9 84,3 65,4 26,6 116,3 380,9 1579 44,2 94,9 59,5 =253
2010 1547,6 274 47,4 147,7 195,6 112,7 73,3 30,9 129,8 494,6 208,6 514 119,2 75,3 -49,8
2010 Q2 385,7 6,8 11,9 36,6 48,4 28,5 19,5 7,6 32,0 125,1 53,0 13,1 29,9 18,2 -14,9
Q3 400,8 6,9 12,6 37,6 50,2 28,2 18,8 7.8 34,3 130,5 55,6 13,2 29,7 19,4 -11,0
Q4 407,7 7,0 12,6 38,5 52,4 30,2 18,2 83 34,1 128,3 54,1 13,1 32,6 21,0 -14,0
2011 Q1 4343 7.2 13,2 40,8 55,7 34,7 18,9 9,0 354 135,6 54,9 13,7 35,7 21,5 -17,0
Q2 4344 7,5 13,4 40,8 56,3 34,7 19,6 8,9 34,0 138,6 559 12,7 30,5 21,9 -15,1
Q3 4378 74 13,7 422 57,2 32,2 21,8 8,6 34,2 1374 54,3 13,2 30,7 234 -11,9
2011 Mai 147,2 2,7 47 13,7 19,1 12,7 6,7 3,0 11,4 46,4 18,8 42 9,9 74 -6,0
Juni 141,0 24 43 13,4 18,6 9,7 6,5 2,9 11,0 45,5 18,5 4,1 10,8 7,1 -4,0
Juli 145,0 2,4 45 14,0 18,7 11,9 6,7 2,9 11,0 46,4 18,2 4,5 9,6 7,7 -5,6
Aug. 1488 2,5 4,7 14,1 19,1 9,9 8,2 2,9 11,5 46,9 19,0 4,5 10,7 8,1 -2,6
Sept. 144,0 2,5 45 14,2 19,4 10,3 6,9 2,8 11,7 44,1 17,2 43 10,4 7,6 -3,7
Okt. 143,0 . . . . 11,6 6,7 2,8 11,9 443 17,4 43 10,2 7,6 .
In % der Einfuhren insgesamt
2010 100,0 1,8 3,1 9,5 12,6 7.3 48 2,0 8,4 32,0 13,5 33 7,7 49 23,2
Saldo
2009 12,5 0,3 33 48,2 12,7 =342 13,5 8,2 36,2 -96,4 -88,9 -15,6 -2,9 5,1 54,7
2010 -14,6 2,7 5.2 47,1 13,1 -49,3 19,4 16,5 50,8 -138,7 -113,8 -16,8 -14,3 -1,8 67,6
2010 Q2 -6,8 0,5 1,3 11,4 2,6 -13,2 33 3,9 13,2 -36,3 -29.4 -4.4 -42 0,4 19,7
Q3 -4,0 0,7 0,9 12,5 3,9 -11,1 5,1 44 13,4 -38.4 -31,6 -43 -2,9 -0,5 14,9
Q4 -2,8 1,1 1,5 11,8 3,6 -12,8 6,5 5,0 12,1 -34,8 -28,6 -4,1 -5,0 -1,8 17,9
2011 Q1 27,2 0,8 1.8 12,3 34 -16,0 7,0 6,4 14,6 -36,1 -26,0 -4.4 <17 -1,3 17,3
Q2 -53 0,7 2,0 11,3 3,9 -14,6 6,7 5.4 14,0 -40,2 -28,6 =32 -3,4 -0,9 19,0
Q3 -1,9 0,9 1,9 11,0 4,0 -11,6 6,5 5,0 14,1 -36,0 -25,7 -3,0 =32 -2,3 14,3
2011 Mai -1,1 0,1 0,6 43 1,5 -5,6 24 1,9 49 -12,5 -9,2 -1,0 -0,8 -0,1 5.8
Juni 23 0,3 0,7 37 1,4 232 1,6 1,6 45 -13,4 -9,6 -1,0 2,1 -0,5 4,6
Juli -3,1 0,4 0,7 32 1,1 -5.4 2,6 1,6 45 -13,5 -9,0 -1,2 -0,6 -0,7 6,7
Aug. -1,0 0,3 0,6 42 1,8 -3,0 1,3 1,6 5,5 -12,4 9,1 -1,0 -1,6 -0,9 2,8
Sept. 2,2 0,3 0,6 3,6 1,1 =32 2,7 1,7 4,0 -10,1 -7,6 -0,8 -1,0 -0,7 48
Okt. 0,3 . . . . -5,0 2,8 1,5 3,6 -10,0 <72 -0,7 -1,0 -0,8 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 111,7 110,6 104,9 106,5 120,0 106,5 120,6 108,0
2010 104,6 103,0 98,8 98,4 109,3 98,9 1123 99,3
2011 104,4 102,2 98,4 . . . 112,9 98,9
2010 Q4 104,4 102,4 98,7 97,6 108,6 98,7 112,1 98,7
2011 Q1 103,7 101,5 98,0 96,6 107,1 97,3 111,6 97,9
Q2 106,4 104,2 100,2 99,0 110,5 99,9 114,5 100,5
Q3 104,6 102,1 98,5 97,2 109,2 97,9 113,3 99,0
Q4 103,1 100,9 97,0 . . . 1123 98,2
2010 Dez. 102,6 100,6 96,9 - - - 110,1 96,8
2011 Jan. 102,4 100,4 96,9 - - - 110,1 96,7
Febr. 103,4 101,1 97,8 - - - 111,4 97,6
Mirz 105,2 103,1 99,4 - - - 113,2 99,4
April 107,0 104,9 100,9 - - - 115,0 101,0
Mai 106,0 103,8 99,7 - - - 114,1 100,1
Juni 106,1 104,0 99,9 - - - 114,4 100,3
Juli 105,2 102,6 99,0 - - - 113,4 99,1
Aug. 104,9 102,3 98,8 - - - 113,8 99,3
Sept. 103,8 101,4 97,6 - - - 112,8 98,7
Okt. 104,0 101,7 97,8 - - - 1133 99,1
Nov. 103,5 101,4 97,4 - - - 112,8 98,6
Dez. 101,7 99,6 95,7 . . - 110,9 96,9
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Dez. -1,8 -1,8 -1,8 - - - -1,6 -1,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Dez. -0,9 -1,0 -1,3 - - - 0,8 0,1
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 =+== JPY/EUR
150 150 = = GBP/EUR
150 150
140 140
140 A 140
130 130
130 130
120 120
120 120
110 110
110 110
100 =) 100
100 100
90 90
90 90
80 80
80 80
70 - - - - - - - - - - - - 70
2000 2002 2004 2006 2008 2010 70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 70
2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund| Kroatische Neue
