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

Auf der Grundlage seiner regelmifigen wirt-
schaftlichen und monetiren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 4. Oktober
2012, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu
belassen. Aufgrund der hohen Energiepreise und
gestiegener indirekter Steuern in einigen Euro-
Liandern wird erwartet, dass die Inflationsraten
im gesamten Jahresverlauf iiber der 2 %-Marke
liegen werden. Im kommenden Jahr diirften sie
jedoch wieder unter diese Marke fallen und sich
iiber die geldpolitisch relevante Frist weiterhin
im Einklang mit Preisstabilitit entwickeln. In
Ubereinstimmung hiermit ist die Grunddynamik
der monetéren Expansion nach wie vor verhal-
ten. Die Inflationserwartungen fiir das Euroge-
biet bleiben fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht,
die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter, aber
nahe 2 % zu halten. Das Wirtschaftswachstum im
Euroraum diirfte schwach bleiben, wobei anhal-
tende Spannungen an einigen Finanzmérkten des
Eurogebiets sowie eine hohe Unsicherheit das
Vertrauen und die Stimmung weiterhin belasten.
Die Beschliisse des EZB-Rats hinsichtlich geld-
politischer Outright-Geschéfte (Outright Mone-
tary Transactions — OMTs) haben dazu beige-
tragen, diese Spannungen in den letzten Wochen
abzumildern und somit Bedenken in Bezug auf
das Eintreten destruktiver Szenarien zu verrin-
gern. Nun kommt es entscheidend darauf an, dass
die Regierungen nach wie vor die zur Reduzie-
rung haushaltspolitischer wie auch strukturel-
ler Ungleichgewichte notwendigen Mafinahmen
umsetzen und Umstrukturierungsmafnahmen im
Finanzsektor fortfiihren.

Der EZB-Rat bleibt seinem Ziel fest verpflichtet,
die Einheitlichkeit seiner Geldpolitik zu wah-
ren und die ordnungsgemiBe Ubertragung des
geldpolitischen Kurses auf die Realwirtschaft
im gesamten Eurogebiet sicherzustellen. Unter
den entsprechenden Bedingungen stellt der
EZB-Rat mit den OMTs einen hochwirksamen
Sicherungsmechanismus zur Vermeidung des-
truktiver Szenarien, die gravierende Herausforde-
rungen fiir die Preisstabilitit im Euro-Wéhrungs-
gebiet beinhalten konnten, zur Verfiigung.
Der EZB-Rat handelt strikt im Rahmen seines
Mandats zur Gewéhrleistung von Preisstabilitit

auf mittlere Sicht. Er handelt bei der Festlegung
der Geldpolitik unabhéngig. Und der Euro ist
irreversibel.

Der EZB-Rat ist bereit, OMTs durchzufiihren,
sobald sdmtliche Voraussetzungen erfiillt sind.
Er wird diese Geschifte in Erwdgung ziehen,
sofern sie aus geldpolitischer Sicht geboten sind
und solange die mit den Programmen verbundene
Konditionalitit vollstindig erfiillt ist. Der EZB-
Rat wird die OMTs einstellen, sobald die mit
ihnen verfolgten Ziele erreicht worden sind oder
eine Nichteinhaltung des Programms festzustel-
len ist. Wahrend der Priifung eines Programms
werden keine OMTs durchgeflihrt; nach dem
Priifungszeitraum werden sie wieder aufgenom-
men, wenn die Einhaltung des Programms gesi-
chert ist.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
ging das reale BIP des Eurogebiets im zwei-
ten Jahresviertel 2012 um 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal zuriick, nachdem im vorangegangenen
Vierteljahr ein Nullwachstum verzeichnet worden
war. Die Konjunkturindikatoren, insbesondere
Umfrageergebnisse, bestétigen in einem von hoher
Unsicherheit gepridgten Umfeld die anhaltend
schwache Wirtschaftstétigkeit im dritten Quartal
dieses Jahres. Der EZB-Rat rechnet damit, dass
sich die Wirtschaft im Euroraum auf kurze Sicht
nach wie vor schwach entwickelt und danach nur
sehr allmihlich erholt. Die Wachstumsdynamik
wird durch die konventionellen geldpolitischen
MalBnahmen und die Sondermafinahmen des EZB-
Rats gestiitzt, diirfte aber weiterhin durch den
notwendigen Prozess der Bilanzanpassungen im
finanziellen und nichtfinanziellen Sektor, die hohe
Arbeitslosigkeit und eine uneinheitliche weltwirt-
schaftliche Erholung geddmpft werden.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im
Eurogebiet sind nach wie vor abwirts gerich-
tet. Sie ergeben sich insbesondere aus anhalten-
den Spannungen an einigen Finanzmairkten des
Euroraums und einem moglichen Ubergreifen auf
die Realwirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets.
Diese Risiken sollten durch wirksame Maflnahmen
aller politisch Verantwortlichen im Euroraum
eingeddimmt werden.
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Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das
Eurogebiet belief sich der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im September 2012 auf 2,7 %
nach 2,6 % im Vormonat. Sie fdllt somit hoher
aus als erwartet und spiegelt in erster Linie frithere
Anstiege indirekter Steuern und in Euro notier-
ter Energiepreise wider. Angesichts der aktuel-
len Preise der Ol-Terminkontrakte konnten die
Preissteigerungsraten auf einem erhohten Niveau
verharren, bevor sie im Verlauf des kommenden
Jahres wieder aufunter 2 % zuriickgehen. Uber die
geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde
liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines
verhaltenen Wachstums im Euroraum und fest
verankerter langfristiger Inflationserwartungen
moderat bleiben. Das derzeitige Inflationsniveau
sollte also weiterhin voriibergehender Natur sein
und keine Zweitrundeneffekte nach sich ziehen.
Der EZB-Rat wird die weitere Kosten-, Lohn- und
Preisentwicklung auch kiinftig genau beobachten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung sind mittelfristig nach wie vor
weitgehend ausgewogen. Aufwirtsrisiken beste-
hen im Zusammenhang mit weiteren Anhebungen
indirekter Steuern aufgrund der erforderlichen
Haushaltskonsolidierung. Abwiértsrisiken erge-
ben sich vor allem daraus, dass das Wachstum im
Eurogebiet im Falle einer erneuten Verschérfung
der Spannungen an den Finanzmérkten schwé-
cher ausfallen konnte als erwartet, und aus den
resultierenden Folgen fiir die binnenwirtschaft-
lichen Komponenten der Inflation. Wird eine
solche Verscharfung nicht von allen politischen
Entscheidungstragern im Euroraum durch wirk-
same MafBnahmen eingeddmmt, konnte dies zu
verstirkten Abwiértsrisiken fiithren.

Was die monetdre Analyse anbelangt, so
bestitigen aktuelle Daten die verhaltene
Grunddynamik der monetidren Expansion.
Im August sank die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 auf 2,9 %, verglichen mit
3,6 % im Vormonat. Zwar war dieser Riickgang
hauptsichlich einem Basiseffekt zuzuschreiben,
doch auch die monatlichen Zufliisse waren rela-
tiv begrenzt. Dagegen fiihrten umfangreiche
monatliche Mittelzufliisse bei den tiglich fil-
ligen Einlagen zu einer weiteren Erhhung der
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jéhrlichen Zuwachsrate der Geldmenge M1 von
4,5 % im Juli auf 5,1 % im August. In diesem
Anstieg spiegelt sich eine nach wie vor starke
Liquiditatspraferenz vor dem Hintergrund nied-
riger Zinsen und hoher Unsicherheit wider.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen
bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite
an den privaten Sektor verringerte sich im
August auf -0,2 % (nach 0,1 % im Vormonat).
Grund hierfiir war ein Riickgang der jéhrlichen
Zuwachsrate der Buchkredite an nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften auf -0,5 %, vergli-
chen mit -0,2 % im Juli. Demgegeniiber blieb
die Jahreswachstumsrate der Kredite an private
Haushalte im August mit 1,0 % unveréndert. Die
verhaltene Entwicklung der Kreditvergabe ist
weitgehend Ausdruck der schwachen Aussichten
fir das BIP, einer erhdhten Risikoaversion
sowie anhaltender Bilanzanpassungen bei den
privaten Haushalten und den Unternehmen; alle
diese Faktoren dédmpfen die Kreditnachfrage.
Zugleich wird das Kreditangebot in einer Reihe
von Euro-Lindern durch die Segmentierung
der Finanzmirkte und Kapitalengpisse bei den
Banken eingeschrankt.

Die Soliditét der Bankbilanzen wird von wesentli-
cher Bedeutung sein, wenn es darum geht, sowohl
eine angemessene Bereitstellung von Krediten an
die Wirtschaft als auch die Normalisierung aller
Finanzierungskandle zu unterstiitzen und somit
zur angemessenen Transmission der Geldpolitik
auf die Finanzierungsbedingungen des nichtfinan-
ziellen Sektors in den verschiedenen Léndern des
Euroraums beizutragen. Daher ist es wichtig, dass
die Widerstandsféhigkeit der Banken erforderli-
chenfalls weiterhin erhdht wird.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich
die Preise der wirtschaftlichen Analyse zufolge
auf mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit
Preisstabilitdt entwickeln diirften. Die Gegen-
priifung anhand der Signale aus der monetéren
Analyse bestitigt dieses Bild.

Andere wirtschaftspolitische Bereiche miissen
einen substanziellen Beitrag zur Gewihrleistung
einer weiteren Stabilisierung der Finanzmairkte



und einer Verbesserung der Wachstumsaussichten
leisten. Was die Finanzpolitik betrifft, so erzie-
len die Euro-Lander Fortschritte bei der Konso-
lidierung. Es kommt entscheidend darauf an,
dass die Bemiihungen um Wiederherstellung
solider Haushaltspositionen unter Einhaltung aller
im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts
sowie der Empfehlungen des Europdischen Semes-
ters 2012 eingegangenen Verpflichtungen fort-
gesetzt werden. Eine ziigige Umsetzung des Fiskal-
pakts wird ebenfalls einen zentralen Beitrag
zur Stiarkung des Vertrauens in die Soliditdt der
offentlichen Finanzen leisten. Gleichzeitig sind
Strukturreformen genauso unabdingbar wie Kon-
solidierungsanstrengungen und MafBnahmen zur
Verbesserung der Funktionsweise des Finanzsektors.
In den am stirksten von der Krise betroffenen
Landern werden derzeit spiirbare Fortschritte bei der
Korrektur der Lohnstiickkosten und der Entwicklung
der Leistungsbilanzsalden erzielt. Entschlossene
Reformen an den Giiter- und Arbeitsmérkten wer-
den die Wettbewerbsfahigkeit dieser Lénder und
ihre Anpassungsfahigkeit weiter verbessern.

Ferner ist es von wesentlicher Bedeutung, die Schaf-
fung européischer Institutionen voranzutreiben. Die
EZB begriiBt den Vorschlag der Europdischen
Kommission vom 12. September 2012 fiir einen
einheitlichen Aufsichtsmechanismus unter Betei-
ligung der EZB, der durch eine Verordnung des
Rates auf Grundlage von Artikel 127 Absatz 6 des
Vertrags eingerichtet werden soll. Der EZB-Rat
erachtet einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus
als eine der grundlegenden Séulen einer Finanz-

union und einen der wichtigsten Bausteine auf dem
Weg zu einer wahren Wirtschafts- und Wéhrungs-
union. Die EZB wird formell eine rechtliche Stel-
lungnahme abgeben, in der sie insbesondere die
folgenden Grundsitze beriicksichtigen wird: eine
klare und robuste Trennung zwischen Entschei-
dungsprozessen im Bereich der Aufsicht und der
Geldpolitik, angemessene Kanidle der Rechen-
schaftspflicht, eine Dezentralisierung der Aufga-
ben innerhalb des Eurosystems, einen wirksamen
Aufsichtsrahmen zur Gewihrleistung einer kohé-
renten Aufsicht des Bankensystems im Euroraum
und die vollstindige Vereinbarkeit mit dem Rah-
menwerk des Binnenmarkts, einschlieSlich der
Rolle und Vorrechte der Europdischen Banken-
aufsichtsbehorde. Angesichts des im Vorschlag
der Kommission dargelegten ehrgeizigen Uber-
gangsplans auf dem Weg zum einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus hat die EZB die Vorarbeiten
aufgenommen, um die Bestimmungen umsetzen
zu koénnen, sobald die Verordnung des Rates in
Kraft tritt.

Die vorliegende Ausgabe des Monatsberichts ent-
hélt zwei Aufsétze. Im ersten Beitrag wird zundchst
der Begriff ,,globale Liquiditét* detailliert definiert;
anschlieflend wird analysiert, wie sich diese letztlich
auf die binnenwirtschaftliche Preisstabilitét auswir-
ken kann, und ihre Bedeutung fiir die Geldpolitik
dargelegt. Gegenstand des zweiten Aufsatzes sind
die Entwicklung der Arbeitsmérkte im Eurogebiet
seit Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise im
Jahr 2008 sowie die Auswirkungen der Krise auf
strukturelle Merkmale dieser Mérkte.

VEREINBARKEIT VON GELDPOLITISCHEN OUTRIGHT-GESCHAFTEN MIT DEM VERBOT DER MONETAREN

FINANZIERUNG

Am 6. September 2012 legte der EZB-Rat die Modalititen fiir die Durchfithrung von geldpoliti-
schen Outright-Geschiften (Outright Monetary Transactions — OMTs) an den Sekundérmérkten fiir
Staatsanleihen im Eurogebiet fest.! Die Hereinnahme von Staatsschuldverschreibungen und sonsti-
gen Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand durch die Zentralbanken des Eurosystems zur Besicherung
von geldpolitischen Kreditgeschiften gilt seit Beginn der Wirtschafts- und Wéhrungsunion als

1 Siche EZB, Vom EZB-Rat am 6. September 2012 beschlossene geldpolitische Mafinahmen, Kasten 1, Monatsbericht September 2012.
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vereinbar mit dem Verbot der monetdren Finanzierung. In diesem Kasten wird nun dargelegt, dass
auch die OMTs mit dem Verbot der monetéren Finanzierung im Einklang stehen.

Aus Sicht der EZB stellen geldpolitische Outright-Geschéfte ein notwendiges, verhéltnismafi-
ges und wirksames geldpolitisches Instrument dar. Sie sollen fiir eine effektive Transmission der
Geldpolitik des Eurosystems sorgen und somit die Bedingungen fiir eine wirksame Durchfithrung
der einheitlichen Geldpolitik im Euroraum sicherstellen, damit das vorrangige Ziel des Eurosystems
— die Gewahrleistung von Preisstabilitit — erreicht wird. Bei der Festlegung der Modalitéten fiir die
Durchfithrung von OMTs wurde insbesondere darauf geachtet, das in Artikel 123 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV) festgelegte Verbot der monetéren Finanzierung
einzuhalten. GemaB Artikel 123 des AEUV ist es der EZB und den nationalen Zentralbanken
untersagt, Staatspapiere am Primédrmarkt zu erwerben. Dariiber hinaus darf, wie in Verordnung
(EG) Nr. 3603/93 des Rates klargestellt?, der Erwerb von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand am
Sekunddrmarkt — auch wenn dieser im Rahmen des Verbots der monetéren Finanzierung prinzipi-
ell gestattet ist — nicht genutzt werden, um die Ziele dieses Verbots zu umgehen. Im Kontext der
OMTs werden die Ankdufe staatlicher Schuldtitel am Sekundérmarkt auf keinen Fall eingesetzt,
um die Ziele des Verbots der monetidren Finanzierung zu umgehen. Daher wurden bestimmte ope-
rationelle Modalitéten festgelegt, um zu gewéhrleisten, dass die OMTs nicht den drei Zielen des
Verbots der monetdren Finanzierung zuwiderlaufen, ndmlich der Gewahrleistung a) des vorran-
gigen Ziels der Preisstabilitéit, b) der Zentralbankunabhingigkeit und c) der Haushaltsdisziplin.
Besonderes Augenmerk wurde auf das Erfordernis gelegt, sicherzustellen, dass dieses geldpoliti-
sche Instrument nicht letztendlich die Haushaltsdisziplin schwichen konnte.

OMTs als geldpolitische Mafinahme zur Erreichung des vorrangigen Ziels der Preisstabilitit

Eine notwendige geldpolitische Mafinahme

Die aktuelle Lage ist geprédgt von schweren Verwerfungen an den Staatsanleihemérkten, die insbe-
sondere auf unbegriindete Angste seitens der Anleger beziiglich der Reversibilitit des Euro zuriick-
zufiihren sind. Dies schlédgt sich in ernsthaften Stérungen des Preisbildungsprozesses an diesen
Mirkten nieder, was das Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus untergrébt.
Die Mirkte fiir Staatsanleihen spielen in verschiedenen Stufen des Transmissionsmechanismus
im Euroraum eine Schliisselrolle. Die Wirksamkeit der geldpolitischen Standardinstrumente
ist in den betroffenen Léandern durch Funktionsstérungen an den Mérkten, welche den
Transmissionsmechanismus beeintrichtigen, eingeschrénkt. Die EZB muss daher handeln, um die
mittelfristigen Risiken fiir die Preisstabilitit einzudimmen. Somit stellen OMTs in der derzeitigen
Ausnahmesituation an den Finanzmairkten ein unkonventionelles, aber notwendiges geldpolitisches
Instrument dar. Der Einsatz von Outright-Geschéften fiir geldpolitische Zwecke ist in Artikel 18.1
der ESZB-Satzung ausdriicklich vorgesehen.

Eine verhdltnismdfige geldpolitische Mafsnahme

OMTs werden nur in dem Mal eingesetzt, wie dies zur Erreichung des Ziels der Gewdhrleistung
von Preisstabilitit vonndten ist. Der EZB-Rat wird solche Geschifte als geldpolitisches Instrument
in Erwégung ziehen, sofern sie aus geldpolitischer Sicht geboten sind. Nach sorgfiltiger Bewertung
wird der EZB-Rat iiber die geldpolitischen Outright-Geschifte entscheiden, die zur Behebung der
Funktionsstérungen in bestimmten Marktsegmenten erforderlich sind. Diese Bewertung erfordert eine

2 Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung der in Artikel
104 [Artikel 123 AEUV geméif neuer Nummerierung nach dem Vertrag von Lissabon] und Artikel 104b Absatz 1 [Artikel 125 AEUV gemiB
neuer Nummerierung nach dem Vertrag von Lissabon] des Vertrages vorgesehenen Verbote (ABI. L 332 vom 31.12.1993, S. 1).
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strikte Auswahl der Mitgliedstaaten, fiir die OMTs durchgefiihrt werden. Dariiber hinaus werden sich
die geldpolitischen Outright-Geschifte auf Staatsanleihen mit Laufzeiten von einem Jahr bis zu drei
Jahren konzentrieren, was die enge Verbindung zur traditionellen Geldpolitik unterstreicht. Zudem
wird der EZB-Rat die OMTs einstellen, sobald sie ihren Zweck erfiillt haben.

Eine wirksame geldpolitische Mafnahme

Fiir die Durchfiihrung von OMTs wurden bestimmte Modalitdten festgelegt, um deren positive
Auswirkungen auf das Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu maximie-
ren. Die Wirksamkeit von OMTs hédngt davon ab, dass die Mitgliedstaaten die zur Wiederherstellung
und Beibehaltung ihrer gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten erforderlichen makro6kono-
mischen, strukturellen sowie haushalts- und finanzpolitischen Maflnahmen ziigig verabschieden.
Voraussetzung fiir die Durchfiihrung von OMTs an den Staatsanleihemaérkten eines Mitgliedstaats
durch das Eurosystem ist somit, dass der betreffende Staat seine Verpflichtungen und Zeitpline
gemil dem wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmen des Euroraums einhélt. Unerlésslich ist die
strikte und wirksame Konditionalitét, die mit einem entsprechenden Programm der Europdischen
Finanzstabilitdtsfazilitit (EFSF) bzw. des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM), einschlief3-
lich der Moglichkeit von EFSF/ESM-Primédrmarktkédufen, verbunden ist. Auch die Einbindung des
IWF wird angestrebt. Dies ist jedoch nicht ausreichend. Der EZB-Rat entscheidet im alleinigen
Ermessen und im Einklang mit seinem geldpolitischen Mandat iiber die Aufnahme, Fortsetzung
und Einstellung von geldpolitischen Outright-Geschéften. Er wird OMTs in Erwédgung zichen,
sofern diese aus geldpolitischer Sicht geboten sind, und wird sie einstellen, sobald die damit ver-
folgten Ziele erreicht wurden oder wenn eine Nichteinhaltung des Programms festzustellen ist. Zu
diesem Zweck wird der EZB-Rat alle Entwicklungen genau beobachten und die erforderlichen
Anpassungen vornehmen.

Neutrale Auswirkungen auf die Liquiditditsbedingungen

Die durch die OMTs geschaffene Liquiditidt wird voll und ganz neutralisiert. Angesichts der
vollstandigen Abschopfung kommt es zu keinem zusétzlichen Angebot von Basisgeld, und die
Liquiditétsbedingungen bleiben unverédndert.

Haushaltsdisziplin

Damit die Haushaltsdisziplin gewahrt wird, kommen die OMTs nur fiir Mitgliedstaaten in
Betracht, die strikter Konditionalitét hinsichtlich der notwendigen makrodkonomischen, struk-
turellen sowie haushalts- und finanzpolitischen Anpassungserfordernisse unterliegen. Alle
Ankdufe von Staatsanleihen dieser Mitgliedstaaten werden sich auf Schuldtitel mit Laufzeiten
von einem Jahr bis zu drei Jahren konzentrieren. Diese operationellen Modalititen sind von
zentraler Bedeutung, um zu gewihrleisten, dass gleichzeitige konkrete Fortschritte dieser
Mitgliedstaaten auf dem Gebiet der Haushaltskonsolidierung und insbesondere bei den lédnger-
fristigen Strukturreformen nicht durch OMTs beeintréchtigt werden.

Zentralbankunabhiingigkeit

Die Modalititen fiir die Durchfithrung von OMTs wurden vom EZB-Rat in volliger Unab-
hangigkeit gestaltet. Hierbei war maf3geblich, was aus geldpolitischer Sicht notwendig, verhalt-
nisméfBig und wirksam ist. Der EZB-Rat entscheidet im alleinigen Ermessen und im Einklang
mit seinem geldpolitischen Mandat iiber die Aufnahme, Fortsetzung und Einstellung von geld-
politischen Outright-Geschéften.
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WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Erholung der Weltwirtschaft hdlt zwar an, doch deuten die jiingsten Umfragedaten darauf
hin, dass sich das Wachstum sowohl in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch in den
Schwellenlindern wéihrend der letzten Monate verlangsamt hat. Ungeachtet dieser relativ syn-
chron verlaufenden Abschwdchung ist das Expansionstempo in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften verglichen mit den Industrielindern insgesamt nach wie vor solide. Fiir die am
Gesamtindex gemessene globale Inflation stand im August eine leichte Erhéhung zu Buche, die
tiberwiegend der Rohstoffpreisentwicklung zuzuschreiben war. Die Kerninflation nahm indes
weiter ab.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die allmihliche Erholung der Weltwirtschaft hélt zwar an, doch hat sich das globale Wachs-
tumstempo insbesondere vor dem Hintergrund der Entwicklungen im Euro-Wé&hrungsgebiet
erneut verlangsamt. Auch in einer Reihe von Schwellenldndern hat sich das Expansionstempo
mittlerweile verringert. Zuriickzufiihren ist dies unter anderem auf das schwéchere auenwirt-
schaftliche Umfeld, aber auch auf eine inzwischen restriktivere Politik in einigen wichtigen
Volkswirtschaften. Den jlingsten Umfragedaten zufolge war die konjunkturelle Aktivitdt im
dritten Quartal nach wie vor schleppend, da sich das Geschiftsklima weiter eingetriibt hat. So
sank der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie ange-
sichts des stagnierenden Neugeschéfts von 51,7 Punkten im Juli auf 51,1 Zéhler im August. Der
aktuelle EMI fiir die globale Produktion im verarbeitenden Gewerbe zog im September leicht
an. Grund hierfiir war ein geringeres Kontraktionstempo in den Vereinigten Staaten, der EU und
Asien. Ein schwaches Verbraucher- und Unternehmervertrauen, fragile Arbeitsmirkte und die
anhaltenden Bilanzsanierungen werden das Wachstumstempo in einer Reihe von Industrieldn-
dern weiter drosseln, wihrend das BIP-Wachstum in den Schwellenldndern zwar nachlésst, aber
vergleichsweise stabil bleiben diirfte.

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verdanderung gegen Vorjahr in %)
== EMI fiir die Produktion - insgesamt = Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
----- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe «++++ Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt,
====EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen ohne Nahrungsmittel und Energie)
65 5
60
4
55
3
50
45 2
40
1
35 i
i 0 0
30 ] 30 v
25 T T T T T T T T 25 -1 T T T T T T T T -1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: Markit. Quelle: OECD.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




Weltweit verstérkte sich die Inflation im August geringfiigig, wofiir im Wesentlichen die gestiegenen
Ol- und Energiepreise ausschlaggebend waren. In den OECD-Lindern beschleunigte sich der jéhrli-
che Anstieg der Verbraucherpreise von 1,9 % im Juli auf 2,0 % im August; ohne Nahrungsmittel und
Energie gerechnet sank die jéhrliche Teuerungsrate im Berichtsmonat weiter auf 1,6 % gegeniiber
1,8 % im Juli. In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften zogen die jahrlichen Inflationsraten
ebenfalls an, lagen aber nach wie vor deutlich unter ihren Hochststinden des vergangenen Jahres.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten kam es im zweiten Jahresviertel 2012 zu einer leichten Abschwéchung
des realen BIP-Wachstums. Der dritten Schiatzung des Bureau of Economic Analysis zufolge erhohte
sich das reale BIP im zweiten Vierteljahr annualisiert um 1,3 % (0,3 % zum Vorquartal) nach einem
Anstieg von 2,0 % (0,5 % zum Vorquartal) in den ersten drei Monaten des Jahres. Dies stellt eine
Abwirtskorrektur in Hohe von 0,4 Prozentpunkten gegeniiber dem zuvor gemeldeten Wert von
1,7 % dar. Die Revision des BIP ist dem Umstand zuzuschreiben, dass die Inlandsnachfrage und die
Exporte auf breiter Front nach unten korrigiert wurden, wihrend der Riickgang der staatlichen Kon-
sumausgaben schwécher ausfiel. Hinter der Zunahme des realen BIP im zweiten Jahresviertel ver-
bargen sich vor allem positive Wachstumsbeitrage der privaten Konsumausgaben und in geringerem
Umfang der privaten Investitionen sowie des AuBBenhandels. Negative Beitrdge wurden hingegen bei
den privaten Vorratsverdnderungen und den Staatsausgaben verzeichnet. Auf Jahresrate hochgerech-
net verlangsamte sich das Wachstum des real verfiigbaren Einkommens von 3,7 % im ersten Quar-
tal auf 3,1 %.

Von den jiingsten Datenverdffentlichungen gingen gemischte Signale aus, die auf eine moderate wirt-
schaftliche Expansion im dritten Quartal 2012 schlieen lassen. Dabei schlug negativ zu Buche, dass
das Unternehmervertrauen im genannten Zeitraum geringer war als noch im zweiten Vierteljahr und
die Industrieproduktion im August erheblich zuriickging, was auf eine trigere Investitionstatigkeit
der Unternehmen hindeutet. AuBBerdem entwickelte sich die Beschéftigung in den ersten beiden
Monaten des dritten Quartals relativ schwach. Hinzu kommt, dass sich auch der Auflenhandel im Juli
schleppend entwickelte. Positiv zu werten ist, dass sich das Verbrauchervertrauen im September deut-
lich erhohte, was den Schluss zulésst, dass der private Konsum im dritten Quartal moglicherweise
wieder angezogen hat. Dariiber hinaus war eine erneute Verbesserung der Wohnungsmarktindikato-
ren zu beobachten, die weiteren Grund zu der Annahme gibt, dass sich der Wohnimmobilienmarkt
kontinuierlich erholt und auch im dritten Jahresviertel einen positiven Wachstumsbeitrag geleistet
haben diirfte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so beschleunigte sich der am VPI gemessene jahrliche Anstieg
der Verbraucherpreise von 1,4 % im Juli auf 1,7 % im August. Dies war der hochste Stand seit
Mai 2012. Die Zunahme der Gesamtinflation war iiberwiegend der Energieverteuerung im August
zuzuschreiben, durch die der Abwiértstrend zum Stillstand kam. Bei den Nahrungsmittelpreisen war
mit einer jahrlichen Zuwachsrate von 2,0 % nach wie vor eine langsamere Steigerung zu verzeich-
nen, nachdem im Oktober 2011 ein Hochststand von 4,7 % gemessen worden war. Die jéhrliche
Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie sank auf 1,9 %, verglichen mit 2,1 % im Juli.

Am 13. September 2012 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, eine dritte Runde
quantitativer Lockerungsmafinahmen einzuleiten, um die Wirtschaft weiter zu stimulieren. Demnach ist
geplant, weitere hypothekarisch besicherte Wertpapiere staatlich geférderter Unternehmen im Umfang
von 40 Mrd USD pro Monat anzukaufen. Daneben wird die Federal Reserve, wie im Juni angekiindigt,
ihr Programm zur Verlédngerung der durchschnittlichen Laufzeit der von ihr gehaltenen Wertpapierbe-
stinde bis zum Jahresende fortfiihren. Auch soll das bestehende Verfahren, Tilgungszahlungen aus dem
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1) Fiir das Euro-Wihrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan
nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Bestand an Schuldverschreibungen staatlich geforderter Unternehmen und hypothekarisch besicherten
Wertpapieren solcher Unternehmen zu reinvestieren, beibehalten werden. Der Offenmarktausschuss
erwartet, dass diese MaBinahmen zu einem Abwértsdruck auf die langerfristigen Zinssétze fithren, die
Hypothekenmarkte stiitzen und zu akkommodierenderen allgemeinen Finanzierungsbedingungen bei-
tragen. Der Ausschuss beschloss zudem, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld in einem Korridor von 0 % bis
0,25 % zu belassen. Des Weiteren geht er davon aus, dass bis mindestens Mitte 2015 ein aulergewo6hn-
lich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes gerechtfertigt sein diirfte.

JAPAN

In Japan ging aus der zweiten Verdffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hervor,
dass sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Vierteljahr auf 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal
verringert hat (von 0,3 % nach unten korrigiert), verglichen mit 1,3 % in den ersten drei Mona-
ten 2012. Dieser Riickgang war teilweise einem stagnierenden privaten Konsum geschuldet, der im
zweiten Jahresviertel lediglich 0,1 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum beisteuerte (nach 0,7 Prozent-
punkten im Vorquartal). Dariiber hinaus ging sowohl vom Auflenhandel mit Waren und Dienstleis-
tungen als auch von den privaten Vorratsinvestitionen im zweiten Vierteljahr ein negativer Beitrag
zum Wachstum des realen BIP aus (von rund -0,1 Prozentpunkten bzw. -0,2 Prozentpunkten). Die
aktuellen Konjunkturdaten scheinen auf eine leichte Abschwichung der Wachstumsdynamik im drit-
ten Quartal hinzuweisen. So sank die Industrieproduktion im August weiter, und zwar um 1,3 %. Die
realen Warenexporte verringerten sich unterdessen im August den vierten Monat in Folge (um 0,6 %),
wihrend die realen Einfuhren um annéhernd 4 % zuriickgingen. Der von der Bank von Japan im Rah-
men des Tankan-Berichts erstellte Diffusionsindex fiir das Geschiftsklima groer Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes lag im dritten Jahresviertel 2012 bei -3 (nach -1 im vorangegangenen
Dreimonatszeitraum); dies unterstreicht die triilben Aussichten fiir dieses Quartal.
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Die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate belief sich im August unverdndert auf -0,4 %, und
die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel, Getranke und Energie) hielt sich bei -0,61 %. Am 19. Sep-
tember 2012 kiindigte die Bank von Japan eine Anderung ihres Wertpapierankaufsprogramms an.
Der maximale Bestand an im Rahmen des Programms erworbenen Finanzaktiva liegt nun bei insge-
samt 55 Billionen JPY. Dies entspricht einer Aufstockung des Bestands um 10 Billionen JPY, die
sich aus je 5 Billionen JPY fiir japanische Staatsanleihen und fiir unverzinsliche Schatzanweisungen
(Treasury Discount Bills) zusammensetzen. Der Mindestbietungssatz fiir japanische Staatstitel und
Unternechmensanleihen wurde aufgehoben. Die gemall dem Programm erhohten Ank&ufe werden
gegen Ende Juni 2013 (fiir unverzinsliche Schatzanweisungen) bzw. zum Jahresende 2013 (fiir japa-
nische Staatsanleihen) abgeschlossen sein. Die Bank von Japan hielt ihren Zielzinssatz unverédndert
in einer Bandbreite von etwa 0 % bis 0,1 %.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich sank das reale BIP im zweiten Jahresviertel 2012 vor allem aufgrund
temporérer Faktoren um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal. Im dritten Vierteljahr diirfte es zugelegt
haben, was ebenfalls in erster Linie auf derartige Faktoren zuriickzufiihren war. Die Umfrageindika-
toren fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor verbesserten sich im August
weitgehend, und die Industrieproduktion zog im Juli wieder an. Allerdings entwickeln sich die
zukunftsorientierten Indikatoren weiterhin relativ verhalten, und das Verbrauchervertrauen ist noch
immer gering. Dies unterstreicht die schwache Grunddynamik des Wirtschaftswachstums. Am
Arbeitsmarkt zeichnete sich eine Aufhellung ab; die Arbeitslosenquote lag in den drei Monaten bis
Juli 2012 bei 8,1 %, wihrend sich die Beschaftigung in diesem Zeitraum um 0,8 % erhoéhte. Im wei-
teren Verlauf diirfte die wirtschaftliche Erholung nur sehr allméhlich an Schwung gewinnen, da die
Binnennachfrage wohl weiterhin durch die restriktiven Kreditbedingungen, die laufenden Bilanzan-
passungen der privaten Haushalte und die betrachtliche Straffung der Finanzpolitik in Mitleiden-
schaft gezogen wird.

Die jahrliche VPI-Teuerungsrate verlangsamte sich von 2,6 % im Juli auf 2,5 % im August, wah-
rend die entsprechende Rate ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnet von 2,4 %
auf 2,2 % zuriickging. Was die nihere Zukunft betrifft, so sollten die bestehenden Uberschusska-
pazititen und die schleppende Konjunkturerholung dazu beitragen, den Inflationsdruck zu begren-
zen. Auf seiner Sitzung am 6. September 2012 belieB der geldpolitische Ausschuss der Bank of
England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermdgenswer-
ten bei 375 Mrd GBP.

CHINA

In China ergaben die Konjunkturindikatoren ein uneinheitliches Bild, was darauf hindeutet, dass das
Wachstum den Tiefpunkt durchschritten haben konnte, wenngleich noch keine klaren Anzeichen
einer Erholung zu erkennen sind. Die Ausweitung der Industrieproduktion verlangsamte sich aber-
mals und lag im August 2012 bei 8,9 % gegeniiber dem Vorjahr. Im verarbeitenden Gewerbe stie-
gen im September sowohl der EMI fiir den Privatsektor als auch der offizielle EMI leicht an, blicben
jedoch unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Die in die Zukunft gerichtete Teilkomponente
fiir den Auftragseingang zog kréftiger an, wenngleich sie unter der Wachstumsmarke von 50 Zéh-
lern verharrte, wahrend der Lageraufbau anscheinend abgeschlossen ist. Die Situation am Wohnim-
mobilienmarkt hellte sich im August weiter auf; so zeigten die Indikatoren fiir die Aktivitdt in die-
sem Sektor im Vorjahrsvergleich wieder ein positives Wachstum an, und die Preise erh6hten sich
den dritten Monat in Folge (siehe auch Kasten 2). Das Wachstum der Einzelhandelsumsétze stabili-
sierte sich im August, wihrend der Auflenhandel gedimpft blieb. Das Exportwachstum war insge-
samt abermals schwach, wobei die Ausfuhren in das Eurogebiet im Vergleich zum Vorjahr weiter-

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012



hin riickldufig waren, jene nach Asien und in die Vereinigten Staaten hingegen einen Anstieg
aufwiesen. Da die Einfuhren im August sanken, erhohte sich der monatliche Handelsbilanziiber-
schuss weiter auf 26,6 Mrd USD. Die am VPI gemessene jéhrliche Inflationsrate nahm im August
auf 2,0 % (nach 1,8 % im Vormonat) zu und blieb somit deutlich unterhalb des von der Regierung
fiir das Jahr 2012 festgelegten Zielwerts von 4 %. Auf Renminbi lautende Kredite und die weit

gefasste Geldmenge erhdhten sich abermals kraftig.

ENTWICKLUNGEN AM WOHNIMMOBILIENMARKT IN CHINA

Nach einem kriftigen Anziehen der Preise fiir Wohneigentum und einer spiirbaren Belebung der
Marktaktivitit im Zeitraum von 2005 bis 2011 hat die jiingste Schwiche am chinesischen Woh-
nimmobilienmarkt erneut die Sorge genéhrt, dass sich eine scharfe Korrektur negativ auf die
Wachstumsaussichten des Landes und somit auch auf die Weltwirtschaft auswirken konnte. Im
vorliegenden Kasten wird durch eine Betrachtung der Fundamentaldaten des chinesischen Wohn-
immobilienmarkts und seiner Bedeutung fiir die chinesische Wirtschaft die Wahrscheinlichkeit
des Eintretens eines solchen Szenarios untersucht.

Die Wohnungsbauinvestitionen haben sich in den vergangenen Jahren zu einer immer wichtige-
ren Wachstumskomponente in China entwickelt. Etwa 25 % der gesamten Anlageinvestitionen,
die seit 2006 einen Wachstumsbeitrag von 50 % leisten, entfallen auf Immobilieninvestitionen,
deren Anteil am BIP von 10 % im Jahr 2006 auf 16 % im Jahr 2011 stieg. Die beiden Sektoren
Baugewerbe und Erbringung von Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Grundstiicks- und
Wohnungswesen beschéftigen zusammen mehr als 10 % der Erwerbspersonen und tragen 13 %
zur gesamten Wertschopfung bei. Immobilieninvestitionen weisen zudem eine enge Korrelation
mit anderen Branchen wie etwa dem Maschinenbau auf.

Die Wohnimmobilien in China haben sich in den letzten Jahren stark verteuert, und die Preise
sind im Vergleich zu den Einkommen hoch. So hat sich im Zeitraum von 1999 bis 2011 der Qua-
dratmeterpreis fiir Wohneigentum in 35 ausgewéhlten grolen und mittelgroen Stadten im Mit-
tel nahezu verdreifacht, wobei sich hinter diesem Durchschnitt betrachtliche Divergenzen verber-
gen. Auch der Preis fiir eine 100 m? groBe Wohnimmobilie, ausgedriickt als Vielfaches des
jahrlich verfiigbaren Einkommens eines durchschnittlichen 3,3-Personen-Haushalts, weist deut-
liche Unterschiede auf. Er liegt zwischen dem 4,4-fachen eines Jahreseinkommens in Stidten in
Randlagen (Hohhot, Innere Mongolei) und dem knapp 16-fachen in groBen, rasch wachsenden
Stiadten wie Peking und Shenzhen (sieche Abbildung A). Im Durchschnitt war die Quote von 1999
bis 2011 riickldufig, da das verfiigbare Einkommen schneller stieg als der Quadratmeterpreis
(11 % gegeniiber 9 % jahrlich — siehe die rote gepunktete Linie in Abbildung B).