rischer sche sche Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling Kuna| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
2011 Q2 1,9558 24,324 7,4573 0,7092 3,4528 266,42 3,9596 4,1378 9,0153 0,88274 7,3932 2,2579
Q3 1,9558 24,387 7,4506 0,7093 3,4528 275,10 4,1527 4,2587 9,1451 0,87760 7,4629 2,4535
Q4 1,9558 25,276 7,4398 0,7017 3,4528 303,47 4,4207 4,3365 9,0910 0,85727 7,4968 2,4759
2011 Juni 1,9558 24,286 7,4579 0,7091 3,4528 266,87 3,9702 4,1937 9,1125 0,88745 7,4065 2,3077
Juli 1,9558 24,335 7,4560 0,7092 3,4528 267,68 3,9951 42413 9,1340 0,88476 7,4316 2,3654
Aug. 1,9558 24,273 7,4498 0,7093 3,4528 272,37 4,1195 4,2505 9,1655 0,87668 7,4620 2,5147
Sept. 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 42838 9,1343 0,87172 7,4936 2,4736
Okt. 1,9558 24,841 7,4442 0,7061 3,4528 296,79 43516 4,3244 9,1138 0,87036 7,4849 2,5089
Nov. 1,9558 25,464 7,4412 0,7015 3,4528 309,15 4,4324 4,3560 9,1387 0,85740 7,4923 2,4565
Dez. 1,9558 25,514 7,4341 0,6975 3,4528 304,19 4,4774 4,3282 9,0184 0,84405 7,5136 2,4632
Verdinderung gegen Vormonat in %
2011 Dez. 0,0 0,2 -0,1 -0,6 0,0 -1,6 1,0 -0,6 -1,3 -1,6 0,3 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Dez. 0,0 1.4 -0,3 -1,7 0,0 9,6 12,0 0,8 -0,4 -0,5 1,7 222
Australi-|  Brasiliani- Kana- | Chinesischer Hong-| Isléndische Indische | Indonesische| Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Krone" Rupie? Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar ¥uan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 - 64,8859 12 206,51 49775 110,96 4,2558
2011 Q2 1,3550 2,2960 1,3932 9,3509 11,1932 - 64,3809 12 364,41 4,9490 117,41 4,3451
Q3 1,3459 2,3063 1,3841 9,0653 11,0105 - 64,7000 12 181,09 5,0174 109,77 4,2666
Q4 1,3316 2,4240 1,3788 8,5682 10,4879 - 68,5352 12 111,94 5,0172 104,22 4,2458
2011 Juni 1,3567 2,2850 1,4063 9,3161 11,2021 - 64,5200 12 327,02 49169 115,75 4,3585
Juli 1,3249 2,2329 1,3638 9,2121 11,1104 - 63,3537 12 171,27 4,8801 113,26 42716
Aug. 1,3651 2,2888 1,4071 9,1857 11,1846 - 65,0717 12249,95 5,0841 110,43 4,2822
Sept. 1,3458 2,3946 1,3794 8,7994 10,7333 - 65,5964 12 118,49 5,0788 105,75 4,2456
Okt. 1,3525 2,4336 1,3981 8,7308 10,6616 - 67,5519 12 150,54 5,0253 105,06 4,2963
Nov. 1,3414 2,4210 1,3897 8,6154 10,5495 - 68,8330 12214,99 5,0521 105,02 4,2756
Dez. 1,3003 2,4175 1,3481 8,3563 10,2496 - 69,2066 11 965,40 49725 102,55 4,1639
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Dez. -3,1 -0,1 -3,0 -3,0 -2,8 - 0,5 -2,0 -1,6 -2,4 -2,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Dez. 22,3 8,0 1,2 -4,9 -0,3 - 16,0 0,3 44 -6,9 0,8
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailéin- Us-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2011 Q2 16,8752 1,7992 7,8259 62,256 40,2750 1,7842 9,7852 1559,23 1,2514 43,592 1,4391
Q3 17,3908 1,6976 7,7652 60,371 41,1734 1,7309 10,0898 1532,60 1,1649 42,574 1,4127
Q4 18,3742 1,7353 7,7602 58,566 42,0737 1,7348 10,9209 1542,87 1,2293 41,791 1,3482
2011 Juni 16,9931 1,7666 7,8302 62,468 40,2670 1,7763 9,7807 155532 1,2092 43,923 1,4388
Juli 16,6491 1,6877 7,7829 60,961 39,8343 1,7359 9,7000 1510,29 1,1766 42,949 1,4264
Aug. 17,5456 1,7108 7,7882 60,836 41,2954 1,7340 10,1532 1542,01 1,1203 42,875 1,4343
Sept. 17,9370 1,6932 7,7243 59,322 42,3239 1,7229 10,3956 1 544,04 1,2005 41,902 1,3770
Okt. 18,4315 1,7361 7,7474 59,412 42,8569 1,7493 10,9188 1578,17 1,2295 42,297 1,3706
Nov. 18,5646 1,7584 7,7868 58,743 41,8082 1,7476 11,0547 1537,42 1,2307 41,969 1,3556
Dez. 18,1174 1,7102 7,7451 57,537 41,5686 1,7070 10,7829 1513,26 1,2276 41,099 1,3179
Verdnderung gegen Vormonat in %
2011 Dez. 2,4 -2,7 -0,5 22,1 -0,6 22,3 22,5 -1,6 -0,3 22,1 -2,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 Dez. 10,6 -2,8 -2,0 -0,9 2,0 -1,1 19,6 0,0 -4,2 33 -0,3