Berticksichtigt man jedoch, dass die GroBe einer durchschnittlichen Wohnimmobilie zugenom-
men hat, so ergibt sich ein anderes Bild. Die Pro-Kopf-Wohnfliche ist im Schnitt von 19,4 m? im
Jahr 1999 auf 32,7 m? im Jahr 2011 gestiegen; gleichzeitig ging die Haushaltsgroe im Mittel von
3,6 Personen auf 3,1 Personen zuriick. Dies bedeutet, dass sich die Flache einer durchschnittli-
chen Wohnimmobilie von 70 m? auf 101 m? erhoht hat. Infolgedessen legte der Preis fiir durch-
schnittliches Wohneigentum (ausgedriickt als ein Vielfaches des Jahreseinkommens) von 6,4 im
Jahr 1999 auf 8,6 im Jahr 2011 zu (siche die blaue Linie in Abbildung B).
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x-Achse: Preis einer 100 m? grofen Wohnimmobilie y-Achse: Durchschnittlicher Wohnimmobilienpreis

gemessen am jahrlichen verfiigbaren Einkommen gemessen am jahrlichen verfiigbaren Einkommen
im Jahr 2011
y-Achse: Prozentualer Anstieg des Quadratmeterpreises, = Wohnimmobilie mit durchschnittlicher Grof3e
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Quellen: National Bureau of Statistics of China und EZB-Berech- Quellen: National Bureau of Statistics of China und EZB-Berech-
nungen. nungen.

Anmerkung: Der Preis einer 100 m? grofien Wohnimmobilie basiert
auf einer konstanten Familiengrofle und einer konstanten Wohnfla-
che pro Person. Der Preis einer durchschnittlich groBen Wohnimmo-
bilie beinhaltet auch Veranderungen der FamiliengroBe und der
Wohnfldche pro Person.

Die Wohnungsbauinvestitionen und die Wohnimmobilienpreise haben zwar in den letzten Jah-
ren stark angezogen, doch deuten eine Reihe von Faktoren darauf hin, dass eine scharfe Kor-
rektur eher unwahrscheinlich ist. Zunichst einmal ist die Nachfrage nach Wohneigentum auf-
grund der anhaltenden Urbanisierung weiterhin hoch. AuBlerdem dienen Neubauten zum Teil
als Ersatz fiir alten Wohnraum mit niedrigem Qualitatsstandard und erhéhen daher per saldo
nicht das Wohnungsangebot. Zugleich sorgen strenge administrative Beschrankungen — insbe-
sondere beim Erwerb von Zweit- und Drittwohnungen — dafiir, dass der Spekulation Einhalt
geboten wird. Sollte sich die Stimmung am Wohnimmobilienmarkt pl6tzlich abkiihlen, kénn-
ten diese MaBnahmen zuriickgenommen werden, um so die Nachfrage anzukurbeln; auch die
jingst zu beobachtende Priaferenz fiir groBeren Wohnraum konnte sich umkehren, wenn
Bedenken hinsichtlich der Erschwinglichkeit aufkommen sollten. Und schlielich hat sich
zuletzt in GroBstidten wie Peking der Uberhang an unverkauften Wohnimmobilien, der sich
angesichts der jiingsten Schwiche am Immobilienmarkt gebildet hatte, allmahlich verringert.

Grund zur Besorgnis konnte dann bestehen, wenn die privaten Haushalte die aktuellen Einkom-
menszuwéchse in die Zukunft fortschreiben und sich die Einschitzung der Finanzierbarkeit von
Wohneigentum (die sich in der Nachfrage nach groleren Wohnimmobilien niederschlégt) als zu
optimistisch erweisen sollte, zumal sich das Potenzialwachstum in China den Erwartungen
zufolge in den kommenden Jahren abschwichen wird. Dies fithrt moglicherweise zu einem Preis-
rliickgang, durch den zeitweilig der Umsatz am Immobilienmarkt aufgrund von Preisanpassungen
gedimpft werden und sich ein Uberhang an unveriuBertem Wohnungsbestand bilden konnte. Die
Verschuldung der Verbraucher ist nicht iiberméBig hoch, sodass sich ein abwartsgerichteter
Schock bei den Immobilienpreisen wohl nur in geringem Umfang auf den Konsum auswirken
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wiirde. Die am verfiigbaren Einkommen
gemessenen Hypothekenschulden haben in den
vergangenen Jahren merklich zugenommen
und 2011 einen Wert von 33 % erreicht (siche
Abbildung C). Die Beleihungsverhaltnisse fiir
Hypothekardarlehen privater Haushalte sind in
der Regel niedrig. Daher ist zu erwarten, dass
ein Abbau des Verschuldungsgrads aufgrund
riickldufiger Immobilienpreise im Sektor der
privaten Haushalte nur in begrenztem Male
stattfinden wird. Allerdings wiirde eine
umfangreiche Korrektur am Wohnimmobilien-
markt negative Auswirkungen auf die Immobi-
lientransaktionen wie auch auf die Bautatigkeit
haben, die dann auf andere Branchen iibergrei-
fen konnten. Gleichwohl erscheint angesichts
der zuvor genannten Griinde eine weitrei-
chende und drastische Korrektur der Wohnei-
gentumspreise unwahrscheinlich, auch wenn
die Hauspreise in einzelnen Stddten eine
gewisse Volatilitit aufweisen konnen.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise sanken im September um rund
1,5 %, wodurch sich der Aufwirtstrend, der im
Juli begonnen hatte, teilweise umkehrte. Am
2. Oktober notierte Rohol der Sorte Brent bei
112 USD je Barrel und damit 24 % iiber dem bis-
herigen Jahrestiefstand vom 26. Juni 2012, aber
immer noch 11 % unter dem aktuellen Jahres-
hochststand vom 14. Mirz. Mittelfristig rechnen
die Marktteilnehmer mit fallenden Olpreisen, wie
aus den Terminkontrakten zur Lieferung im
Dezember 2013 hervorgeht, die mit 105 USD je
Barrel gehandelt werden (siche auch Kasten 4).

Der jiingste Riickgang der Olnotierungen hingt
sowohl mit angebotsseitigen als auch mit nach-
fragebedingten Faktoren zusammen. Was die
Angebotsseite betrifft, so gab Saudi-Arabien
bekannt, dass es seine Olférderung insbesondere
als Reaktion auf Produktionsausfélle im Gefolge
der Sanktionen gegen den Iran ausweiten werde.
Diese Ankiindigung minderte zum Teil den Auf-
wirtsdruck auf die Olpreise, der auf ein in den

(in % des verfiigbaren Einkommens)
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Vormonaten niedrigeres Olangebot der OPEC- und der Nicht-OPEC-Linder zuriickzufiihren war.
Marktberichte {iber eine mogliche Freigabe strategischer Olreserven durch die Industriestaaten tru-
gen ebenfalls zu den riicklaufigen Notierungen bei. Auf der Nachfrageseite korrigierte die Internati-
onale Energieagentur ihre Erwartungen zum Wachstum der Olnachfrage angesichts der sich abschwi-
chenden Weltkonjunktur etwas nach unten, wenngleich allgemein davon ausgegangen wird, dass die
Nachfrage nach Erd6l 2013 kontinuierlich zunehmen wird.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie legten im September wieder zu, nachdem sie im Vor-
monat leicht nachgegeben hatten. Hinter diesem Anstieg standen hauptséchlich hohere Metall- und
Eisenerznotierungen. Die Preise flir Agrarrohstoffe waren erneut riicklaufig, nachdem es im Juni und
Juli bedingt durch Diirren in den Vereinigten Staaten zu Preisschiiben gekommen war. Der Gesamt-
index der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende September 3,0 %
iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 WECHSELKURSE

Von Ende Juni bis Anfang Oktober 2012 blieb der effektive Wechselkurs des Euro vor dem Hinter-
grund nachlassender Volatilitdt weitgehend unverandert. Seine im Juli zu beobachtende stetige
Abschwichung kehrte sich ab Mitte August um. Am 2. Oktober 2012 lag der nominale effektive
Wechselkurs des Euro (gemessen an den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des
Euro-Wéhrungsgebiets) 0,4 % iiber seinem Niveau von Ende Juni bzw. 5,6 % unter seinem Durch-
schnitt des vorangegangenen Jahres (siche Abbildung 5).

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 =100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
29. Juni bis 2. Oktober 2012 (in Prozentpunkten)
99 99 0,50 0,50

98 98

0,25 0,25
97 97

0,00 BN NS H = 0,00

. . 0 |I

-0,25 -0,25
95 95
94 ! 94 -0,50 | . L | | | —r -0,50
Juli August September CNY USD GBP JPY CHF SEK AMS Ubrige EWK-
2012 20
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 angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

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

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand:
2. Oktober 2012

Seit Gegeniiber

Gewicht im Stand am Jahresdurch-

EWK-20-Index | 2. Oktober 2012 29. Juni 2012 2. Januar 2012 schnitt 2011
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,8 8,178 2,2 0,3 -9,1
US-Dollar 16,9 1,293 2,7 0,0 -7,1
Pfund Sterling 14,9 0,801 -0,8 -4,1 -7,8
Japanischer Yen 7,2 101,0 0,9 1,5 -9,0
Schweizer Franken 6,5 1,210 0,6 -0,4 -1,8
Polnischer Zloty 6,2 4,103 -3,4 -8,3 -0,4
Tschechische Krone 5,0 25,06 -2,3 -1,7 1,9
Schwedische Krone 4,7 8,533 -2,7 -4.4 -5,5
Koreanischer Won 3,9 1,439 -0,2 -3,7 -6,7
Ungarischer Forint 32 285,6 -0,8 -9,2 2,2
NEWK? 97,6 0,4 -1,9 -5,6

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-Wahrungs-
gebiets (EWK-20).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro in den letzten drei Monaten gegen-
iiber den meisten wichtigen Wéhrungen auf. Vom 29. Juni bis zum 2. Oktober 2012 legte die
Gemeinschaftswihrung in Relation zum US-Dollar um 2,7 %, zum japanischen Yen um 0,9 % und
zum Schweizer Franken um 0,6 % zu, wéhrend sie im Verhiltnis zum Pfund Sterling um 0,8 %
nachgab. Gegeniiber einigen anderen europdischen Wahrungen verlor sie im selben Zeitraum eben-
falls an Wert (siche Tabelle 1), so zum polnischen Zloty (-3,4 %), zur tschechischen Krone (-2,3 %)
und zum ungarischen Forint (-0,8 %). Die anhand der Preise fiir Devisenoptionen gemessene Markt-
volatilitdt ist in den vergangenen drei Monaten insgesamt zuriickgegangen und verharrt unter den
historischen Durchschnittswerten.

Vom 29. Juni bis zum 2. Oktober 2012 blieben die am WKM II teilnehmenden Wihrungen gegen-
iiber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.
Der lettische Lats notierte innerhalb der einseitig festgelegten Schwankungsbandbreite von £1 % auf
der starken Seite des Kursbandes.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Die weltwirtschaftliche Wachstumsdynamik diirfte sich auch in den kommenden Monaten
schleppend entwickeln. Der globale EMI-Teilindex fiir den Auftragseingang im verarbeitenden
Gewerbe ldsst Anzeichen einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau erkennen und stieg gering-
fligig von 46,7 Punkten im August auf 48,9 Zihler im September. Er liegt damit weiterhin unter-
halb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und deutlich unter seinem langfristigen Durch-
schnitt, was auf eingetriibte Konjunkturaussichten schlieen ldsst. Der Frithindikator der OECD,
mit dem konjunkturelle Wendepunkte gemessen am Trend vorhergesagt werden sollen, signali-
siert nach wie vor ein geringes Wachstumstempo in der OECD und in den wichtigen, nicht der
OECD angehérenden Landern.
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Die Aussichten fiir das auflenwirtschaftliche
Umfeld des Euroraums bleiben mit hoher Unsi-
cherheit behaftet, die mit Spannungen in wichti-
gen Finanzmarktsegmenten sowie mit haushalts-
politischen und globalen Ungleichgewichten in
Zusammenhang steht. Die Risiken fiir die welt-
wirtschaftlichen Aussichten sind weiterhin nach
unten gerichtet und ergeben sich in erster Linie
aus Ansteckungseffekten in Verbindung mit der
Entwicklung im Euroraum, sowohl iiber den
Handels- als auch den Vertrauenskanal, sowie —
in geringerem Maf3e — aus der Unsicherheit {iber
den Umfang finanzpolitischer MaBinahmen vor
allem in den Vereinigten Staaten.
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Abbildung 6 Friihindikatoren der OECD

(Monatswerte; um Ausschlidge bereinigt)
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Quelle: OECD.

Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-

land und China.



2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdren Daten fiir August 2012 belegen, dass die Grunddynamik des Geldmengen- und Kre-
ditwachstums — wie bereits seit Lingerem zu beobachten — weiterhin verhalten war. Die Jahres-
wachstumsrate von M1 stieg indessen erneut an. Mafsgeblich hierfiir war die Priferenz des geldhal-
tenden Sektors fiir hochliquide Anlagen vor dem Hintergrund niedriger Zinsen und hoher
Unsicherheit. Die MFI-Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euro-Wihrungs-
gebiet war im historischen Vergleich nach wie vor schwach. Dahinter verbargen sich weiterhin sehr
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Ldndern. Die derzeitige Schwiiche der Kreditver-
gabe ldsst sich zu einem groflen Teil mit den Nachfragebedingungen erkliren, doch in einer Reihe
von Ldindern bestehen auch immer noch angebotsseitige Beschrinkungen. Um bei einem Anziehen
der Nachfrage eine angemessene Finanzierung der Wirtschaft sicherzustellen, miissen die Kredit-
institute in mehreren Euro-Ldndern Fortschritte bei den Bilanzanpassungen erzielen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3
Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3

verringerte sich im August 2012 auf 2,9 %, ver- (Veréinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
glichen mit 3,6 % im Juli (siehe Abbildung 7).! =—— M3 (Jahreswachstumsrate)
Verantwortlich fiir diese Abschwichung war vor " 2’[3 (Gt on e (DU D D g T 7 T
er Jahreswachstumsrate)

allem ein Basiseffekt, wihrend der monatliche ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Zufluss in monetére Anlagen im August mit 14 14
0,2 % gegeniiber dem Vormonat nur gering aus- " 2 "
fiel. ) %

10 I '.Jﬁ i\ 10
Was die Komponenten der weit gefassten Geld- ¢ ) i ,;é P}j 3 .
menge betrifft, so verlagerte der geldhaltende Hh H ! :;‘, ‘é k1
Sektor abermals in grofem Umfang Mittel von 6 ook 17 ‘.‘i ." é 6
anderen Anlagen innerhalb und auferhalb der 4 : ¢ iig '11 ']
Geldmenge M3 in hochliquide monetire Vermo- t il ol s }'A
genswerte. Diese Entwicklung lieB sich iiber alle 2 ¥ i ‘% .."-Aﬁ;{; 2
Sektoren hinweg beobachten. Sie spiegelt in ers- q '-’ﬁ _w;fﬁ" n
ter Linie eine starke Liquiditétspriferenz ange- kY
sichts des gegenwirtigen Niedrigzinsumfelds 2 e R e R T R T R . SN T 2

(siehe Kasten 3) und der nach wie vor hohen
Unsicherheit wider.

Quelle: EZB.
Bei den Gegenposten war die jahrliche Zuwachs-
rate der Kredite an den Sektor der 6ffentlichen
Haushalte riickldufig, wies aber im August noch immer ein hohes Niveau auf. Die MFI-Buchkredite
an den nichtfinanziellen privaten Sektor verringerten sich weiter, was im Wesentlichen betréchtlichen
monatlichen Nettotilgungen von Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuzuschrei-
ben war. Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige auBlerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets war ein geringfligiger monatlicher Mittelzufluss zu verzeichnen. Damit bestétigt sich die Ein-
schitzung, dass gebietsfremde Investoren Staatsanleihen der Euro-Lénder erworben haben.

1 Ab August 2012 werden in M3 nicht linger Repogeschéfte mit zentralen Kontrahenten erfasst, und bei den Gegenposten zu M3 werden in
den Buchkrediten an den privaten Sektor nicht linger Reverse-Repo-Geschifte der MFIs mit zentralen Kontrahenten beriicksichtigt. Die
Anderung gilt fiir die monetiren Daten ab Juni 2010. Einzelheiten hierzu in: EZB, Bereinigung der monetiren Statistik um Repogeschifte
mit zentralen Kontrahenten, Kasten 3, Monatsbericht September 2012.
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Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs im Eurogebiet ging im August deutlich zuriick.
Ausschlaggebend hierfiir war eine spiirbare Abnahme der Interbankkredite und der Auslands-
forderungen.

DIE AUSWIRKUNGEN SEHR NIEDRIGER ZINSSATZE AUF DIE ENTWICKLUNG DER GELDMENGE

Auf seiner Sitzung am 5. Juli 2012 beschloss der EZB-Rat, die Leitzinsen auf ihr bislang niedrigs-
tes Niveau zu senken. In einem solchen Umfeld konnten bekannte empirische Zusammenhéinge,
die aus historischen Zinsniveaus abgeleitet werden, erheblich durch mogliche Nichtlinearitdten
beeinflusst werden. Was die monetire Analyse anbelangt, konnte dieser Einfluss folgende Berei-
che betreffen: a) die Geldnachfrage einschlieBlich der Auswirkungen auf die Signaleigenschaften
der Geldmenge im Hinblick auf Konjunktur und Inflation sowie b) Geldmarktfonds und ihre Rolle
in der Bankenrefinanzierung. Der vorliegende Kasten zeigt auf, dass bei Zinsen nahe der Null-
grenze tatsdchlich Nichtlinearitdten in Bezug auf die Geldnachfrage bestehen, wenngleich ihre
Bedeutung beim derzeitigen Zinsniveau als eher begrenzt angesehen werden kann.

Geldnachfrage bei sehr niedrigen Zinssitzen

Theoretische Uberlegungen lassen den Schluss zu, dass eine Extrapolation des in einem
gewohnlichen Zinsumfeld zu beobachtenden Geldnachfrageverhaltens auf ein Szenario, in dem
sich die Zinssitze auf null zubewegen, keine verldsslichen Informationen liefern wiirde.! Gleich-
wohl ist die Moglichkeit, dass die Geldnachfrage in einem Umfeld sehr niedriger Zinsen
betrichtlichen Verdnderungen unterliegen kann, fiir die Geldpolitik von groer Bedeutung, denn
ein atypischer Anstieg der Geldhaltung im Falle einer Anndherung der Zinsen an die Nullgrenze
konnte falschlicherweise als Anzeichen fiir eine Transmission monetarer Impulse und somit fiir
den Aufbau expansiven Drucks interpretiert werden, obwohl in Wahrheit eine Veranderung des
iiblichen Geldnachfrageverhaltens vorliegt.

Es gibt wenige empirische Belege dafiir, wie sich ein sehr niedriges Leitzinsniveau iiber einen
langeren Zeitraum auswirkt; fiir die Vereinigten Staaten und Japan sind jedoch entsprechende
Daten vorhanden. In Japan beispielsweise gibt es deutliche Hinweise darauf, dass die Nachfrage
nach M1 in einem Umfeld niedriger Zinsen Nichtlinearititen aufweist. Dieses Muster steht im
Einklang mit géngigen theoretischen Vorhersagen zur Geldnachfrage bei niedrigen Opportuni-
tatskosten. Allerdings ist nicht auszuschlieBen, dass diese Beobachtung durch die zu jener Zeit
von der Bank von Japan verfolgte ausdriickliche Politik der quantitativen Lockerung beeinflusst
wurde. Im Falle der USA hingegen sind die Belege fiir Nichtlinearitéiten bei der Geldnachfrage
etwas schwacher ausgeprégt. Des Weiteren deuten empirische Ergebnisse darauf hin, dass neue
Finanzmittel eher in ldngerfristige und risikoreichere Anlageformen investiert werden, um von
deren steigenden Renditen zu profitieren. Gleichzeitig gibt es keine empirischen Hinweise auf
umfangreiche Bestandsanpassungen zulasten monetirer Verbindlichkeiten, die die Banken unter
erheblichen Refinanzierungsdruck setzen konnten.

1 Siehe beispielsweise C. Mulligan und X. Sala-i-Martin, Extensive margins and the demand for money at low interest rates, in: Journal of
Political Economy, Bd. 108 (5), Oktober 2000, S. 961-991, J. Nagayasu, A re-examination of the Japanese money demand function and
structural shifts, in: Journal of Policy Modeling, Bd. 25 (4), Juni 2003, S. 359-375, und K. Nakashima, An extremely-low-interest-rate
policy and the shape of the Japanese money demand function, Macroeconomic Dynamics, Bd. 13 (5), November 2009, S. 553-579.
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(in %; logarithmische Skala) (in %; logarithmische Skala)
x-Achse: Opportunitétskosten von M3 x-Achse: Opportunitétskosten von M1
y-Achse: Umlaufgeschwindigkeit (Logarithmus) y-Achse: Umlaufgeschwindigkeit (Logarithmus)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Betrachtet man den Zusammenhang zwischen Opportunitétskosten und Einkommensumlaufgeschwin-
digkeit im Euro-Wahrungsgebiet, so ist festzustellen, dass die Entwicklung den géngigen theoreti-
schen Vorhersagen entspricht. Die Regressionsgerade zwischen diesen beiden GrofBen ist insgesamt
aufwirtsgerichtet, da die Geldhaltung (im Verhéltnis zum BIP) bei hoheren Zinsen abnimmt. Diese
lineare Beziehung scheint jedoch mitnichten stabil zu sein und ist fiir die Geldmenge M3 (siche Abbil-
dung A) schwicher ausgeprigt als fiir M1 (siche Abbildung B). Seit Jahresbeginn 2009, als die Leit-
zinsen im Euroraum auf ein historisch niedriges Niveau gesenkt wurden, weist die Umlaufgeschwin-
digkeit in beiden Fallen nur sehr geringe Bewegungen auf. Allerdings sind die Opportunititskosten
im Euroraum in den letzten drei Jahren trotz der Herabsetzung der Leitzinsen auf historische Tief-
stinde sogar gestiegen, nachdem sie Ende 2008 stark gesunken waren. Urséchlich hierfiir sind die
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Staatsanleiherenditen einiger Euro-Lénder (siche
Abbildung C). Folglich deutet die Entwicklung im Eurogebiet insgesamt nicht auf eine rasche
Abnahme der M1-Umlaufgeschwindigkeit bei sinkenden Opportunititskosten hin, wenngleich sich
die Regressionsgerade mit dem Riickgang der Opportunititskosten deutlich abgeflacht hat.?

Im Zusammenhang mit der bevorzugten Haltung von Instrumenten der eng gefassten Geldmenge
bei niedrigen Zinssétzen stellt sich auch die Frage, ob taglich féllige Einlagen oder Bargeld favo-
risiert werden. Bislang waren vor allem Portfolioumschichtungen zugunsten liquider Einlagen
und weniger zugunsten von Bargeld zu beobachten. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass Einlagen
und Bargeld keine vollkommenen Substitute darstellen, da Letzteres nicht so rasch zur Verfligung
steht und ab einem bestimmten Punkt — bedingt durch Transport, Lagerung, Sicherheits- und Ver-

2 Die Opportunititskosten im Euro-Wahrungsgebiet sind bislang noch nie auf ein so niedriges Niveau gesunken, dass nichtlineare Effekte
zu erwarten gewesen wiren. In den Vereinigten Staaten, wo die Opportunititskosten aufgrund der riicklaufigen langfristigen Renditen
auf fast null gesunken sind, hat sich die Geldnachfrage tatsdchlich erhht und dadurch die Umlaufgeschwindigkeit verringert.
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sicherungsaspekte — betrachtliche logistische
Kosten verursacht. Die bisherige Erfahrung mit
niedrigen Zinsen in groen Wéhrungsrdumen
lasst nicht auf eine umfangreiche Substitution  (in % p. a; Strome in Mrd €)

zugunsten von Bargeld schliefen. m=m  Zinsdifferenz zwischen kurzfristigen Termineinlagen
und téglich falligen Einlagen;
d. h. Opportunititskosten (linke Skala)

Folgen des niedrigen Zinsniveaus fiir die @~ ----- Zinssatz fiir Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

. . . von bis zu 1 Jahr (linke Skala)
marktbasierte Finanzierung der Banken --=- Zinssatz fiir taglich fillige Einlagen (linke Skala)
—— Monatliche Verénderung der Haltung kurzfristiger

Termineinlagen durch private Haushalte (rechte Skala)

6 60

Die historisch niedrigen Leitzinsen im Euro-
Wiéhrungsgebiet schméilern die Nettorenditen
kurzfristiger Finanzinstrumente bereits seit
geraumer Zeit. So haben beispielsweise Geld-
marktfonds in diesem Umfeld in den letzten 4 Z0
Quartalen Mittelabfliisse verzeichnet. Ange- o
sichts des Riickgangs der von den Geldmarkt- H
fonds verwalteten Aktiva haben diese auch 2| “iiiiieveeeer 20
weniger Liquiditét fiir den Ankauf von Bank- \
schuldverschreibungen zur Verfiigung, was den ’«WHHMHH“NHN “ 0
Zugang der Kreditinstitute zu Finanzierungsmit- AR _go
teln weiter einschrinken kénnte. Vor diesem 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hintergrund 16ste die Entscheidung des EZB-  Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Rats vom 5. Juli, die Zinsen fiir die Einlagefazi-

litdt der EZB auf null zu senken, auch Bedenken aus, dass ein weiterer Riickgang der Geldmarkt-
renditen den Druck auf die Geldmarktfonds verstirken und damit negative Folgen fiir die
Finanzierungssituation der Banken haben konnte. Dariiber hinaus begiinstigen die geplanten regu-
latorischen Anforderungen hinsichtlich der Finanzierungsstrategien der Banken tendenziell die
Finanzierung iiber Kundeneinlagen gegeniiber der marktbasierten Finanzierung. Diese Entwicklung
konnte somit die Bemiihungen der Banken schwéchen, sich iiber Wertpapiere zu refinanzieren.
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Die Kreditwirtschaft im Euroraum scheint diese Entwicklung bereits vorweggenommen zu haben,
etwa durch die Hereinnahme und Sicherung von Einlagen des nichtfinanziellen privaten Sektors.
Soweit die Zunahme der tdglich filligen Einlagen beispielsweise dadurch bedingt ist, dass der
geldhaltende Sektor risikoreiche Anlagen von Nichtbanken an Gebietsfremde verkauft, spiegeln
sich die jeweiligen Strome letztlich in einer Verbesserung der Refinanzierungsposition der Ban-
ken wider. Zugleich ist die Refinanzierungsposition der Banken hauptséchlich in Bezug auf die
Laufzeit betroffen, wenn die Ausweitung der M1-Einlagen Portfolioumschichtungen zulasten
anderer Bankverbindlichkeiten zuzuschreiben ist.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die Komponenten von M3 betrifft, so stieg die jahrliche Zuwachsrate von M1 im August 2012
auf 5,1 %, nachdem sie im Juli bei 4,5 % gelegen hatte. Dahinter stand ein umfangreicher monatli-
cher Mittelzufluss bei den tédglich filligen Einlagen, der iiber alle Sektoren hinweg zu beobachten
war. M1 leistet derzeit den Hauptbeitrag zum Wachstum der weit gefassten Geldmenge. So entfielen
im August 2,6 Prozentpunkte des jéhrlichen M3-Wachstums von 2,9 % auf dieses Geldmengenaggre-
gat. Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 — M1) sank von 2,2 % im Juli auf
0,8 % im August. Grund hierfiir war die Umschichtung von Mitteln aus kurzfristigen Termineinlagen
(d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) in tiglich féllige Einlagen.
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Neben der erhohten Unsicherheit, die sich in einem niedrigen Verbraucher- und Unternehmerver-
trauen duflerte, ist hierfiir teilweise die geringere Zinsdifferenz zwischen diesen beiden Einlagenarten
verantwortlich. Die kurzfristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten) hingegen verzeichneten nach wie vor robuste monatliche Mittelzufliisse.

Das Jahreswachstum der marktfédhigen Finanzinstrumente (M3 — M2), bei dem seit Sommer 2011
ein Aufwirtstrend zu beobachten war, sank im August auf -0,5 %, verglichen mit 4,3 % im Juli. Dies
war einem starken monatlichen Mittelabfluss zuzuschreiben, der vor allem die Bestinde an MFI-
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren betraf. Vor dem Hintergrund der
gegenwirtig sehr schwierigen Geschéftsbedingungen der Geldmarktfonds stie3 der geldhaltende
Sektor zudem — wie bereits in den Vormonaten — Geldmarktfondsanteile ab.

Die Jahresdnderungsrate der M3-Einlagen (einschlielich Repogeschéften) fiel von 2,9 % im Juli auf
2,4 % im August. Der Beitrag der nichtmonetiren Finanzintermedidre ohne Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen (SFIs) zum jahrlichen Wachstum der M3-Einlagen kehrte sich im
August angesichts umfangreicher Mittelabfliisse bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen ins Nega-
tive. Dies konnte damit zusammenhéngen, dass institutionelle Investoren zugunsten alternativer An-
lageformen Mittel aus M3 abzogen. Die privaten Haushalte leisteten nach wie vor den grof3ten Bei-
trag zu den M3-Einlagen, was sich in den betridchtlichen monatlichen Zufliissen bei den téglich
falligen Einlagen der privaten Haushalte widerspiegelte.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3
Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum ging von 1,0 % im Juli
auf 0,5 % im August zuriick (siehe Tabelle 2). Die Kreditgewéhrung an 6ffentliche Haushalte zog weiter

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Jahreswachstumsraten

Bestand in % 2011 2011 2012 2012 2012 2012
von M3V Q3 Q4 Q1 Q2 Juli  August
M1 51,9 1,4 1,9 253 2,8 4,5 Sl
Bargeldumlauf 8,9 4,5 6,2 6,1 55 5,9 52
Téglich féllige Einlagen 43,0 0,8 1,0 1,5 2,2 43 5,0
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,4 34 2,3 2,7 2,8 22 0,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 18,6 3,1 2,0 34 2,7 0,7 23
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 209 37 25 2.1 29 36 38
3 Monaten
M2 91,3 2,3 2,1 2,5 2,8 3,5 32
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 8,7 -5,9 -3,6 -0,1 2,6 43 -0,5
M3 100,0 1,5 155 27 2,8 3,6 2,9
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungs- 2,2 1,1 1,2 1,3 1,0 0,5
gebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 5,2 1,4 52 8,4 9,4 8,0
Buchkredite an offentliche Haushalte 7,0 2,1 -4.6 -1,7 1,3 1,7
Kredite an den privaten Sektor 1,6 1,1 0,3 -0,3 -0,9 -1,2
Buchkredite an den privaten Sektor 2,3 1,8 0,7 -0,1 -0,4 -0,6
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkéufe und Verbriefungen bereinigt)? 2,5 2,0 1,1 0,5 0,1 -0,2
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 315 2,6 0,4 -2,4 -4,4 -4,4
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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kriftig an, wenngleich deutlich weniger stark als im Juli. Geschuldet war dies vor allem einem Basis-
effekt. Was die Komponenten der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte anbelangt, so waren bei den
Buchkrediten im August geringfiigige Nettotilgungen festzustellen, wohingegen die MFIs ihre
Bestdnde an staatlichen Schuldverschreibungen leicht aufstockten. Zugleich kam es in einigen Lan-
dern im Zuge einer Aufhellung der Marktstimmung, die sich auch in niedrigeren Staatsanleihe-
renditen niederschlug, zu umfangreichen Verkaufen von Staatsschuldtiteln durch MFIs (teilweise auch
an Gebietsfremde).

Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor ging im August weiter auf-1,2 %
zuriick, verglichen mit -0,9 % im Juli, was in erster Linie mit zwei Entwicklungen zusammenhing.
Zum einen kam es im August zu erheblichen monatlichen Nettotilgungen von MFI-Buchkrediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, sodass sich der um Kreditverkdufe und -verbriefungen berei-
nigte jahrliche Zuwachs der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor ins Negative kehrte und im
Berichtsmonat bei -0,2 % lag (nach 0,1 % im Juli). Zum anderen rutschte das jahrliche Wachstum der
MFI-Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien des privaten Sektors deutlich weiter in den negativen
Bereich. Ein Grund hierfiir war eine Riickabwicklung vergangener Verbriefungsgeschéfte.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank weiter von -0,2 % im Juli auf -0,5 % im August (siche
Tabelle 3). Dies hing vor allem mit den bereits erwéhnten umfangreichen monatlichen Nettotilgun-
gen im August zusammen, die iiberwiegend im kurz- und mittelfristigen Laufzeitenbereich zu beob-
achten waren, wihrend sich der Zufluss bei den langfristigen Buchkrediten auf null belief. Die um
Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an private
Haushalte blieb im August mit 1,0 % unverdndert. Es kam zu einem geringfiigigen Zufluss, der in
erster Linie den Wohnungsbaukrediten geschuldet war.

Insgesamt ist die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Eurogebiet historisch
gesehen weiterhin schwach. Dahinter verbergen sich nach wie vor offensichtlich divergierende

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2011 2011 2012 2012 2012 2012
Gesamtwerts" Q3 Q4 Q1 Q2 Juli  August
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,7 1,6 1,7 0,7 0,1 -0,4 -0,8
Um Verkiiufe und Verbriefungen bereinigt? - 2,3 2,0 0,9 0,3 -0,2 -0,5
Bis zu 1 Jahr 24,7 4,1 3,7 0,6 0,1 0,1 -0,3
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,8 -2,8 -2,6 -3,0 -2,6 -2,7 -3.3
Mehr als 5 Jahre 57,4 2,1 2,3 2,0 1,0 0,1 -0,1
Private Haushalte 47,8 3,0 2,2 1,2 0,4 0,3 0,2
Um Verkiiufe und Verbriefungen bereinigt® - 2,7 2,3 19 14 1,0 1,0
Konsumentenkredite® 11,6 -2,0 -2,0 -1,8 2,1 2,1 2,4
Wohnungsbaukredite® 72,6 4,0 3,0 1,8 0,9 0,8 0,8
Sonstige Kredite 15,8 2.4 1,8 0,9 0,2 -0,5 -0,4
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 7,1 4,2 -3,1 -5,4 -8,6 -11,2
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,8 1,5 -0,2 -1,8 -3.3 -2,8 -3.4

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-Buch-
kredite 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-Wiéhrungsgebiet nicht ganz einheitlich.
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Entwicklungen in den einzelnen Léndern, die nicht zuletzt mit der unterschiedlichen Gewichtung
angebotsseitiger und nachfragebedingter Faktoren zusammenhéngen.

Auf der Nachfrageseite wurde die Kreditvergabe in einer Reihe von Euro-Landern weiterhin durch
die anhaltend schwache Konjunktur vor dem Hintergrund einer hohen Unsicherheit, das niedrige
Verbraucher- und Unternehmervertrauen sowie die Notwendigkeit zum Abbau der hohen Verschul-
dung sowohl der privaten Haushalte als auch der Unternehmen beeintrachtigt. Dariiber hinaus zogen
es grof3e und liquide Unternehmen in einigen Léndern vor, sich nicht iiber Banken, sondern intern
oder an den Mirkten zu finanzieren.

Auf der Angebotsseite beeintrachtigen Kapitalengpésse bei den Banken in einer Reihe von Euro-
Léandern nach wie vor das Kreditangebot an die Realwirtschaft. Auch die Fragmentierung der
Finanzmérkte ddmpft die Kreditexpansion, wenngleich von Land zu Land in unterschiedlichem
MaB. Die zwei langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit haben
jedoch zu einer deutlichen Abnahme der Finanzierungsengpésse und Liquiditdtsbedenken im Ban-
kensystem gefiihrt und somit einen ungeordneten und plotzlichen Fremdkapitalabbau verhindert.

Die Jahreswachstumsrate der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riick-
lagen) ging im August weiter auf -4,4 % zuriick. Langfristige Termineinlagen (d. h. Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren) verbuchten im August einen leichten Zufluss,
nachdem es im Monat zuvor zu einem deutli-
chen Abfluss gekommen war. Der Zufluss bei
den Bestdnden des geldhaltenden Sektors an
langfristigen MFI-Schuldverschreibungen (d. h.

Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von (Verdanderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-

bereinigt)
mehr als zwei Jahren) war weiterhin vernachlds- . .
. | A - === Kredite an den privaten Sektor (1)
sigbar. Finanziell angeschlagene MFIs diirften wen Kredite an offentliche Haushalte (2)
17 . : 1. Nettoforderungen an Ansassige auBerhalb
fall.lge Schuld\.lers.cl.lrelbungen nac.h wie vor tel} des Euro-Wahrungsgebiets (3)
weise durch Liquiditit aus den beiden dreijéhri- e Liingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
. . (ohne Kapital und Riicklagen) (4)
gen LRGs ersetzt haben. ZuglelCh setzten die w=eese  Sonstige Gegenposten (einschlieSlich Kapital
Kreditinstitute den Riickkauf eigener Schuldver- unéi Riicklagen) (5)
schreibungen fort, um ihre Eigenkapitalquoten 600 600
zu verbessern. ]
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Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an 1000 I 1000
Ansissige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets |\ 200
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vergleich war im August ein moderater Kapital-
zufluss zu verzeichnen, der allerdings geringer
ausfiel als im Juli. Dies war dem Erwerb von
Staatsanleihen des Eurogebiets durch gebiets-

-400
fremde Anleger zuzuschreiben. Per saldo hat der @
geldhaltende Sektor zudem keine weiteren Mit-

. '8001 I L L L L -800
tel aus dem Eurogebiet herausverlagert. 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

Die Daten fiir August belegen insgesamt, dass sich ~ (M3 =1+2+3 =4 +5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-

die Grunddynamik des Geldmengen- und Kredit- kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
. . . . . lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
wachstums tiber einen ldngeren Zeitraum hinweg
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verhalten entwickelt hat. Die aktuelle Schwéche der MFI-Kreditvergabe lésst sich zu einem grofen Teil
mit den Nachfragebedingungen erklédren. Zugleich wirken sich angebotsseitige Beschrénkungen in einer
Reihe von Euro-Landern belastend auf das Kreditwachstum aus. In anderen Landern finanzieren einige
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ihren Bedarf an Betriebskapital und ihre Investitionen derzeit
iiber interne und marktbasierte Mittel, anstatt auf MFI-Buchkredite zuriickzugreifen.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen stieg im Juli 2012 auf 4,0 % an. Grund hierfiir war eine stdrkere Emissionstdtigkeit in den
meisten Sektoren mit Ausnahme der nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften. Das jihrli-
che Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldtitel setzte den im
vergangenen Jahr beobachteten Aufwdrtstrend fort, was moglicherweise mit der verhaltenen Ent-
wicklung der Bankkredite im Zusammenhang stand. Die Jahreswachstumsrate der Begebung bér-
sennotierter Aktien hingegen ging weiter zuriick und lag im Juli bei 1,0 %.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen stieg im Juli 2012 um knapp 30 Basispunkte gegeniiber dem Vormonat auf 4,0 %
(siehe Tabelle 4). Ausschlaggebend fiir diese Zunahme war der kraftigere Absatz kurzfristiger
Schuldtitel, der mit 4,5 % etwa 2 Prozentpunkte hoher ausfiel als im Juni. Die jahrliche Zuwachs-
rate der Emission entsprechender langfristiger Papiere erhohte sich nur geringfiigig und lag bei
knapp unter 4,0 %. Allerdings sank die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate der Bege-
bung von Schuldverschreibungen, die zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeignet ist,
leicht auf 3,0 %. Unter Verwendung derselben Messgrofle war die Emission von Schuldverschrei-
bungen in allen Sektoren mit Ausnahme der MFIs riickldufig bzw. weitgehend unveridndert (siche
Abbildung 9). So verringerte sich die Begebung staatlicher Schuldtitel auf 3,4 % im Juli (nach

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2012 2011 2011 2012 2012 2012 2012
Emittentengruppe Juli Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
Schuldverschreibungen 16 858 3185 3,1 4,1 4,2 3.8 4,0
MFIs 5644 1,9 33 4,6 3,8 34 4,2
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3289 04 a2 05 26 17 14
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 947 4,9 5,0 6,6 9,1 10,1 10,2
Offentliche Haushalte 6977 6,6 4,9 5,8 4,7 42 4.4
Darunter:
Zentralstaaten 6271 5,9 42 48 3,8 3,5 3,4
Sonstige 6ffentliche Haushalte 706 14,6 13,2 16,8 14,3 11,7 14,8
Borsennotierte Aktien 4062 1,9 1,6 1,6 14 1,1 1,0
MFIs 310 12,4 10,0 10,8 10,0 7,7 5.8
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 287 5.0 52 36 31 2.8 28
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3464 0,4 0,3 0,3 0,3 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-Wéhrungsgebiets*.
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4,2 % im Vormonat), wiahrend die Emission
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
11,0 % im GroBlen und Ganzen stabil blieb.