Quelle: EZB.

1) Der letzte Kurs der islandischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

2) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich indi-
kativen Charakter.

EIB
/ Monatsbericht
Januar 2012




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 Lettland Litauen Ungarn Polen Rumiinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2011 . 2.1 2,7 k 41 . . . . i
2011 Q3 31 2,0 2,6 44 46 34 3,7 42 1,6 4,7
Q4 . 2,8 2,5 . 4,0 . . . . .
2011 Okt. 3,0 2,6 2,7 43 42 38 38 36 L1 5,0
Nov. 2,6 2,9 2,5 4,0 44 43 4.4 3,5 1,1 48
Dez. . 2,8 24 . 3,5 . . . .
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2008 1,7 -2,2 32 -4,2 =33 -3,7 -3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -43 -5,8 22,7 -9,7 -9,5 -4.6 -7,3 -9,0 -0,7 -11,5
2010 3.1 48 2.6 83 7.0 42 7.8 6.9 02 -103
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2008 13,7 28,7 34,5 19,8 15,5 72,9 47,1 13,4 38,8 54,8
2009 14.6 34.4 418 36,7 294 79.7 50,9 236 4.7 69,6
2010 16,3 37,6 437 447 38,0 81,3 54.9 31,0 39,7 79,9
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2011 Juli 5,36 3,79 3,02 5,67 5,05 735 5,81 7,30 2,75 2,88
Aug. 532 3,40 2,49 5,60 5,05 7,49 5,70 7,38 2,17 2,37
Sept. 5,30 3,00 2,07 5,60 5,09 7,64 5,74 7,43 1,83 2,41
Okt. 527 3,14 2.23 5,62 5,06 7,88 571 7,48 1,90 2,52
Nov. 5,27 3,67 2,01 5,73 5,25 8,53 5,80 7,43 1,69 2,29
Dez. 5,23 3,70 1,86 5,93 5,75 8,97 5,84 7,21 1,68 2,12
Zinssatz fir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2011 Juli 3,75 1,19 1,66 0,82 1,81 6,74 4,70 511 2,56 0,83
Aug. 3,74 1,19 1,60 0,83 1,86 7,12 4,72 5,60 2,58 0,86
Sept. 3,67 1,17 1,44 0,87 1,85 6,19 4,75 5,77 2,53 0,92
Okt. 3,68 117 1,40 0,99 1,88 6,18 4,80 5.96 2,52 0,97
Nov. 3,64 1,15 1,29 1,27 1,87 7,25 4,94 6,01 2,62 1,01
Dez. 3,64 1,16 1,08 1,86 1,78 6,50 4,98 6,05 2,69 1,06
Reales BIP
2009 -5,5 -4,7 -5,8 -17,7 -14,8 -6,8 1,6 -7,1 -5,2 -4,4
2010 0,2 2,7 1,3 -0,3 14 1,3 3,9 -1,3 5,6 2,1
2011 QI 33 28 22 3,1 54 1,9 45 13 58 1,7
Q 2,0 2,0 17 53 6.5 17 46 1,9 48 0,6
Q3 1.6 12 0,0 6,1 73 1.5 42 44 46 0,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2009 -7,6 -1,0 33 11,1 7.8 1,0 22,2 3,6 6,9 -1,5
2010 0.5 23 56 49 42 2.9 2.8 3.7 6,5 3.1
2011 QL 2,0 2,5 5,8 12 1.8 3,0 1,7 2,6 8,0 1,8
Q2 1,3 -6,1 72 1,3 -1,7 33 -2,1 -6,8 6,7 -1,4
Q3 12,1 -4,1 8,5 2,4 6,1 4,2 -3,6 -3,3 9,3 -4.4
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2009 108,3 51,6 188,5 156,5 87,0 144,7 59,4 69,0 210,8 416,9
2010 102,8 55,8 190,7 1654 87,4 1434 66,0 71,2 190,4 413,9
2011 Q1 98,5 55,2 1854 158,1 85,5 137,3 68,3 74,6 188,5 416,6
Q2 96,6 55,4 181,5 154,7 85,8 137,0 68,7 78,1 190,0 418,2
Q3 93,7 57.5 182,7 1514 82,9 1463 72.4 77.8 197,8 4356
Lohnstiickkosten
2009 12,7 2,4 5,7 -7,9 -1,4 2,9 2,2 3,8 4.6 5,7
2010 08 0.7 1.0 102 73 32 47 4,0 17 17
2011 Q1 1,7 02 0,5 2,6 3,0 3,0 26 1,3 24 0,7
Q2 53 0,6 -1,0 2,3 -0,7 . 0,6 9,4 -0,7 0,8
Q3 7.8 0,4 0,4 1,9 -2,2 . . 9,3 -1,0 2,1
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2009 6,9 6,7 6,0 17,1 13,7 10,0 8.2 6,9 83 76
2010 10,2 73 7,4 18,6 17,8 11,1 9,6 73 8,4 7.8
2011 Q2 11,2 6,9 7,5 16,1 15,6 10,9 9,6 7.4 7,5 79
Q3 11,0 6,6 7,5 14,8 15,3 10,9 9,7 7,5 73 8,3
2011  Sept. 10,9 6,5 7,6 14,8 15,3 10,8 9,8 7,7 73 8,3
Okt. 10,8 6,6 7.7 . . 10,8 9,9 73 75 i

Nov. 10,9 6,7 7.8 . . 10,7 10,0 73 7.4

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 Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten" BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs-|  verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jdhriger| nationaler saldo der| dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates®
Gewerbe) personen? einlagen? Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen;? in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2008 3,8 2,8 -0,3 -4,7 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,6 57,0
2009 -0,4 -0,6 =35 -13,5 9, 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,6 69,4
2010 1,6 -2,0 3,0 5, 9,6 2,3 0,34 3,57 1,3257 -10,7 78,2
2011 . . . 9,0 0,34 2,10 1,3920
2010 Q4 1,3 -0,9 3,1 6,6 9,6 32 0,29 3,57 1,3583 -10,5 78,2
2011 Q1 2,1 1,3 2,2 6,6 9,0 45 0,31 3,76 1,3680 -9,9 79,1
Q2 34 1,0 1,6 44 9,0 54 0,26 3,46 1,4391 -10,2 I
Q3 3,8 0,4 1,5 42 9,1 9,4 0,30 2,18 1,4127
Q4 . . . 8,7 0,48 2,10 1,3482
2011  Aug. 3,8 - - 42 9,1 10,2 0,29 2,51 1,4343 - -
Sept 3,9 - - 4,4 9,0 10,1 0,35 2,18 1,3770 - -
Okt. 3,5 - - 4,6 8,9 9,9 0,41 2,37 1,3706 - -
Nov. 34 - - 42 8,7 9,8 0,48 2,30 1,3556 - -
Dez. - - . 8,5 0,56 2,10 1,3179 - -
Japan
2008 1,4 1,2 -1,2 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 2,2 162,0
2009 -1,3 2,8 -6,3 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,7 180,4
2010 -0,7 -2,6 4,1 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 .
2011 . . . . . . 0,19 1,00 110,96
2010 Q4 -0,3 -13 2,5 6,0 5,0 2,5 0,19 1,18 112,10
2011 Q1 -0,5 1,2 -0,6 -2,6 47 2,5 0,19 1,33 112,57
Q2 -0,4 1,2 -1,0 -6,9 4,6 2,8 0,20 1,18 117,41
Q3 0,1 . -0,2 22,1 44 2,8 0,19 1,04 109,77
Q4 . . . . . . 0,20 1,00 104,22
2011  Aug. 0,2 - - 04 43 2,7 0,19 1,05 110,43 - -
Sept. 0,0 - - -33 4,1 2,7 0,19 1,04 105,75 - -
Okt. -0,2 - - 0,0 45 2,8 0,19 1,04 105,06 - -
Nov. -0,5 - - -4,0 4,5 3,0 0,20 1,10 105,02 - -
Dez. . - - . . . 0,20 1,00 102,55 - -
A4l Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Buro-Wiahrungsgebiet”
= === Vereinigte Staaten =« == Vereinigte Staaten
- = alim = = Japan
10 10
5
0
-5
-10
-15 -15 -4 -4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