Trotz gewisser Anzeichen fiir eine Erholung der
Begebung kurzfristiger Schuldverschreibungen
hat sich die Refinanzierungsaktivitét in den letz-
ten Monaten nach wie vor auf die Emission im
langfristigen Segment und dort vor allem auf
festverzinsliche Papiere konzentriert. Die jahrli-
che Zuwachsrate der Begebung festverzinslicher
langfristiger Schuldverschreibungen stieg im Juli
geringfiigig auf 4,9 % nach 4,8 % im Juni.
Unterdessen schwichte sich das Wachstum der
Emission variabel verzinslicher langfristiger
Papiere auf 0,4 % ab und blieb somit auf einem
niedrigen Niveau.

In sektoraler Betrachtung und auf Grundlage der
jéhrlichen Zuwachsraten begaben in erster Linie
die MFIs und die 6ffentlichen Haushalte ver-
stérkt Schuldverschreibungen. Die Emissionen
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften leg-
ten binnen Jahresfrist ebenfalls leicht zu. Sie
beliefen sich auf 10,2 % und setzten damit den
im vergangenen Jahr begonnenen Aufwértstrend
fort. Im Juli wurde der geringere Absatz kurz-
fristiger Schuldverschreibungen in diesem Sek-
tor durch eine kriftigere Emission langfristiger
Papiere mehr als ausgeglichen.

Die Jahreswachstumsrate der Begebung staatli-
cher Schuldtitel erhohte sich von 4,2 % im Juni
auf 4,4 % im Berichtsmonat und beendete somit
den seit Ende 2011 verzeichneten Riickgang.
Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum
zugrunde, so haben sich die Emissionen der
offentlichen Haushalte seit der zweiten Jahres-
hilfte 2009 deutlich verringert, was auf die
Bemiithungen um Haushaltskonsolidierung in
den Euro-Landern zuriickzufiihren ist.

Was den Finanzsektor betrifft, so stieg die jahr-
liche Zuwachsrate der von MFIs begebenen
Schuldverschreibungen im Juli den zweiten
Monat in Folge an, und zwar um 70 Basis-
punkte auf 4,2 %. Diese Zunahme war in erster
Linie einer lebhaften Emission kurzfristiger
Schuldtitel zuzuschreiben. Die Jahreswachs-

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.
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tumsrate der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Papiere sank von
1,7 % im Juni auf 1,4 % im Juli.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Zwdlfmonatsrate aller von Anséssigen im Euroraum begebenen borsennotierten Aktien fiel im
Juli auf 1,0 %, was vor allem auf eine schwéchere Aktienemission der MFIs zuriickzufiihren war
(siehe Abbildung 10). Diese sank von 7,7 % im Juni auf 5,8 % und damit auf den niedrigsten Stand
seit Anfang 2011. Im ersten Halbjahr 2012 war durchweg ein reger Absatz von MFI-Aktien zu beob-
achten gewesen, der den Bedarf der Banken im Euroraum widerspiegelte, ihre Bilanzen durch eine
Starkung der Eigenkapitalbasis zu verbessern. Die Jahreswachstumsraten der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften und nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen bdrsenno-
tierten Aktien blieben im Juli mit 0,3 % bzw. 2,8 % nahezu unverindert.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsdtze sanken von Anfang September bis Anfang Oktober 2012 geringfiigig. In der
neunten Mindestreserve-Erfiillungsperiode dieses Jahres, die am 12. September begann, wies der
EONIA weiterhin ein niedriges Niveau auf, da umfangreiche Uberschussliquiditit vorhanden war.

Die am EURIBOR gemessenen Zinssidtze am unbesicherten Geldmarkt gingen im Zeitraum von
Anfang September bis Anfang Oktober 2012 geringfiigig zuriick. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Ein-
monats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld lagen am 2. Oktober bei 0,12 %, 0,22 %,
0,44 % bzw. 0,68 % und damit 1, 5, 9 bzw. 10
Basispunkte unter ihrem Stand vom 5. Septem-
ber. Der Abstand zwischen dem Zwdlfmonats-
und dem Einmonats-EURIBOR — eine Mess-
grofe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am

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

== Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

Geldmarkt — verringerte sich daher um 10 Basis- ... Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
punkte und belief sich am 2. Oktober auf o é‘f“’lfm"na‘s? EURIBOR (linke Skala)
. . . —— Differenz zwischen Zwolfmonats- und
57 Basispunkte (siche Abbildung 11). Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
2,50 1,5

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag an die- 225
sem Tag bei 0,09 %, also 1 Basispunkt iiber sei-
nem Stand vom 5. September. Der entspre-
chende EURIBOR sank um 5 Basispunkte auf 1.7
0,22 % am 2. Oktober. Folglich verkleinerte sich 150 [
der Spread zwischen dem Dreimonats-
EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swap-
satz um 6 Basispunkte auf zuletzt 14 Basis-
punkte und blieb somit auf einem &hnlichen 075
Niveau wie vor dem Sommer 2011.

2,00

125

0,50
Die aus den Preisen fiir Dreimonats-  *%

EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im 0,00 ; ! ‘ , 05
Dezember 2012 sowie im Mérz, Juni und Sep- Juli 2(811(5' Jan. Apri12012 Juli Okt.

tember 2013 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich

am 2. Oktober auf 0,19 %, 0,20 %, 0,23 % bzw. Qe F#B und Thomson Reuters.
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0,26 %; gegeniiber ihrem Stand vom 5. Sep-
tember bedeutete dies einen Anstieg um 2, 2,
1 bzw. 0 Basispunkte.

(in % p. a.; Tageswerte)

Im September schwankte der EONIA nur duBlerst = Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
. . . . = . EEEEcEcE Einlagesatz
geringfiigig und setzte somit das seit Jahres- ==== Tagesgeldsatz (EONIA)

beginn beobachtete Verlaufsmuster fort. In der — Spitzenrefinanzierungssatz

negativen Differenz zwischen dem EONIA und
dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschifte kam die insgesamt vorhandene Menge
an Uberschussliquiditit zum Ausdruck. Vom
5. September bis zum Ende der achten Mindest-
reserve-Erflillungsperiode des laufenden Jahres
am 1 1. September notierte der EONIA vor dem
Hintergrund eines anhaltenden Liquiditétsiiber-
schusses erneut stabil zwischen 0,10 % und
0,11 %. Am 2. Oktober lag er bei 0,087 % (siche
Abbildung 12).

25 2,5

0,0 | : faeesesses 0,0
Das Eurosystem fiihrte vom 5. September bis fuli o Okt Jan.
zum 2. Oktober eine Reihe von Refinanzierungs-
geschiften durch, und zwar alle als Mengenten-
der mit Vollzuteilung. Was die Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte der neunten Reserveerfiillungsperiode betrifft, so teilte das Eurosystem bei den am
11., 18. und 25. September sowie am 2. Oktober abgewickelten Geschéften 130,3 Mrd €,
119,9 Mrd €, 117,3 Mrd € bzw. 102,9 Mrd € zu. Dariiber hinaus gab es im September zwei ldnger-
fristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs): am 11. September ein Geschéft mit einer Sonderlaufzeit
von einer Erflillungsperiode, bei dem 13,8 Mrd € bereitgestellt wurden, und am 26. September ein
dreimonatiges LRG, bei dem 18,7 Mrd € zugeteilt wurden.

Quellen: EZB und Thomson Reuters.

Am 11., 18. und 25. September sowie am 2. Oktober fiihrte das Eurosystem zudem jeweils ein ein-
wochiges liquiditdtsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von
0,75 % durch. Mithilfe dieser Geschéfte wurde die iiber Kéufe im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermarkte zugefiihrte Liquiditét vollstdndig abgeschdpft, deren Volumen am 2. Oktober ins-
gesamt 209,5 Mrd € betrug.

In der neunten Mindestreserve-Erfiillungsperiode dieses Jahres, die am 12. September begann, belief
sich die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit am 2. Oktober auf
311 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Wihrungsgebiet erhdhten sich
in der ersten Septemberhdlfte um etwa 20 Basispunkte, fielen aber anschlieffend wieder auf das
Niveau von Ende August ab. Am 2. Oktober standen sie bei rund 1,9 %. In den Vereinigten Staaten
stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen von Ende August bis zum 2. Oktober 2012 um etwa
10 Basispunkte auf zuletzt rund 1,6%. Die Renditen langfristiger Staatsanleihen finanziell ange-
schlagener Euro-Léinder gaben stark nach, sodass sich die Spreads gegentiiber deutschen Papieren
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verringerten. Getragen wurde die Entwicklung an den Anleihemdirkten in erster Linie von einer Auf-
hellung der Marktstimmung nach der Bekanntgabe der Modalitdten fiir die Durchfiihrung von geld-
politischen Outright-Geschdften (Outright Monetary Transactions — OMTSs) durch die EZB und die
endgiiltige Zustimmung des deutschen Bundesverfassungsgerichts zum Europdischen Stabilititsme-
chanismus (ESM). Gegen Ende des Berichtszeitraums wurde die Stimmung an den Mdrkten jedoch
durch Bedenken im Zusammenhang mit dem Wirtschaftsausblick und der Haushaltsentwicklung in
einigen Léndern des Euroraums belastet. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit
tiber die kiinftige Entwicklung an den Anleihemdrkten des Euro-Wihrungsgebiets verringerte sich
indessen weiter. Die marktbasierten Indikatoren entwickelten sich zwar volatil, deuten aber darauf
hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin fest auf einem Niveau verankert sind, das mit Preis-
stabilitdt im Einklang steht.

Von Ende August bis zum 2. Oktober 2012 erhohten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen
der Euro-Lander mit AAA-Rating zunédchst um etwa 20 Basispunkte, fielen aber anschlieBend wie-
der auf das Niveau von Ende August zuriick und lagen am 2. Oktober bei etwa 1,9 %. In den Verei-
nigten Staaten stiegen die langfristigen Staatsanleiherenditen im selben Zeitraum um 10 Basispunkte
auf zuletzt rund 1,6 %, wobei dasselbe Entwicklungsmuster zu beobachten war wie im Eurogebiet,
d. h. ein Anstieg in der ersten Septemberhilfte und ein anschlieBender Riickgang im weiteren
Monatsverlauf (siche Abbildung 13).

Die Entwicklung an den Staatsanleihemarkten in der ersten Septemberhélfte wurde von der positiven
Marktstimmung in Erwartung der Bekanntgabe der Modalitéten fiir die Durchfiihrung von OMTs
durch die EZB sowie eine erneute Aufhellung
der Marktstimmung im Anschluss an diese
Ankiindigung getragen. Parallel dazu belebte
sich das Interesse der Anleger an Staatsanleihen
der finanziell angeschlagenen Euro-Lénder, was
eine Umkehr der zuvor beobachteten Flucht in
sichere Anlagen begiinstigte. Zusétzlich getra-
gen wurde die positive Marktdynamik im Euro-
gebiet durch die endgiiltige Zustimmung des
deutschen Bundesverfassungsgerichts zum ESM.
Zugleich verbesserte das von der Federal
Reserve aufgelegte zeitlich unbegrenzte Ankauf-
programm fiir hypothekarisch besicherte Wert-
papiere staatlich geforderter Unternehmen die
Situation risikoreicherer Anlageformen und trug
zur Einddmmung von Tail Risks bei, wodurch
die Anleiherenditen staatlicher Emittenten mit
AAA-Rating insgesamt Auftrieb erhielten. Aller-

(in % p. a.; Tageswerte)

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

- e b
0 F No [ TS TSI

dings wurde die giinstige Entwicklung der ers-

ten Septemberhilfte im weiteren Monatsverlauf 1.2 — - 0,6
. . Okt. Dez. Febr.  April  Juni Aug.

durch Bedenken im Zusammenhang mit den 2011 2012

Wirtschaftsaussichten und der Haushaltsent-
wicklung in einigen Landern des Euroraums
(insbesondere in Spanien) sowie der drohenden
fiskalischen Klippe in den Vereinigten Staaten
teilweise wieder umgekehrt.
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-
zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wihrungsgebiet basiert auf
Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit umfassen
diese Daten deutsche, finnische, franzosische, niederldndische
und Osterreichische Anleihen.
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Der Abstand zwischen den Nominalzinsen zehn-
jéhriger Staatsanleihen in den USA und im Euro-
raum verringerte sich geringfiigig und belief sich
am 2. Oktober auf rund 30 Basispunkte. In Japan

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

blieb die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im — Euro-Wahrungsgebiet
. . : . IEGSEES Vereinigte Staaten
Berichtszeitraum bei rund 0,8 % und damit === Japan
knapp tiber dem tiefsten Stand seit 2003. 14 14

Die Unsicherheit der Anleger beziiglich der
kurzfristigen Entwicklung an den Anleihe-
mirkten im Eurogebiet gab im September —
gemessen an der aus Optionen abgeleiteten Vo-
latilitdt — um etwa weitere 100 Basispunkte
nach und belief sich am 2. Oktober auf 6,5 %.
Im Euroraum ist die Volatilitit an den Anleihe-
mairkten trotz der jiingsten Abschwéchung im S L o
historischen Vergleich weiterhin hoch und liegt 2| ™ il i B G
nahe bei dem unmittelbar vor der Insolvenz 0 | 0
von Lehman Brothers verzeichneten Niveau. In Okt.  Dez.  Febr.  April Juni  Aug Okt
den Vereinigten Staaten verringerte sich die 2ont 2012

impliZite Volatilitit im Berichtszeitraum um (A)Efrlll:;k?llli)g():rrlgieég{mplizite Volatilitit stellt die annualisierte

50 Basispunkte. Anfang Oktober lag sie bei erwartete prozentuale Verénderung der Kurse von deutschen,
japanischen und US-Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit

rund 4,3 % und damit ungefaihr 200 Basis- uber einen Zeitraum von bis zu drei Monaten dar. Sie basiert auf
den Marktwerten der entsprechenden gehandelten Options-
punkte unter dem Stand kurz vor der Lehman-  kontrakte.

Insolvenz. Die implizite Volatilitit in Japan
blieb mit rund 2,0 % weitgehend unverédndert.

An den Staatsanleihemérkten des Eurogebiets war ein allgemeiner Renditeanstieg bei den Emit-
tenten mit AAA-Rating sowie ein Renditeriickgang der Papiere finanziell angeschlagener Lander
zu beobachten, wodurch sich die Spreads der meisten Euro-Lander verringerten. So waren die
Renditeabstidnde zehnjdhriger Staatsanleihen aller Euro-Léander gegeniiber deutschen Bundesan-
leihen im Berichtszeitraum mit nur einer Ausnahme riicklaufig. Der weitaus stiarkste Riickgang
war in Griechenland zu beobachten, wo die Renditedifferenz um mehr als 400 Basispunkte sank.
In den anderen beiden Léndern, die Finanzhilfeprogramme durchlaufen, d. h. Irland und Portugal,
verringerten sich die Spreads um rund 100 bzw. 40 Basispunkte. Auch in Italien und Spanien fie-
len die Renditeabstinde um mehr als 100 Basispunkte. Die Riickgénge erfolgten im Zusammen-
hang mit der Bekanntgabe der Modalititen fiir die Durchfithrung von OMTs durch die EZB; die
Konkretisierung dieses Schrittes scheint die Risikoprdmien gedriickt zu haben, einschlielich der
Prémien, die auf Befiirchtungen hinsichtlich eines moglichen Auseinanderbrechens des Euro-
gebiets basierten. In den kurzfristigen Marktsegmenten verzeichneten diese Lander eine dhnliche
und teilweise sogar noch stdrkere Erholung. Da die Staatsanleiherenditen der meisten anderen
Euro-Lander im Wesentlichen stabil blieben, verringerte sich ihr Renditeabstand gegeniiber deut-
schen Bundesanleihen, da deren Rendite anstieg. Lediglich die Renditen finnischer Staatspapiere
legten noch stirker zu als die deutscher Bundesanleihen, sodass sich der betreffende Spread im
Berichtszeitraum ausweitete.

Die Rendite zehnjédhriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euro-Wéhrungsgebiet erhdhte sich
in der ersten Septemberhilfte um rund 20 Basispunkte, sank aber anschlieBend wieder auf das Ende
August verzeichnete Niveau von rund -0,2 % (sieche Abbildung 15). Die Rendite entsprechender
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(in % p. a.; gleitender Finftagesdurchschnitt der Tageswerte;

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

saisonbereinigt)

= Fiinfjdhriger Terminzins inflationsindexierter Anleihen = Fiinfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren in finf Jahren
+++++ Fiinfjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen -+« Finfjahriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
==== Zchnjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen in fiinf Jahren
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

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

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-Infla-
tionsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschatzter
Breakeven-Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich 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 deutschen und franzo-
sischen Staatsanleihen basierte.

fiinfjdhriger Anleihen blieb indessen weitgehend unverindert bei etwa -0,8 %. Das niedrige Niveau
der realen langfristigen Zinsen spiegelt weiterhin die vergleichsweise pessimistische Einschitzung
der Marktteilnehmer in Bezug auf die mittelfristigen Wachstumsaussichten und die Abwirtsrisiken
fiir den Wirtschaftsausblick wider.

Was die Inflationswahrnehmung im Euroraum anbelangt, so bewegte sich die implizite Termin-
Breakeven-Inflationsrate (fiinfjahrige Terminrate in fiinf Jahren) im Berichtszeitraum in einem auf-
grund der Staatsschuldenkrise volatilen Umfeld weiterhin um 2,6 % (siche Abbildung 16). Der infla-
tionsindexierte Swapsatz fiir denselben Laufzeitbereich blieb mit rund 2,3 % weitgehend
unverdndert. Das leicht erhohte Niveau der Breakeven-Inflationsraten ist auf eine Reihe technischer
Faktoren zuriickzufiihren. Erstens gerieten die langfristigen Breakeven-Inflationsraten durch die par-
tielle Umkehr der zuvor beobachteten Flucht in sichere Anlagen, speziell in nominale Anleihen mit
AAA-Rating, leicht unter Aufwértsdruck. Zweitens wurden italienische inflationsindexierte Anlei-
hen ohne AAA-Rating aus einigen grolen Marktindizes herausgenommen, was Portfolioumschich-
tungen von solchen Papieren in inflationsindexierte Anleihen mit AAA-Rating nach sich zog und die
langfristigen Breakeven-Inflationsraten weiter in die Hohe trieb. Dariiber hinaus zog die Nachfrage
nach Inflationsschutz im Euroraum allgemein an, da die Grenzen fiir an die Inflation gekoppelte
Sparkonten (Livret-A-Konten) in Frankreich am 1. Oktober angehoben wurden und in den kommen-
den Monaten eine weitere Erhdhung erwartet wird. Insgesamt deuten die marktbasierten Indikatoren

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung

darauf hin, dass die Inflationserwartungen wei-
terhin fest auf einem Niveau verankert sind, das
mit Preisstabilitdt im Einklang steht?.

(in % p. a.; Tageswerte)

== 2. Oktober 2012

Das allgemeine Verlaufsmuster der Renditen
as allgemeine Verlaufsmuster der Renditen 7. 3 S0

langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im

Euroraum lésst sich in Verdnderungen der Zins- 0 40
erwartungen (und der damit verbundenen Risi- e >
koprdmien) fiir unterschiedliche Laufzeithori- 30 30
zonte aufgliedern (sieche Abbildung 17). Beiden 25 2
langen Laufzeiten verschob sich der implizite 2,0 2,0
Terminzinssatz fiir Tagesgeld im Eurogebiet von 15 1,5
Ende August bis zum 2. Oktober um rund 20 1,0 1,0
Basispunkte nach oben, in den kiirzeren Lauf- 0.5 05
zeitbereichen hingegen blieb er weitgehend 00 | e 0.0
unveréndert. 05 | | | | s
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Die Renditeaufschlige auf Investment-Grade-  Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde licgende Daten) und Fitch
Anleihen finanzieller KapitalgeseHSChaften i?ltrlr?;griginggiz)implizite Terminzinskurve, die sich aus der am
gegenﬁber dem EMU-AAA-Government-Bond- Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die Markt-

erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen

Index von Merrill Lynch waren von Ende August wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten
Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter ,,Euro area

bis zum 2. Oktober 2012 rucklauﬁg Dabei ver- yield curve* dargelegt. Bei den in der Schétzung verwendeten
ringerten sie sich vor allem fiir Emittenten mit Eﬁﬁi“&ﬁ‘i‘;};gﬁig{l nlff? f&‘.‘{;‘ﬁ‘;‘gﬁ von Staatsanleihen im
niedrigerem Rating, wihrend die Renditeauf-

schlige von Anleihen mit AA- bzw. AAA-

Rating nur leicht nachgaben. Die Renditeabstinde von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller
Unternehmen weiteten sich im selben Zeitraum iiber alle Ratingklassen hinweg leicht aus; die ein-
zige Ausnahme bildeten Emittenten mit BBB-Rating, deren Spreads um etwa 10 Basispunkte zuriick-
gingen. Insgesamt deutet die jiingste Entwicklung bei den Renditen von Unternehmensanleihen
darauf hin, dass sich die Bedingungen der marktbasierten Finanzierung fiir Unternehmen vor allem

im Finanzsektor verbessert haben.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im Juli 2012 gingen die meisten MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte zuriick oder blieben weitgehend unverdndert. Im
Gegensatz dazu war bei den Zinssdtzen fiir Konsumentenkredite an private Haushalte eine leichte
Zunahme zu verzeichnen. Der Abstand zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen
siebenjihriger Staatsanleihen mit AAA-Rating vergrofierte sich im Berichtsmonat vor dem Hinter-
grund hoher Volatilitit an den Staatsanleihemdrkten.

Im Juli 2012 blieben die meisten MFI-Zinsen fiir kurzfristige Einlagen privater Haushalte weit-
gehend unveridndert oder nahmen geringfiigig zu, wihrend die Zinssétze fiir Einlagen nichtfinan-
zieller Kapitalgesellschaften etwas nachgaben. Ebenso blieben die Kurzfristzinsen fiir Kredite an

2 Eine ausfiihrliche Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung linger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
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(in % p. a.; Zinssitze im Neugeschaft) (in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift)
= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung
«++++ Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter oder anféinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Laufzeit von bis zu 1 Jahr +++++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
Kapitalgesellschaften von bis zu 1 Jahr
—— Konsumentenkredite an private Haushalte mit ====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung Laufzeit von bis zu 1 Jahr
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

=== FEinlagen privater Haushalte mit vereinbarter
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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
vollstdndig mit &lteren Daten vergleichbar.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde aus
dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonats-
geld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz fiir Dreimo-
natsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Aufgrund methodischer
Anderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verord-

nungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verord-
nung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010
moglicherweise nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

private Haushalte im GroBen und Ganzen stabil, wihrend die Zinsen fiir Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften einen Riickgang verzeichneten (siehe Abbildung 18). So verén-
derten sich die Zinssitze fiir kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte insgesamt
kaum und lagen bei 3,1 %. Die Zinsen fiir Konsumentenkredite, die eine volatilere Entwicklung
aufweisen, stiegen hingegen von 5,6 % im Juni auf 5,8 % im Juli. Die Zinssitze fiir Uberzie-
hungskredite an private Haushalte sanken im Schnitt um 15 Basispunkte auf 8,5 %. Was die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so lagen die kurzfristigen Bankzinsen fiir kleine
Darlehen (d. h. Kredite bis zu 1 Mio €) weitgehend unverandert bei 4,1 %, wahrend jene fiir
GrofBkredite (d. h. Kredite von mehr als 1 Mio €) um 16 Basispunkte auf 2,4 % zuriickgingen.
Die Zinsen fiir Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerten sich
ebenfalls, und zwar um 12 Basispunkte auf 4,1 %. Da der EURIBOR im Berichtsmonat um rund
25 Basispunkte nachgab, vergroferten sich die Differenzen zwischen dem Dreimonats-Geld-
marktsatz und den Zinsen fiir kurzfristige MFI-Kredite an private Haushalte sowie nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften (sieche Abbildung 19).
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Legt man einen lingeren Betrachtungszeitraum
zugrunde, zeigt sich, dass die MFI-Kurzfristzinsen
sowohl fiir Wohnungsbaukredite an private Haus-

) . . . in % p. a.; Zinssiitze im Neugeschift
halte als auch fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle ~ ("7 P-#: Zinssitze im Neugeschify

Kapitalgesellschaften seit Jahresbeginn 2012 —— Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
. R R R K vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
gesunken sind. Diese Entwicklung konnte auf die ... Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
o el Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Anpassung der Bankkreditzinsen 'an' Marktzinsén- ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
derungen im Zuge der EZB-Leitzinssenkungen von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung
. . . . von mehr als 5 Jahren
seit November 2011 zuriickzufiihren sein. Doch ——  Wohnungsbankredite an private Haushalte mit
auch die Verbesserung der Liquiditatsposition der amjigglichelro ZJinsrbindung von mehr als 5 Jahren
. . una bis zu ahren

Banken vor dem Hintergrund der beiden LRGs ... Rendite sicbenjahriger Staatsanleihen

mit dreijéhriger Laufzeit vom Dezember 2011 und 4 6.0

Februar 2012 sowie der Ausweitung des Verzeich- 5 35

nisses der fiir die Geschifte des Eurosystems 5o

zugelassenen notenbankfédhigen Sicherheiten i s

konnte zum Riickgang der Kurzfristzinsen beige- 4’0 4’0

tragen haben. ’ ’
3.5 3.5

Was die langeren Laufzeiten betrifft, so waren die ~ >C [, 30

MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen privater 29 25

Haushalte im Juli weitgehend unveréndert, wah- 2.0 2,0

rend jene fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalge- 1.5 | LS

sellschaften sanken. Die meisten Zinssitze fur lan- 1,0

T T T T T T T T T 170
o . . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
gerfristige Wohnungsbaukredite an private 003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20

: . ; 3 f Quelle: EZB. N
Haushalte gal?en Weltel: nach, bel den Zinsen fiir Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
Darlehen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften =~ hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und

. i K L. K EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
hingegen war eine uneinheitliche Entwicklung zu  die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise nicht
beobachten (siche Abbildung 20). Im Einzelnen volisténdig mit dlteren Daten vergleichbar.
fielen die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren um 15
Basispunkte auf ein Rekordtief von 3,3 %. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verzeichne-
ten die kleinen Darlehen mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als einem und bis zu fiinf Jah-
ren im Schnitt einen Zinsriickgang um rund 10 Basispunkte auf 4,3 %, wihrend die durchschnittlichen
Zinsen fiir Grofkredite im Bereich der ein- bis fiinfjdhrigen Zinsbindung um fast 10 Basispunkte auf
3,4 % zulegten und fiir Darlehen mit einer Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren weitgehend unverén-
dert bei 3,3 % lagen.

Betrachtet man den Zeitraum von Januar bis Juli 2012, so hat sich der Abstand zwischen den lang-
fristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjéhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating insgesamt
ausgeweitet, was in erster Linie damit zusammenhing, dass die Renditen staatlicher Schuldtitel mit
Bestnote im Zuge einer Flucht in sichere Anlagen unter Abwirtsdruck gerieten. Angesichts der Wei-
tergabe vergangener EZB-Leitzinssenkungen und die Wirksamkeit der von der EZB ergriffenen
geldpolitischen SondermaBnahmen zur Verringerung der Finanzierungsbeschrdnkungen der Banken
gingen die meisten langfristigen Kreditzinsen im selben Zeitraum zuriick.
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2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende August bis zum 2. Oktober 2012 stiegen die Aktienkurse sowohl im Euro-Wihrungsgebiet als
auch in den Vereinigten Staaten um rund 3 % . Insbesondere die Finanzwerte im Euroraum verzeich-
neten nach der Bekanntgabe der Modalitdten fiir die Durchfiihrung von OMTs durch die EZB und dem
Urteil des deutschen Bundesverfassungsgerichts zum ESM erhebliche Kursgewinne. An den Mdrkten
verringerten sich die Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitit und damit auch die Befiirchtungen von
Tail Risks. In den USA nahm die Risikoaversion vor dem Hintergrund der Ankiindigung weiterer geld-
politischer Impulse, deren Schwerpunkt auf risikoreicheren Anlagen liegt, deutlich ab, was den Aktien-
kursen Aufirieb gab. Ende September gerieten die Notierungen sowohl im Eurogebiet als auch in den
Vereinigten Staaten durch Datenverdffentlichungen, die auf eine Eintriibung der kurzfristigen Konjunk-
turaussichten hindeuteten, unter Druck. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an
den Aktienmdrkten lief3 im Berichtszeitraum beiderseits des Atlantiks weiter nach.

In der ersten Septemberhélfte verzeichneten die Borsen im Euroraum, in den Vereinigten Staaten
und in Japan betrdchtliche Kursgewinne, auf die in der zweiten Monatshilfte aber Verluste folgten
(siche Abbildung 21). Im Eurogebiet und in den USA legten die Aktienkurse, gemessen am markt-
breiten Dow Jones Euro STOXX bzw. am Standard & Poor’s 500, von Ende August bis zum
2. Oktober insgesamt um jeweils rund 3 % zu. In Japan hielt sich der Nikkei 225 im entsprechenden
Zeitraum weitgehend stabil.

Der Kursauftrieb im Euro-Wéhrungsgebiet war in erster Linie auf die kriftige Erholung der Finanz-
werte zuriickzufiihren, die im Berichtszeitraum ein Plus von etwa 6 % verbuchten. Die Aktien nicht-
finanzieller Unternehmen legten ebenfalls zu, mit rund 2 % fielen die Gewinne hier aber gemaBigter
aus. Auch in den USA schnitt der Finanzsektor besser ab als der nichtfinanzielle Sektor, wenngleich
weniger deutlich.

Im Euroraum wurde die starke Entwicklung der

Finanzwerte durch die marktseitige Wahrnehmung
der Entschlossenheit der politischen Entschei-
dungstrager, die notwendigen Schritte zur Bewalti-
gung der Krise zu ergreifen, sowie durch politische
Initiativen zur Stdrkung der Finanzstabilitit
gestiitzt. Insbesondere nach der Bekanntgabe der
Modalitdten fiir die Durchfiihrung von OMTs
durch die EZB Anfang September wurden an den
Borsen kriftige Kursgewinne verzeichnet. Auch
das Urteil des deutschen Bundesverfassungsge-
richts zum ESM trug zu einer Verbesserung der
Marktstimmung bei. In den Vereinigten Staaten
nahm die Risikobereitschaft der Investoren
Mitte September im Zuge der Ankiindigung weite-
rer geldpolitischer Impulse, die schwerpunktmafig
risikoreichere Anlagen betreffen sollten, deutlich
zu. Diese positive Dynamik wurde Ende des
Monats wieder umgekehrt, da die Wirtschaftsmel-
dungen schwicher als erwartet ausfielen und auf
eine Eintriibung der kurzfristigen Konjunkturaus-
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Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Ver-
einigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.



sichten hindeuteten. Insbesondere die jiingsten
Umfragewerte lassen eine schwache Konjunktur-
entwicklung im Euroraum, und hier vor allem in
Deutschland und Frankreich, erwarten. Die Daten-
verdffentlichungen in den USA zeichneten ein
uneinheitliches Bild: Das BIP-Wachstum fiir das
zweite Quartal 2012 wurde nach unten korrigiert,
wiahrend sich der Wohnimmobilienmarkt weiter
erholt hat. Zudem wurden die Aktiennotierungen
durch die Bedenken der Marktteilnehmer hinsicht-
lich der Haushaltsentwicklung in einigen Landern
des Euroraums (insbesondere in Spanien) sowie
der drohenden fiskalischen Klippe in den Vereinig-
ten Staaten belastet. Die Gewinnmeldungen wirk-
ten sich beiderseits des Atlantiks nach wie vor
weitgehend neutral aus und hatten keinen nennens-
werten Einfluss auf die Bérsenentwicklung.

Was die einzelnen Lénder des Eurogebiets
betrifft, so stand in den meisten Staaten insbe-
sondere in der ersten Septemberhélfte ein Kurs-
anstieg zu Buche. Allerdings waren die Kursge-
winne unterschiedlich hoch, wobei die Linder,
die in den letzten Monaten besonders akute
Spannungen am Staatsanleihemarkt verzeichnet
hatten, groflere Zuwéchse verbuchten.

Die anhand der impliziten Volatilitit gemessene
Unsicherheit an den Aktienmarkten lief3 sowohl

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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50 50
45
40
35 |*
30

25

20

15

10

10

T

Okt. Dez. Febr.  April  Juni Aug. Okt.
2011 2012

Quelle: Bloomberg.

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

im Euroraum als auch in den USA zunéchst weiter nach, nahm aber Ende September wieder zu.
Alles in allem sank die implizite Volatilitdt (auf Jahresrate hochgerechnet) im Eurogebiet um 3
Prozentpunkte auf 21 % und in den Vereinigten Staaten um 2 Prozentpunkte auf 13 % (siche Abbil-
dung 22). Damit ist die implizite Volatilitit zwar in den Vereinigten Staaten nach wie vor niedri-
ger als im Euroraum, jedoch liegt sie in beiden Wirtschaftsrdumen derzeit nahe den fiir das Jahr
2012 bisher verzeichneten Tiefstdnden und in der Nihe des vor dem Zusammenbruch von Lehman

Brothers beobachteten Niveaus.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der Vorausschdtzung
von Eurostat zufolge im September 2012 auf 2,7 % nach 2,6 % im Vormonat. Sie ist somit hoher
ausgefallen als erwartet und spiegelt in erster Linie Anhebungen indirekter Steuern und vergangene
Anstiege in Euro notierter Energiepreise wider. Angesichts der aktuellen Preise der Ol-Terminkon-
trakte kénnten die Preissteigerungsraten auf einem erhohten Niveau bleiben, bevor sie im Verlauf
des kommenden Jahres wieder auf unter 2 % zuriickgehen. Uber die geldpolitisch relevante Frist
diirfte der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines verhaltenen Wachstums im
Euroraum und fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen moderat bleiben. Die Risiken in
Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind mittelfristig nach wie vor weitgehend ausge-
wogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die Gesamtteuerungsrate nach dem HVPI lag der Vorausschétzung von Eurostat zufolge im Sep-
tember 2012 bei 2,7 % nach 2,6 % im August (sieche Tabelle 5). Dieser Anstieg diirfte sowohl eine
verzogerte Reaktion auf zuriickliegende Erh6hungen der in Euro notierten Energiepreise als auch
Anhebungen indirekter Steuern widerspiegeln. Aus dem wochentlichen Oil Bulletin der Europai-
schen Kommission geht hervor, dass die durchschnittlichen Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeug-
nisse (Kraftstoffe und Heizol) im Euro-Wéhrungsgebiet im Sommer 2012 ein Rekordhoch erreich-
ten, obwohl die in US-Dollar gerechneten Rohdlpreise weiterhin deutlich unter den Mitte 2008
kurzzeitig erreichten Stinden lagen. In Kasten 4 wird néher auf die wichtigsten Glieder der Preis-

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

2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012
April Mai Juni Juli Aug. Sept.

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 1,6 2,7 2,6 2.4 2.4 2.4 2,6 2,7
Energie 7.4 11,9 8,1 73 6,1 6,1 89 9,2
Nahrungsmittel 1,1 2,7 3,1 2,8 32 2,9 3,0 2,9

Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,3 1,8 2,1 1,8 3,1 2,9 3,5

Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 3,3 3,7 3,4 3,2 2,9 2,7 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,5 0,8 1,3 1,3 1,3 1,5 1,1 0,8
Dienstleistungen 1,4 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8 2,0

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,9 5,9 2,6 2,3 1,8 1,6 2,7 .

Olpreise (in €/Barrel) 60,7 79,7 91,4 86,0 76,4 83,4 90,5 87,9

Rohstoffpreise ohne Energie 44,6 12,2 -3.8 -0,3 0,8 4,7 6,5 4,6

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

AKTUELLE ENTWICKLUNG DER VERBRAUCHERPREISE FUR MINERALOLERZEUGNISSE

Im September 2012 erreichten die durchschnittlichen Verbraucherpreise fiir Mineraldlprodukte
(Kraftstoffe und Heiz6l) im Euro-Wéhrungsgebiet ein Rekordhoch, obwohl die in US-Dollar
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gerechneten Rohoélpreise weiterhin unter den Mitte 2008 kurzzeitig erreichten Stinden lagen. Vor
diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten die wichtigsten Glieder der Preiskette von
den Rohdlpreisen bis zu den Verbraucherendpreisen fiir Mineraldlerzeugnisse, wie z. B. Wech-
selkurse, Raffinerie- und Vertriebsmargen sowie Besteuerung, beleuchtet.!

Preise fiir Rohol und Mineralélprodukte

Zwar lauten die Handelsnotierungen am Weltmarkt in der Regel sowohl fiir Rohol als auch fiir
Mineraldlprodukte auf US-Dollar, aber die Verbraucherpreise im Euro-Wiahrungsgebiet werden
von den in Euro gerechneten Preisen beeinflusst. So lag der Wechselkurs des Euro zum US-Dol-
lar im September 2012 bei rund 1,28 USD gegeniiber 1,58 USD im Juli 2008. Infolgedessen
notierten die Rohdlpreise, die in US-Dollar gerechnet im September 2012 wesentlich niedriger
waren als im Juli 2008 (114 USD je Barrel gegeniiber 134 USD je Barrel), in Euro gerechnet
etwas hoher (89 € je Barrel, verglichen mit 85 € je Barrel; siche Abbildung A).