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 Mérz bis August 2011 sind die drei Préfekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, nicht enthalten. Ab September 2011 wurden
sie 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) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

1

0,5+ » I, +0,5I_,

-1

"

b) _1|x100

1

0,51+ »1

=12 t-i-12
i

+0,51_,

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER
LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
AM ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinan-
zierungsgeschifte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptre-
finanzierungsgeschiafte (HRGs) wéhrend der
Laufzeit des Geschifts. Bei einer Laufzeit des
LRG von D Tagen und Mindestbietungssétzen
der HRGs von R, , ., (wéhrend D, Tagen), R, .,
(wihrend D, Tagen) usw. und R, . (wihrend D,
Tagen), wobei D, + D, + ... + Di = D sei, wird
der durchschnittliche Zinssatz (R, ) gemél der
oben stehenden Definition am Ende der Laufzeit

wie folgt berechnet:

D R +D,R

_ 17" 1,MRO 27 "2MRO
LTRO D

+...+DR

i~ i,MRO

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verin-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
dnderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C?’[ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, E¥ die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und V) die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdanderungen
FM im Monat t sind definiert als:

&) FM=(-L )-Cr-EM- V)

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

e) FtQ= (L1,LH),C?,E[Q,VLQ

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veréan-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.
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BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. F und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
b e )

t=1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2008 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a,_ fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

2) af[ﬁ(”l:t%_l_i)_l}xwo

i=0

h a-= (It / —1)>< 100
t-12

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.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel h) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

i M= (% —1)x1oo
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdanderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlieBlich
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mit der Formel (a,, +a +a_)/3, wobei a wie in
den Formeln g) und h) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

. FtQ
b 11=11_3x(1+L)

-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 multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentédgliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geld-
mengenaggregat M3, das durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1
und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-

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 Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espana, Madrid, 1996.



stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schitzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieend auf die Bestéinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Veranderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen entspricht die
gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelaufkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h., bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsdnderungen® und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-
derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wahrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit irgendeines Sektors sind.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-
ten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden
wie folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-

produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), mone-
tare Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) und sonstige laufende Trans-
fers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode (also Dezember 2008) in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.
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gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensanderungen 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 Rein-
vermogensinderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermdgensdnderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsande-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermogens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Reinvermogensanderungen werden als Veridnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensinderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermdgen der privaten Haushalte.
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ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursidnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Veranderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veranderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgroflen berechnen. N seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I, der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

N
k) It=11_1x(l+ - )

t-1

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwdlf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
D a-= [H(l #N LH_.) —l}xlOO

i=0
m) a = (Ir [ —l)xlOO

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz" fiir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Veranderun-
gen®, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.



Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51, + E I, +0,51

n) -1 x100

=1
2

O’SIHZ v E Itfiflz g O’SIHS
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrof3en
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51
@)
0’511-12 v E It—i—lz i 0’511—24

i=1

—1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkurséanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,

angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_flir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

p) a,=[ﬁ(l+Ni%_l_.)—l}x100

i=0
@ a=(% -1)x100
! [tfﬁ

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf
Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jdhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik
,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.
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TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstégliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr werden bei der
arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen
Feiertage berticksichtigt. Die Saisonbereinigung
der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbe-
reinigten Reihen. Die Saisonbereinigung der
gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggre-
gation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) wer-
den in halbjahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verédnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

i F
= i
1) a (E( +L,-.1 ) l)xIOO
Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen

entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere Zeitraume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind in der
Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhiltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 11. Januar 2012.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Euro-Lénder (d.h. das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den
Zinssitzen, den monetdren Statistiken, dem
HVPI und den Wéihrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten
des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner
jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungs-
gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals
gedndert. Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde,
gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten
an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte
Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-
Léander auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Euro-
gebiet 2007 bei (13 Euro-Lander); Zypern und
Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Léander), gefolgt
von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder).

Estland schliefllich kam im Jahr 2011 hinzu,
sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wéhrungs-
gebiet angehoren.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den
Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-
sen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im
Referenzzeitraum der betreffenden Statistik
unberiicksichtigt. So werden die aggregierten
Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit
17 Euro-Lander berechnet, obgleich das Euro-
gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem
1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders
angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-
raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euro-
raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammen-
setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So
beziehen sich die statistischen Zeitreihen fiir
den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-
Lénder, fir den Zeitraum von 2001 bis Ende
2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei
diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische
Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des
Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt.
Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum
beitretenden Lénder im Index vom Dezember
an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das
heil3t, dass sich bei Beitritt eines Landes im
Januar die jihrlichen Anderungsraten bis ein-
schlieBlich Dezember des Vorjahres auf die vor-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
ab Januar auf das erweiterte Eurogebiet bezie-
hen. Die prozentualen Verdnderungen werden
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anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Verin-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsdchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wahrungen angege-
benen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer lédnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten” um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Rumainien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
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dards wie etwa dem Europiischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) konomisch motivierte
Geschéftsvorfille, wahrend Verdnderungen auch
Bestandsdnderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursanderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre®.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschéfts (HRQG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.



basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieflich solcher, die der
Erfiilllung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-

Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sons-
tigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die sal-
dierten restlichen Positionen des konsolidierten
Ausweises des Eurosystems wieder. Die Gutha-
ben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte
11) entsprechen der Differenz zwischen der
Summe der liquiditdtszufithrenden Faktoren
(Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 6 bis 10). Das
Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe
der Einlagefazilitit (Spalte 6), des Banknoten-
umlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kredit-
institute auf Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthilt die Bilanzstatistik der MFIs und
sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu
den sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften
gehoren Investmentfonds (mit Ausnahme der
Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zdhlen),
Verbriefungszweckgesellschaften, Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisier-
ten Bilanzen aller im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zihlen Zentral-
banken, Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts,
Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute,
deren Geschéftstitigkeit darin besteht, Einlagen
bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von
anderen Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu gewéh-
ren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein
vollstdndiges Verzeichnis der MFIs ist auf der
Website der EZB abrufbar.
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In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht
unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbe-
dingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von im Euro-
Wihrungsgebiet ansidssigen Nicht-MFIs bei
gebietsansédssigen MFIs auch einige monetéire
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets an a) Anteilen an im Euroraum anséssi-
gen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euro-
raum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggrega-
ten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen an Ansédssige auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewiahrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
In Abschnitt 2.7 werden ausgewdhlte, nach Wah-
rungen aufgeschlisselte vierteljahrliche Bilanz-
positionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten auBerdem auf
transaktionsbedingten Veranderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
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Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen
Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen
iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanz-
institute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010
erfolgt dies nach der Verordnung EZB/2008/322.
Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mirz 2007) zu finden.

Abschnitt 2.8 zeigt die Bestinde und transakti-
onsbedingten Verinderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermoégenswerte inves-
tiert. Ein vollstindiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestéinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
Auflerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelhei-
ten zu den wichtigsten von Investmentfonds im
Euro-Wihrungsgebiet gehaltenen Vermogens-
werten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds
gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage
der Verordnung EZB/2007/8 3 {iber die Statistik

2 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
3 ABIL L 211 vom 11.8.2007, S. 8.



iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds
harmonisierte statistische Daten erfasst und auf-
bereitet. Weitere Informationen zu dieser Invest-
mentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on
investment fund statistics* (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweck-
gesellschaften — FMKGs (financial vehicle cor-
porations — FVCs). FMKGs sind Einrichtungen,
die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschéfte
zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschiften wird
im Allgemeinen ein Vermogenswert oder ein
Pool von Vermogenswerten auf eine FMKG
iibertragen, wobei diese Vermogenswerte in der
Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpa-
piere ohne Aktien oder sonstige verbriefte Ver-
mogenswerte ausgewiesen werden. Eine andere
Maoglichkeit besteht darin, das mit einem Vermo-
genswert oder einem Pool von Vermdgenswerten
verbundene Kreditrisiko mittels Kreditausfalls-
waps, 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 vornehm-
lich Kredite, die urspriinglich aus dem MFI-
Sektor stammen. Sie miissen solche Kredite in
ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils
geltenden Rechnungslegungsvorschriften es dem
MFI ermoglichen, 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 vierteljahrli-
chen Daten werden gemidfl Verordnung
EZB/2008/30* vom Dezember 2009 erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der
im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen darge-
stellt. Zu den Versicherungsgesellschaften geho-
ren sowohl die Versicherungen als auch die
Riickversicherer, wihrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungs-
findung ungebunden sind und {iber eine vollstan-
dige Rechnungsfiihrung verfiigen (d. h. rechtlich

selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt
enthilt aulerdem eine geografische und sekto-
rale Aufschliisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
lichen integrierten Euroraum-Konten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet
und der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemal der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschlégt, 2) das priméire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermodgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des priméren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundiren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
andert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermogenstransfers zur Sachvermogens-

4 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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bildung verwendet werden (der Saldo des
Vermogensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermdgens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende présentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln. Schlief3-
lich werden noch sonstige Anderungen von
Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der Aus-
wirkungen von Vermoégenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
Hhichtfinanziellen Konten* des Euro-Wahrungs-
gebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden {iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermogens-
dnderung der privaten Haushalte sowie die
Bestandsgrofien der finanziellen und nichtfinan-
ziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert. Die
sektorspezifischen Transaktionen und Salden
sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
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dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumu-
lierte Stromgrofen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermdgensénderungen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
BestandsgroBen der finanziellen Vermogensbi-
lanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zu-
sammensetzung).

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken {iber 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-
Zinssitze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken tliber
Geldmarktsétze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanz-
derivate) 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 Ausnahmefillen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit a) einer lan-
geren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist,
oder c) beliebig langer Laufzeit werden als lang-
fristige Wertpapiere klassifiziert. Von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet begebene langfris-
tige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei fest-
verzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméBigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1,
4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf eine
der nationalen Wiahrungseinheiten des Euro lau-
ten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ur-
sprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wahrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsdnderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten
Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgro3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu sieche
,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.
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Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermodgensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstums-
raten nicht berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthédlt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschéfts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssétzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht veroffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
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raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinsséitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Widhrungsgebiet synthetische Zinssitze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssétze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
Euro Overnight Index Average (EONIA) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssidtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschatzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells>.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, CEPR Discussion Papers, Nr. 1051, Centre for
Economic Policy Research, London, 1994.



PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptséchlich von Eurostat) sowie von den nati-
onalen Statistikdmtern erhoben. Die Ergebnisse
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen,
indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggre-
giert werden. Die Daten sind, soweit dies moglich
ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben
zu den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschdpfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu
den Einzelhandelsumsétzen, zu den Pkw-Neuzu-
lassungen und zur Beschiftigung gemessen an
den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich
bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets nach
demselben Verfahren ermittelt werden. Die
Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen
wurde aus der Klassifikation der Verwendungs-
zwecke des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI)
abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetdren Aus-
gaben fiir den Konsum der privaten Haushalte im
Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle ent-
hélt auch von der EZB erhobene saisonbereinigte
Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimen-
telle Schitzungen der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 tiber Konjunkturstatistiken ¢. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemdl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-

ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik” zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrie-
produktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE
Revision 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 20078, Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfihige
Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt die
Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wahrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der
andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-
ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Ein-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wéhrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 der Monatsberichts-
ausgabe vom Dezember 2008.

6 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABIL. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlielich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003'° festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2
in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3
in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik
(Tabelle 1, 2 und 3 in Abschnitt 5.3) beruhen auf
den Ergebnissen der vierteljahrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95". Das ESVG 95 wurde durch Verord-
nung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom
10. August 2010" im Hinblick auf die Einfiihrung
der tiberarbeiteten statistischen Systematik der
Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) geéndert. Daten
zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
im Euro-Wihrungsgebiet, die dieser neuen Syste-
matik entsprechen, werden seit Dezember 2011
veroffentlicht.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrdge und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, che-
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mische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wahrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien
der Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgren-
zungen. Die Schitzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der in
Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschifti-
gung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die Angaben sind groBtenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wiahrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-

9 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABL L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.



lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lander kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem {iberméfigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljéhr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen
in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kom-
mission vom 10. Juli 2000'3, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht naher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte (Staat) zum Nennwert geméf
den Bestimmungen des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europaischen Union zum Ver-
fahren bei einem tiberméBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wéh-
rungsgebiet ausgewiesenen Angaben zum Finan-
zierungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP
B.9%, wie er in der Verordnung (EG)
Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich der Verweise
auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der o6ffentlichen Ver-
schuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen
der Veranderung der 6ffentlichen Verschuldung
und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-
Adjustments, erklért sich hauptsidchlich durch
staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und
durch Wechselkursédnderungen. In Abschnitt 6.4
werden die Quartalswerte der Einnahmen und
Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf
der Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments 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-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte présentiert. Zur Berechnung
dieser Zahlen werden Daten verwendet, die von
den Mitgliedstaaten nach MaBgabe der Verord-
nung (EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung
(EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermogens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden,
entsprechen in der Regel der 5. Auflage des
,Balance of Payments Manual* des IWF (Okto-
ber 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004
tiber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)" und
der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007 zur Ande-
rung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'S.
Weitere Hinweise zur Methodik und zu den Quel-
len fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wéhrungs-
gebiets sind der EZB-Publikation ,,European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods® vom Mai 2007
und den auf der Website der EZB verfiigbaren
Berichten der Task Force on Portfolio Investment
Collection Systems (Juni 2002), der Task Force
on Portfolio Investment Income (August 2003)
und der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mirz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wih-
rungs-, 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 interna-
tional investment position statistics™ vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Quali-
tét der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task

13 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
14 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual* des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogens-
status 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-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben sind
als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstaglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
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dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Ansédssige aufler-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iber den wichtigsten Lidndern und Lénder-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-
einheit betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermogensstatus wird nach derselben Methodik
wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermdgenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.



Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wihrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die iibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual* des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwahrungsliquiditdt. Die in den Wah-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf
das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-
des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-
tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen
(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem iibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdanderungen der

Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiithren. Weitere Informationen sind
einer Veroffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemaf3 dem
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatséchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und/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 Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetéren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Aullenhan-
del des Euro-Wéhrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saison- und arbeitstéglich bereinigt.
In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und
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9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories) und den wichtigsten
Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gema3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner einzeln und in regionalen Gruppierun-
gen zusammengefasst aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die Aulenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufithren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Euro-
pédischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli
2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.
1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrund-
lage fiir die Erstellung von Konjunkturstatistiken,
eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrie-
erzeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse,
die geméf Abschnitt B bis E der Statistischen
Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirt-
schaftszweigen in der Européischen Wirtschafts-
gemeinschaft (Statistical Classification of Pro-
ducts by Activity in the European Economic
Community, CPA) aus Landern auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie
alle institutionellen Importsektoren auf3er priva-
ten Haushalten, Regierungen und Organisationen
ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise
einschlieBlich Kosten, Versicherung und Fracht
(cif) ohne Beriicksichtigung von Einfuhrzodllen
und Steuern. Er bezieht sich auf die tatséchlichen
Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt der Uber-
tragung des Eigentums an den Waren. Die indus-
triellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle
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Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im
Euro-Wéhrungsgebiet gema3 Abschnitt B bis E
der NACE Revision 2 direkt in ein Land auf3er-
halb des Euroraums exportiert werden. Aus-
fuhren von GroBhéndlern sowie Re-Exporte wer-
den nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf
fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze
des Euro-Wihrungsgebiets. Darin enthalten sind
alle indirekten Steuern auBer der Mehrwertsteuer
und sonstigen abzugsfahigen Steuern. Die indus-
triellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeuger-
ausfuhrpreise sind nach industriellen Hauptgrup-
pen gemil 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 Monatsbe-
richts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wiahrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitrdumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003
und 2004 bis 2006 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch
Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhélt man, indem die Indika-
toren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums
auf Basis jedes dieser vier Wagungsschemata
verkettet werden. Die Basisperiode des sich
daraus ergebenden EWK-Index ist das erste
Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Han-
delspartner umfasst die zehn nicht dem Euro-
Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singa-
pur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten. Zur
EWK-40-Gruppe zéhlen die EWK-20-Gruppe
sowie folgende Lander: Algerien, Argentinien,
Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island,



Israel, Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexiko,
Neuseeland, die Philippinen, die Russische
Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die
Tiirkei und Venezuela. Die realen effektiven
Wechselkurse werden anhand der Ver-
braucherpreisindizes, der Erzeugerpreisindizes,
der BIP-Deflatoren und der Lohnstiickkosten im
verarbeitenden Gewerbe wie auch in der Gesamt-
wirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betreffen-
den Wihrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
maBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t mehrere Mallnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelméBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 11. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2009 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlieBt
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. April 2011 abzuwickelnden Geschaft —
um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er
beschlieft ferner, die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. April 2011 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.
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5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere
beschlieft er, diese Geschifte auch weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzu-
fiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschift
—um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erh6hen. Er
beschliet ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-
Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhohen.

4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. AuBerdem trifft
er verschiedene Maflnahmen, um den erneuten
Spannungen an einigen Finanzmérkten entgegen-
zuwirken. Insbesondere beschlief3t er, dass das
Eurosystem ein zuséitzliches liquidititszufiihren-
des langerfristiges Refinanzierungsgeschéft mit
einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-



gentender mit Vollzuteilung durchfithren wird.
Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-
fahren und Modalitéten fiir die Refinanzierungs-
geschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbe-
sondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unveridndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Des Weiteren
verstdndigt sich der EZB-Rat auf die Einzelhei-
ten zu den Refinanzierungsgeschiften in der Zeit
von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So
beschlieft er insbesondere, zwei langerfristige
Refinanzierungsgeschifte durchzufiihren, eines
im Oktober 2011 mit einer Laufzeit von unge-
fahr 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 Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 9. November 2011 abzuwickelnden
Geschift —um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu ver-
ringern. Er beschlieit ferner, die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-

lagefazilitit mit Wirkung vom 9. November 2011
um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw.
0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 2011

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 ver-
ringern. Er fasst ferner den Beschluss, die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 14. Dezem-
ber 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 %
bzw. 0,25 % zu senken. AuBlerdem beschlief3t er
die Einflihrung weiterer Sondermafinahmen, und
zwar a) die Durchfiihrung von zwei langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von
jeweils etwa drei Jahren, b) die Erh6hung der Ver-
fiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung
des Mindestreservesatzes auf 1 % und d) eine bis
auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten
Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden durch-
gefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12 JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.
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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-
pdischen Wihrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution 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 vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
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 Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu z&hlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, 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 Arbeitskréfte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im
Zusammenhang mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, wobei letztere
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Transaktionen Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem
iibrigen Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wahrungsreserven 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 Vermégensiibertragungen 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 tatsidchlichen 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 Europédischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméBigen 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 Gebietsansissigen auB3erhalb
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
reprasentieren, 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-Wéhrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlandischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmaéBige
Wettbewerbsfihigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stidndige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative tiglich 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 Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermafBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} 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 geméf 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 Durchfiihrung 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-Wiahrungsgebiet), 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): MessgrofBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschéift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und —gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wiahrungsgebiet. 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): Bruttowertschopfung 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
Anséssigen 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 Wahrung 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-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren 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 durchgefiihrt 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 Haufigkeit 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 Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 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 Liquiditdt zu verringern oder eine Liquiditdtsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstatigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféhige 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 aufnechmen 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).

MFTIs (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, c) 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 gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wahrend 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
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschéft (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 abgeschopft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Gemal 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 Preisstabilitit 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):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europiischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafBigen
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 verpfiandete bzw. anderweitig iibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte Zulassungskriterien
erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige 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-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (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 Europidischen 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,

EIB
Monatsbericht
Januar 2012



im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im 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 Vermdgenswert 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-Wéhrungsgebiet), der die Verinderung des Reinvermdgens durch Sparen und
Nettovermdgenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung 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 Mittlertatigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wahrungsreserven des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansissige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.
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Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lédndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-W#hrungsgebiet 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 Verhiltnisses 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 tétigen wollen.
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