Entlang der Preiskette kommt durch die Raffination von Rohél zu Benzin (Leichtbenzin Gaso-
lin) oder Diesel (Gasol) ein weiteres Preiselement hinzu. Abbildung B zeigt die Raffineriemar-
gen (die sogenannten Crack Spreads) fiir Benzin und Diesel, die sich einfach als Differenz aus
dem Preis fiir das Mineraldlprodukt und dem Preis fiir Roh6l errechnen lassen. Die Raffinerie-
margen werden in US-Dollar angegeben, da die Marktpreise auf US-Dollar lauten. Gleichwohl
ist fiir die Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeugnisse im Euroraum im Wesentlichen das Niveau
der in Euro gerechneten Raffineriemargen ausschlaggebend.? Verglichen mit Mitte 2008 haben

1 Siche auch EZB, Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeugnisse im Jahr 2011, Kasten 5, Monatsbericht Januar 2012.
2 Im vorliegenden Kasten werden fiir Rohdl die Preise der Sorte Brent und fiir Mineral6l die in Rotterdam notierten Preise herangezogen,
da sie als wichtigste Referenzwerte fiir diese Preise in Europa gelten.

(in USD/EUR je Barrel; monatliche Durchschnittswerte) (in USD je Barrel; monatliche Durchschnittswerte)
=== Brent-Rohol (USD) = Benzin (Leichtbenzin Gasolin)
----- USD/EUR-Wechselkurs (rechte Skala) +++++ Diesel (Gasol)
==== Brent-Rohdl (EUR)
180 1,7 40 40
160 .. 1,6 35 ; 35
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120 25
100 20
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20 [ 3 0
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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sich die Raffineriemargen fiir Benzin und Die-
sel gegenldufig entwickelt. Jene fiir Diesel und
Gasdl — obschon im historischen Vergleich mit

20 USD je Barrel noch immer relativ hoch — - gf:sz; (€93

haben sich verringert, wihrend sich jene fiir wman Gasdl

Benzin ausgeweitet haben.? Die Crack Spreads 13 18
fiir Benzin unterscheiden sich derzeit auch
deutlich von ihrem Stand Ende 2011, als sie
sogar im negativem Bereich lagen. Olmarkt-
analysten fiithren diese in letzter Zeit eingetre-
tene Kehrtwende bei den Raffineriemargen
darauf zuriick, dass durch das Zusammenwir-
ken voriibergehender und dauerhafter Raffi-
nerieschlieBungen Uberschusskapazititen
verringert wurden.* Die Reduzierung des Uber-
schussangebots wirkt sich nicht nur auf das

Niveau der Margen aus, sondern koénnte auch 4 .
T T T T T T T T
deren Volatilitdt erhohen. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(in Euro-Cent je Liter; monatliche Durchschnittswerte)

Quellen: Wochentliches Oil Bulletin der Europdischen Kommis-
sion und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben aus dem Oil Bulletin sind bis zum

Vertriebskosten und -margen 24. September 2012 verfiigbar.

Die néchsten Stufen der Preiskette sind die Kosten und Margen fiir den Vertrieb von Mineralol-
produkten an die Verbraucher. Diese lassen sich unter Verwendung der Angaben zu den Verbrau-
cherpreisen fiir Kraftstoffe und Heizol im wdchentlich von der Europédischen Kommission ver-
offentlichten Oil Bulletin schidtzen und werden anhand der Differenz aus den Preisen fiir
Mineraldlerzeugnisse und den Verbraucherpreisen vor Steuern errechnet. Was die Vertriebskos-
ten und -margen betrifft, so werden die meisten (in Euro gerechneten) Preisdnderungen bei Mine-
raldlerzeugnissen tendenziell relativ rasch an die Verbraucher weitergegeben; bis zum volligen
Durchwirken gibt es eine kleine zeitliche Verzogerung von etwa drei bis fiinf Wochen.® Dies lésst
darauf schlieBen, dass die Vertriebsmargen auf die sehr kurze Sicht bis zu einem gewissen Grad
die Olpreisentwicklung dimpfen. Insgesamt scheinen die Vertriecbsmargen — obgleich sie im Zeit-
verlauf offenbar leicht zugenommen haben — keinen festen prozentualen Aufschlag auf die Preise
fiir Roho1 oder Mineraldl darzustellen, und sie waren auch kein wesentlicher verbraucherpreis-
treibender Faktor (siche Abbildung C). Im Vergleich zur Jahresmitte 2008 liegen die Vertriebs-
kosten und -margen fiir Benzin auf einem etwas niedrigeren Stand, wéhrend jene fiir Diesel und
Gasol etwas gestiegen sind.

3 Im Jahr 2008 lagen die Raffineriemargen fiir Diesel und Gasél auf besonders hohem Niveau. Zuriickzufithren war dies hochstwahr-
scheinlich auf ein Zusammenwirken verschiedener Faktoren, unter anderem die starke Nachfrage sowohl inner- als auch auflerhalb
Europas, sowie auf ein eingeschrinktes Angebot.

4 Die Internationale Energieagentur (IEA) berichtet in ihrem Olmarktbericht vom August 2012, dass die Raffinerieproduktion in Europa
280 Tausend Barrel pro Tag (kb/d) unter der Vorjahrsrate lag, bei Kapazititsstilllegungen von iiber 0,8 Millionen Barrel pro Tag (mb/d)
seit Anfang 2011. Dieser Wert (0,8 mb/d) entspricht ungefahr 5 % der geschitzten Gesamtkapazitit. Laut IEA lag die Kapazititsauslas-
tung im Juni 2012 bei rund 77 %. Eine ausfiihrliche Betrachtung der européischen Raffinerieindustrie findet sich in: I. Muller, Can
Europe retain its domestic refining industry?, European Energy Journal, Bd. 2, Nr. 2, April 2012, S. 21-36.

5 Eine ausfiihrlichere Darstellung und Betrachtung 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.
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Indirekte Steuern

. .. . (in Euro-Cent je Liter; monatliche Durchschnittswerte)
Indirekte Steuern konnen entweder in Form

einer Verbrauchsteuer (als festgesetzter Betrag . gf:szelf €95

je Liter) oder einer Mehrwertsteuer (d. h. als ==== Gasdl

Prozentsatz sowohl des Preises vor Steuern als 100 100
auch der Verbrauchsteuer) erhoben werden. Da 90 90
Verbrauchsteuern als fester Betrag erhoben 80 w/ .
werden, verdndern sie sich auch bei Schwan- 70 Levee| 70
kungen der Preise vor Steuern nicht. Da die 60 S i P
Mehrwertsteuer jedoch als Prozentsatz der O T s ol I o )
Preise vor Steuern erhoben wird, fiihrt ein m 20
Anstieg der Rohdlpreise, der an die Verbrau- 30 2
cher weitergereicht wird, auch zu einem - N Y P e ol %
Anstieg des im Endpreis enthaltenen Betrags 0 LiosbesTops i N
an Mehrwertsteuer. o .

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
In den letzten Jahren und insbesondere seit Quellen: Wochentliches Oil Bulletin der Européischen Kommis-
2010 kam es — zum Teil infolge des starken sion und EZB-Berechnungen. ] o

.. . . . Anmerkung: Die Angaben aus dem Oil Bulletin sind bis zum
Drucks auf die 6ffentlichen Finanzen — zu einer 24. September 2012 verfiigbar.
Reihe von Erh6hungen sowohl der Verbrauch-
steuern auf Energieerzeugnisse als auch der allgemeinen Mehrwertsteuersétze. Gegeniiber ihrem
Stand Mitte 2008 sind die in den Kraftstoffpreisen enthaltenen Verbrauch- und Mehrwertsteuern
fiir alle Kraftstoffarten gestiegen (sieche Abbildung D). Im Durchschnitt haben sich die Mehrwert-
steuersédtze um knapp 1 Prozentpunkt erh6ht, wohingegen der Betrag der auf Benzin und Diesel

erhobenen Verbrauchsteuer starker gestiegen ist als bei Gasol.

Uberblick

In der Tabelle wird numerisch verdeutlicht, warum die Verbraucherpreise fiir Mineraldlerzeug-
nisse im Eurogebiet seit Kurzem auf einem Rekordhoch liegen. Aus Griinden der Vergleichbar-
keit wurde jede Komponente in Euro-Cent je Liter umgerechnet. Betrachtet man zunéichst die
Verbraucherendpreise fiir Benzin einschlieBlich Steuern, so lagen diese im Euroraum im Septem-
ber 2012 bei durchschnittlich 171,2 Euro-Cent je Liter (d. h. 25,1 Euro-Cent iiber dem Wert von
146,1 Euro-Cent je Liter vom Juli 2008, als die in US-Dollar gerechneten Olpreise einen Hochst-
stand erreicht hatten). Maligeblich fiir diese Steigerung waren ungefahr zur Hélfte indirekte Steu-
ern (diese kletterten von 79,9 Euro-Cent je Liter auf 92,4 Euro-Cent je Liter, wofiir ein Zusam-
menwirken hoherer Verbrauchsteuern, hoherer Mehrwertsteuersiatze und der Interaktion von
Mehrwertsteuer und steigenden Preisen vor Steuern ausschlaggebend war). Auch die Verbrau-
cherpreise vor Steuern nahmen ungeachtet des Riickgangs der in US-Dollar notierten Rohdlpreise
zu, was sowohl mit Wechselkursschwankungen als auch mit den hoheren Raffineriemargen
zusammenhing. Letztere waren im Juli 2008 leicht negativ, machten im September 2012 jedoch
9,8 Euro-Cent je Liter aus. Im Gegensatz dazu blieben die durchschnittlichen Vertriebskosten und
-margen fiir Benzin mit 13,2 Euro-Cent je Liter unverandert.

Die Verbraucherpreise fiir Diesel und Gasol entwickelten sich dhnlich wie jene flir Benzin, wie-
sen aber auch einige markante Unterschiede auf. Ahnlich verlief die Entwicklung insofern, als
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(soweit nicht anders angegeben, in Euro-Cent je Liter)

Benzin Diesel Gasol

Juli September Juli September Juli September

2008 2012 2008 2012 2008 2012
Rohél (in USD je Barrel) 133,9 113,9 133,9 113,9 133,9 1339
USD/EUR-Wechselkurs 1,58 1,28 1,58 1,28 1,58 1,28
Rohdl (in EUR je Barrel) 84,9 88,8 84,9 88,8 84,9 88.8
1) Rohél 534  37% 558  33% 534  38% 558 37% 534  53% 55,8 54%
2) Raffineriekosten und -margen -0,4 0% 9,8 6% 13,2 9% 8,9 6% 13,2 13% 8,9 9%

3) Vertriebskosten und -margen 13,2 9% 13,2 8% 13,6 10% 16,0 11% 8,8 9% 10,4 10%
4) Verbraucherpreise vor

Steuern 66,2 45% 788 46% 80,2 56% 80,7 53% 754 75% 752 3%
5) Steuern 799 55% 92,4 54% 62,0 44% 70,5 47% 258 25% 284 27%
Darunter:
5a) Verbrauchsteuern 56,4 39% 63,8 37% 394 28% 45,7  30% 96 10% 11,4 11%
Mehrwertsteuersatz (in %) 19,1 20,0 18,8 19,7 19,0 19,7
5b) Mehrwertsteuer 234 16% 286 17% 225 16% 248 16% 162 16% 17,0 16%
6) Verbraucherendpreise 146,1 100% 171,2 100% 142,1 100% 151,2 100% 101,2 100% 103,6 100%

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, wochentliches Oil Bulletin der Europédischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben aus dem Oil Bulletin sind bis zum 24. September 2012 verfiigbar.

sowohl die Wechselkurse als auch die indirekten Steuern zum Preisauftrieb beitrugen, obschon
der Anstieg der indirekten Steuern weniger ausgeprégt war. Allerdings lagen die Raffineriemar-
gen fiir Diesel und Gasol im September 2012 mit 8,9 Euro-Cent je Liter unter dem Mitte 2008
gemessenen Rekordhoch von 13,2 Euro-Cent je Liter. Ein weiterer Unterschied besteht darin,
dass sich die durchschnittlichen Vertriebskosten und -margen fiir Diesel und Gasdl leicht erhoht
haben (auf 16,0 bzw. 10,4 Euro-Cent je Liter).

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die in US-Dollar gerechneten Rohdlpreise im Septem-
ber 2012 zwar unter ihrem 2008 verzeichneten Hochststand lagen, die Verbraucherpreise fiir Mine-
raldlerzeugnisse aber ein Rekordniveau erreichten, was auf das Zusammenwirken eines niedrige-
ren USD/EUR-Wechselkurses, hoherer Raffineriemargen (vor allem fiir Benzin) und Anhebungen
indirekter Steuern (sowohl der Verbrauchsteuern als auch der Mehrwertsteuer) zuriickzufiihren war.

kette von den Rohdlpreisen bis zu den Verbraucherendpreisen fiir Mineralolerzeugnisse, wie z. B.
Wechselkurse, Raffinerie- und Vertriebsmargen sowie Besteuerung, eingegangen.

Die jiingsten Daten von Eurostat umfassen erstmals Vorausschitzungen fiir die wichtigsten Kompo-
nenten des HVPI, d. h. Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen und Industricerzeugnisse ohne
Energie. Aus den Angaben geht hervor, dass der Anstieg der Jahresteuerungsrate im September vor
allem auf Preissteigerungen bei Energie und Dienstleistungen zuriickzufiihren war, die nur zum Teil
durch Riickgénge bei den Komponenten Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne Energie kom-
pensiert wurden.

Aus den von Eurostat veroffentlichten Vorausschédtzungen lassen sich einige vorldufige vorsichtige
Erklarungen ableiten. Der insgesamt im September 2012 verzeichnete Anstieg der HVPI-Inflation
stand hochstwahrscheinlich mit den in einer Reihe von Landern vorgenommenen Anhebungen indi-
rekter Steuern in Zusammenhang. Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten
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Quelle: Eurostat.

zeigt, dass sich der Preisauftrieb bei Energie von 8,9 % im August 2012 auf 9,2 % im Berichtsmo-
nat beschleunigte (siche Abbildung 23). Dieser Anstieg diirfte aller Wahrscheinlichkeit nach auf das
Zusammenwirken der verzogerten Reaktionen auf die kumulativen Preissteigerungen bei Ol und Gas
im fritheren Jahresverlauf zuriickzufiihren sein.

Die Teuerungsrate der Nahrungsmittelkomponente, welche verarbeitete und unverarbeitete Nah-
rungsmittel umfasst, ging von 3,0 % im August 2012 auf 2,9 % im Folgemonat zuriick. Der vor
allem fiir die Preise verarbeiteter Nahrungsmittel festgestellte Abwartstrend ldsst sich dem frither im
Jahr beobachteten nachlassenden Preisauftrieb bei Rohstoffen zuschreiben. Die jiingste Verteuerung
von Nahrungsmittelrohstoffen am Weltmarkt scheint von kurzer Dauer gewesen zu sein und diirfte
gegebenenfalls erst nach einigen Monaten auf die Verbraucherpreise durchwirken.

Eurostat veroffentlicht keine Vorausschétzung fiir die jahrliche Teuerung nach dem HVPI ohne
Nahrungsmittel und Energie; die entsprechende Rate lag im August 2012 bei 1,5 % nach 1,7 % im
Vormonat. Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie setzt sich aus den beiden Haupt-
komponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen zusammen, die sich unter-
schiedlich entwickelt haben.

Die Jahresénderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie sank erneut, und zwar von
1,1 % im August 2012 auf 0,8 % im September. Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen betrug
im September 2,0 % nach 1,8 % im August. Diese Zunahme diirfte zum Teil die gestiegenen indi-
rekten Steuern widerspiegeln, kann aber auch damit verbunden sein, dass die hoheren Energiepreise
bis zu einem gewissen Grad auf Komponenten wie Transportdienstleistungen durchgewirkt haben.
Diese voriibergehenden Faktoren diirften den zugrunde liegenden Inflationsdruck nicht beeinflussen,
der den Erwartungen nach im aktuellen Umfeld geddmpft bleiben wird.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) erhéhten sich im August 2012 um 2,7 % nach
1,6 % im Vormonat (siche Tabelle 5 und Abbildung 24). Ausschlaggebend fiir diese Zunahme ist ein
kréftiger Anstieg der Energiepreise von 4,5 % im Juli auf 7,9 % im August. Der Index der industri-
ellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und Energie stieg im Vorjahrsvergleich um 1,0 %, vergli-
chen mit 0,8 % im Vormonat.

Auf den nachgelagerten Stufen der Produktionskette erhdhten sich die Abgabepreise der Industrie
fiir Nahrungsmittel im August gegeniiber dem Vorjahr um 3,1 % nach 2,7 % im Juli. Ma3igeblich
hierfiir war insbesondere die sprunghafte Zunahme der Erzeugerpreise fiir Ole und Fette, die hdchst-
wahrscheinlich auf die jiingsten Preiserh6hungen der Importe von Sojabohnen und einigen Getrei-
deerzeugnissen an den internationalen Rohstoffmérkten zuriickzufiihren ist. Die EU-Einfuhrpreise
fiir Nahrungsmittelrohstoffe stiegen im Juli ebenfalls an (siche Abbildung 24), aber in weitaus gerin-
gerem Maf3e als die internationalen Einfuhrpreise. Die Vorjahrsrate der Preise fiir Konsumgiiter
ohne Nahrungsmittel verringerte sich leicht, und zwar von 0,8 % im Juli auf 0,7 % im August. Der
seit Anfang 2012 beobachtete Abwiértstrend dieser Preise deutet zusammen mit der moderaten Ent-
wicklung der Importpreise fiir Rohstoffe und Vorleistungsgiiter darauf hin, dass der Inflationsdruck
auf die im HVPI erfassten Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie nach wie vor begrenzt ist.

Der Blick auf die Ergebnisse der Umfragen zu den industriellen Erzeugerpreisen zeigt, dass sowohl
die Umfrage zum Einkaufsmanagerindex (EMI) als auch die Umfragen der Europdischen Kommis-
sion im September erneut auf einen Anstieg der Preiserwartungen hindeuten, die jedoch nach wie
vor deutlich unter ihrem historischen Durchschnitt liegen (sieche Abbildung 25). Die Umfragedaten
legen zudem den Schluss nahe, dass sich der Abwirtsdruck im September sowohl bei den

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

. . . (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
==== [Investitionsgiiter (linke Skala) ~ eeees Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
----- Energie (rechte Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
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Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
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Vorleistungs- als auch bei den Verkaufspreisen
in der Industrie weiter abgeschwicht hat. Was
den EMI betrifft, so erhohte sich der Vorleis-

.. . . Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
tungspreisindex fiir das verarbeitende Gewerbe : gt ! Y )

von 48,1 Punkten im August auf 54,5 Punkte im poesiing el A etineimeT
’ > T e Tarifverdienste
September. Auch der Verkaufspreisindex stieg =-=- Tndex der Arbeitskosten pro Stunde

im genannten Zeitraum an, wenn auch in gerin-
gerem Male, und zwar von 48,6 Zihlern auf
49,5 Zahler; somit blieb er knapp unter dem 4, 40
Schwellenwert von 50 Punkten. Die in die
Zukunft weisenden Ergebnisseder Umfrage der
Européischen Kommission zu den Verkaufs-
preiserwartungen — vor allem fiir Konsumgiiter —
legten im September ebenfalls leicht zu.

4,5 4,5

Insgesamt war der Inflationsdruck auf den vor-
gelagerten Stufen der Produktions- und Einzel-
handelskette nach wie vor relativ geddmpft.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Entsprechend der schwachen Konjunkturlage
und der anhaltenden Flaute am Arbeitsmarkt deuteten die jiingsten Arbeitskostenindikatoren auf
einen geringen inlédndischen Preisdruck hin (siehe Tabelle 6 und Abbildung 26).

Das jahrliche Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer belief sich im zweiten Vier-
teljahr 2012 auf 1,6 %, verglichen mit 1,9 % im Vorquartal. Da jedoch die jahrliche Wachstums-
rate der Arbeitsproduktivitdt von 0,4 % im ersten Vierteljahr auf 0,2 % im Folgequartal sank,
blieb die Vorjahrsrate der Lohnstiickkosten im zweiten Quartal 2012 mit 1,5 % stabil.

Im Gegensatz dazu erhdhten sich im Euroraum die Gesamtarbeitskosten pro Stunde im Durchschnitt
des Dreimonatszeitraums von April bis Juni 2012 etwas rascher, nimlich um 1,6 % gegeniiber dem
Vorjahr nach 1,5 % im vorangegangenen Quartal (sieche Abbildung 27). Dieser Anstieg war vor
allem der Tatsache geschuldet, dass sich das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde in der Indus-
trie und im Baugewerbe beschleunigte; im Dienstleistungssektor blieb es indes unveréndert. Im
offentlichen Sektor verlangsamte sich das Wachstum der Arbeitskosten pro Stunde. Die Léhne und
Gehiilter pro Arbeitsstunde erhohten sich ungefahr im selben Tempo wie die nicht lohnbezogenen

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

2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Tarifverdienste 1,7 2,0 1,9 2,1 2,0 2,0 2,2

Index der Arbeitskosten pro Stunde 1,6 2,1 2,4 2,2 2,2 1,5 1,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,7 2,2 2,2 22 2,2 1,9 1,6
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 2,5 1,2 1,2 1,0 0,7 0.4 0,2

Lohnstiickkosten -0,9 1,0 1,0 1,1 1,5 1,5 1,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
=== [ndustrie ohne Baugewerbe — AKI

= Industrie ohne Baugewerbe — AE/A

..... Baugewerbe — AE/A cseee Baugewerbe - AKI ]
====Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI

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

Kosten. Die bis Juli 2012 verfiigbaren vorldufigen Angaben zur Entwicklung der Tarifléhne bestéti-
gen den Eindruck gedampfter Arbeitsmarktbedingungen, die dazu beitragen diirften, den Lohndruck
durch eine negative Lohndrift in Grenzen zu halten.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet belief sich der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im September 2012 auf 2,7 % nach 2,6 % im Vormonat. Sie ist somit hoher ausge-
fallen als erwartet und spiegelt in erster Linie Anhebungen indirekter Steuern und vergangene
Anstiege in Euro notierter Energiepreise wider. Angesichts der aktuellen Preise der Ol-Terminkon-
trakte konnten die Preissteigerungsraten auf einem erhohten Niveau bleiben, bevor sie im Verlauf des
kommenden Jahres wieder auf unter 2 % zuriickgehen. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte
der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines verhaltenen Wachstums im Euroraum
und fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen moderat bleiben. Das aktuelle Inflations-
niveau diirfte also weiterhin voriibergehender Natur sein und keine Zweitrundeneffekte zur Folge
haben.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind mittelfristig nach wie vor
weitgehend ausgewogen. Aufwartsrisiken bestehen hauptséchlich im Zusammenhang mit weiteren
Anhebungen indirekter Steuern aufgrund der erforderlichen Haushaltskonsolidierung. Abwértsrisi-
ken ergeben sich vor allem daraus, dass das Wachstum im Eurogebiet im Falle einer erneuten Ver-
schérfung der Spannungen an den Finanzmérkten schwicher ausfallen konnte als erwartet, und aus
den daraus resultierenden Folgen fiir die binnenwirtschaftlichen Komponenten der Inflation. Wird
eine solche Verschérfung nicht von allen politischen Entscheidungstrigern im Euroraum durch wirk-
same MafBnahmen eingeddmmt, konnte dies zu verstirkten Abwartsrisiken fiihren.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wdhrungsgebiets ging im zweiten Jahresviertel 2012
um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem im vorangegangenen Vierteljahr ein Nullwachs-
tum verzeichnet worden war. Die Konjunkturindikatoren, insbesondere Umfrageergebnisse, bestdtigen
in einem von hoher Unsicherheit geprdgten Umfeld die anhaltend schwache Wirtschaftstdtigkeit im
dritten Quartal dieses Jahres. Die Wirtschaft im Eurogebiet diirfte sich auf kurze Sicht nach wie vor
schwach entwickeln und danach nur sehr allmdhlich erholen. Die Wachstumsdynamik wird durch die
konventionellen geldpolitischen Mafinahmen wie auch die Sondermafinahmen gestiitzt, diirfite aber wei-
terhin durch den notwendigen Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen
Sektor, die hohe Arbeitslosigkeit und eine uneinheitliche weltwirtschaftliche Erholung geddampft wer-
den. Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP ging im zweiten Vierteljahr 2012
um 0,2 % zuriick, nachdem im Vorquartal eine
Stagnation verzeichnet worden war (siehe Abbil-
dung 28). Die anhaltend positiven Wachstums-
impulse des AuBenhandels wurden von der nega- —— Inlindische Verwendung (ohns Vorrite)

tiven Entwicklung der Binnennachfrage und der s Vorratsveriinderungen
Vorratsverdnderungen aufgezehrt. Im Ergebnis — g;ﬁ_ﬁ;ﬁiﬁﬁn —

lag die Produktion fast 2,5 % unter dem vor der 06 06
Rezession verzeichneten Hochststand vom ersten

Vierteljahr 2008. Die Konjunkturindikatoren U
deuten auf eine anhaltend schwache Entwicklung 02
im zweiten Halbjahr 2012 hin. In Kasten 5 wird

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

untersucht, inwieweit die Aktienkurse Informa- “on
tionen zum Wirtschaftswachstum liefern konnen. -0.2
04
Wie bereits im ersten Quartal 2012 gingen die 0
privaten Konsumausgaben auch im zweiten Jah- '
resviertel um 0,2 % zuriick. Das aktuelle Ergeb- 0.8
nis diirfte hochstwahrscheinlich einen abneh-
menden Konsum von Einzelhandelswaren und Q2 Q3 Q4 Ql Q2

. . . . . 2011 2012
einen geringeren Automobilabsatz widerspie-

geln; dem stand ein leicht positiver Beitrag des
Konsums von Dienstleistungen gegeniiber.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

AKTIENKURSE UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Die Aktienkurse im Euro-Wahrungsgebiet sind seit Juni dieses Jahres deutlich gestiegen (siehe
Abbildung 20 in Abschnitt 2.6), und alle Sektoren haben zu dieser Entwicklung beigetragen.
Anfang Oktober lag der Dow Jones Euro STOXX bei rund 250 Punkten, verglichen mit 209 Punk-
ten Anfang Juni. Dabei stellt sich die Frage, ob dieser Anstieg der Aktienkurse eine konjunktu-
relle Erholung prognostiziert. Aktienkurse weisen zwar haufig Vorlaufeigenschaften in Bezug auf
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das Wirtschaftswachstum auf, allerdings entwickeln sie sich bekanntermaf3en viel volatiler als die
Realwirtschaft und konnen diesbeziiglich auch falsche Signale liefern. Dariiber hinaus wird die
Entwicklung der Aktienkurse nicht zwangsldufig von wirtschaftlichen Fundamentaldaten
bestimmt. Im vorliegenden Kasten wird der Zusammenhang zwischen Aktienkursen und Wirt-
schaftswachstum aus theoretischer und empirischer Sicht betrachtet.

Theorie

Gemal géangiger Theorie entspricht der Kurs einer Aktie dem Barwert der Summe aller kiinftigen
Dividendenzahlungen. Anstelle der Dividenden werden haufig die Gewinne angesetzt, wobei eine
konstante Gewinnausschiittungsquote unterstellt wird. Der Diskontierungsfaktor ldsst sich in eine
risikolose Komponente und eine Aktienrisikoprimie aufgliedern. Dieses Barwertmodell fiir den
Aktienkurs impliziert eine vorausschauende passive Rolle oder Indikatorfunktion der Aktien-
kurse. Hohere Notierungen spiegeln einen Anstieg der diskontierten erwarteten Gewinne wider
und liefern moglicherweise niitzliche Informationen zum zukiinftigen Wirtschaftswachstum.

Uber verschiedene Wirkungskanile iibernehmen Aktienkurse in der Wirtschaft auch eine aktive
Rolle. Ein Kursanstieg liefert aufgrund der positiven Vermdgenseffekte einen zusétzlichen Impuls
fiir private Haushalte und Unternehmen, die entweder direkt oder indirekt (etwa iiber Pensions-
fonds) Aktien besitzen. Ferner wird der Aktienmarkt als allgemeiner Indikator fiir den Zustand der
Wirtschaft gesehen, {iber den sich Kursédnderungen durch einen Vertrauenskanal auf die Realwirt-
schaft auswirken. Ein Kursanstieg wirkt sich positiv auf das Vertrauen der privaten Haushalte und
Unternehmen aus, sodass deren Unsicherheit beziiglich ihrer kiinftigen wirtschaftlichen Lage
abnimmt. Auch den Investitionen kommt ein Kursanstieg zugute, da sich dadurch die Eigenkapital-
kosten verringern. So kénnen borsennotierte Unternehmen ihre Investitionen durch die Emission
neuer Aktien giinstiger finanzieren. Zudem fiihrt ein Kursanstieg dazu, dass das Verhéltnis zwi-
schen dem Marktwert von bestehendem Sachkapital und den Wiederbeschaffungskosten des Sach-
kapitals zunimmt. Ein Anstieg dieser Relation, auch bekannt als Tobin’s q, veranlasst die Unterneh-
men, mehr in Sachkapital zu investieren. Ferner spiegelt ein Kursanstieg auch hohere erwartete
Gewinne wider und somit eine Zunahme der Mittel aus internen Finanzierungsquellen, die letztend-
lich fiir Investitionen zur Verfligung stehen. Diesem internem Finanzierungskanal kommt eine
besonders grofle Bedeutung zu, wenn externe Finanzierungsmittel nicht oder nur zu hohen Kosten
zur Verfiigung stehen. Der Bilanzkanal, ein weiterer Kanal, iber den Aktienkurse die Verfiigbar-
keit und Kosten von Krediten beeinflussen, wirkt {iber die Finanzlage der privaten Haushalte und
Unternehmen. Diese verbessert sich bei einem Kursanstieg und ermdglicht es so den privaten Haus-
halten und Unternehmen, leichter und giinstiger Kredite aufzunehmen. SchlieBlich lasst sich anhand
der Aktienrisikoprdmie das Ausmaf der in der Wirtschaft vorhandenen Risikoaversion erkennen,
die wiederum Einfluss auf die Realwirtschaft haben kann. Dieser Kanal wirkt {iber das wahrgenom-
mene Anlagerisiko und die von den Anlegern gewiinschte Risikokompensation.!

Empirie
Zwar gibt es umfangreiche empirische Literatur zur Prognoseeigenschaft der Aktienkurse in

Bezug auf die wirtschaftliche Aktivitat, doch mangelt es an iiberzeugenden Schlussfolgerun-
gen. Einige Untersuchungen liefern Belege fiir einen positiven Zusammenhang zwischen Akti-

1 Siehe EZB, Risikobereitschaft und Risikokompensation als Elemente des geldpolitischen Transmissionsprozesses, Kasten 1, in: Die
Rolle der Banken im geldpolitischen Transmissionsprozess, Monatsbericht August 2008.
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(Index: Juni 2012 = 100; Monatsdurchschnitt der Tageswerte) (standardisierte Trendabweichung in %)
= Alle Sektoren = Aktienkurs (um sechs Monate vorgezogen)
+++++ Nichtfinanzieller Sektor +++++ Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)

==== Finanzsektor
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2012
Quellen: Datastream, Eurostat, Global Financial Data und EZB-
Quelle: Datastream. Berechnungen.
Anmerkung: Zyklische Komponenten werden anhand eines ein-
seitigen Band-Pass-Filters abgeleitet. Weitere Einzelheiten finden
sich in: EZB, Messung und Vorhersage des Konjunkturzyklus im
Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht Mai 2011. Die
jiingsten Angaben zur Industrieproduktion und zu den Aktienkur-
sen beziehen sich auf Juli bzw. September 2012.

enkursen und Wirtschaftswachstum, anderen zufolge ist dieser Zusammenhang nicht mehr
gegeben.? Moglicherweise ist der potenzielle Verlust des Prognosegehalts auf langer anhal-
tende Blasen an den Aktienmérkten zuriickzufithren. Aktienkurse kénnen ihren Fundamental-
wert oder inneren Wert iibersteigen, wenn sie (voriibergehend) von nichtfundamentalen Fak-
toren beeinflusst werden.

Diese Verzerrung ldsst sich durch eine Analyse des Prognosegehalts der fundamentalen Kom-
ponente der Aktienkurse verringern, d. h. der Dividenden oder Gewinne und des Faktors, mit
dem kiinftige Dividenden oder Gewinne multipliziert werden miissen, um den Barwert zu erhal-
ten. Letzterer wird als Diskontierungsfaktor bezeichnet. Aus Sicht dieser Fundamentaldaten
betrachtet, enthalten Aktienkurse in der Regel Informationen zum zukiinftigen Wirtschafts-
wachstum.® Ein Beispiel fiir einen Fundamentalfaktor, der die Annahme eines anstehenden
Wendepunkts des Wirtschaftswachstums stiitzt, ist der jliingste Riickgang des Diskontierungs-
faktors.

S}

Anhand von US-Daten iiber einen Zeitraum von 100 Jahren zeigt beispielweise G. W. Schwert, Stock returns and real activity: a cen-
tury of evidence, in: Journal of Finance 45(4), 1990, S. 1237-1257, dass Aktienkurse niitzliche Informationen zum kiinftigen Wirt-
schaftswachstum liefern, wihrend M. Binswanger, Does the stock market still lead real activity? An investigation for the G-7 countries,
in: Financial Markets and Portfolio Management 15(1), 2001, S. 15-29, argumentiert, dass dieser Zusammenhang in den 1980er- und
1990er-Jahren zerfiel. In &hnlicher Weise zeigen J. H. Stock und M. W. Watson in ihrem richtungsweisenden Forschungspapier Fore-
casting output and inflation: the role of asset prices, NBER Working Paper Series, Nr. 8180, 2001, dass bestimmte Vermdgenspreise in
einigen Léndern in manchen Zeitrdumen das Produktionswachstum prognostizieren.

3 Belege zu den Industrielandern finden sich in G. J. Bondt, Predictive content of the stock market for output revisited, in: Applied Eco-
nomics Letters 16(13), 2009, S. 1289-1294, Belege zum Euroraum und zu den Vereinigten Staaten in Tabelle 5 in M. Andersson,
A. D’Agostino, G. J. de Bondt und M. Roma, The predictive content of sectoral stock prices: a US-euro area comparison, Working
Paper Series der EZB, Nr. 1343, Mai 2011. Belege zu den von Fundamentalfaktoren bestimmten Aktienvermogenseffekten finden sich
in G. J. Bondt, Equity wealth effects: fundamental or bubble-driven?, in: Applied Economics Letters 18(7), 2011, S. 601-605.
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Eine Alternative bietet die Analyse der Aktienkurse auf sektoraler Ebene, denn die Anpassung an
den Konjunkturzyklus erfolgt nicht zwangslaufig in jedem Sektor im gleichen Ausmaf. So haben
zwar alle Sektoren zu dem seit Juni zu beobachtenden Anstieg des gesamten Aktienindex im
Euro-Wihrungsgebiet beigetragen, doch an Abbildung A ist abzulesen, dass die Aktienkurse im
Finanzsektor, einem als recht prozyklisch bekannten Sektor, deutlich gestiegen sind.*

Eine weitere Moglichkeit, die Prognosekraft der Aktienkurse fiir die Realwirtschaft abzuleiten, besteht
darin, die zyklische Komponente der Aktienkurse zu jener der Industrieproduktion (ohne Bauge-
werbe) in Beziehung zu setzen. Die Korrelation zwischen Aktienkursen (um sechs Monate vorgezo-
gen dargestellt) und Konjunkturzyklus liegt gemessen am Zyklus der Industrieproduktion bei 0,70
(siche Abbildung B). Bei Betrachtung des rechten Rands der Abbildung liegt der Schluss nahe, dass
der Aktienkurszyklus derzeit eine Konjunkturerholung im Euroraum signalisiert. Allerdings wird aus
Abbildung B auch ersichtlich, dass der Aktienkurszyklus in der Vergangenheit bereits falsche Signale
geliefert hat. Eine beachtliche Abweichung zwischen den beiden Zyklen ist beispielsweise zwischen
1986 und Anfang 1987 festzustellen. In diesem Zeitraum sanken die Indikatoren zum Zyklus der
Industrieproduktion, der Aktienkurszyklus (mit einem Vorlauf von sechs Monaten) wies jedoch einen
starken Anstieg auf und lieferte somit ein deutlich positives Signal fiir den Wachstumszyklus.

Schlussbemerkungen

Zusammenfassend lassen sich mehrere Faktoren ausmachen, die die Ansicht stiitzen, dass ein
Anstieg der Aktienkurse auf zukiinftiges Wirtschaftswachstum hinweisen kdnnte, wobei aller-
dings wichtige Einschridnkungen gelten. Aus theoretischer Sicht liefern Aktienkurse aufgrund
ihrer passiven zukunftsorientierten Indikatorfunktion Informationen zum kiinftigen Wirtschafts-
wachstum, weil sie das Ergebnis diskontierter zukiinftiger Dividenden sind. Uber eine Vielzahl
von Kanilen, durch die sie das Wirtschaftswachstum beeinflussen, nehmen Aktienkurse auch eine
aktive Rolle ein. Empirisch betrachtet ist die Prognosekraft von Aktienkursen in Bezug auf das
Wirtschaftswachstum jedoch weniger eindeutig.

4 Belege dafiir, dass die Entwicklungen des Finanzsektors von allen Sektoren den grofiten Informationsgehalt fiir das kiinftige BIP-
Wachstum im Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten liefern, finden sich in M. Andersson, A. D’Agostino, G. J. de Bondt und
M. Roma, a. a. O.

Was die kurzfristigen Aussichten betrifft, so bestdtigen die verfiigbaren Daten tendenziell die anhaltend
geddmpfte Entwicklung des privaten Verbrauchs. Wenngleich die Einzelhandelsumsétze im Juli um
0,1 % gesunken sind, lagen sie doch geringfiigig tiber dem Durchschnitt des zweiten Quartals. Die Pkw-
Neuzulassungen im Euroraum stiegen im August um 5,8 % gegeniiber dem Vormonat und konnten damit
den im Juli verzeichneten Riickgang von 10,2 % nur teilweise wettmachen. Die jiingsten Schwankungen
bei den Pkw-Neuzulassungen, die im historischen Vergleich keineswegs ungewdhnlich sind, spiegeln
zumindest zum Teil den Einfluss der in einigen Landern bestehenden staatlichen Subventionen auf Pkw-
Kaufe wider. Im Juli und August zusammengenommen blieben die Pkw-Neuzulassungen nahezu 7 %
hinter ihrem Durchschnittswert vom zweiten Jahresviertel zuriick. Dies stellt eine deutliche Verschlech-
terung gegeniiber dem zweiten Quartal dar, als sie vierteljahrlich betrachtet um 0,5 % sanken.

Die Umfrageergebnisse zum Einzelhandel fiir das dritte Quartal des laufenden Jahres lassen auf eine
anhaltende Konsumschwiche in diesem Bereich schlieen (sieche Abbildung 29). Obwohl der Ein-
kaufsmanagerindex (EMI) fiir den Einzelhandel von 44,3 Punkten im zweiten Vierteljahr auf
46,0 Zahler im dritten Quartal anstieg, liegt er immer noch unter 50 Punkten und deutet somit auf
weiter schrumpfende Umsétze hin. Der Verbraucherumfrage der Europdischen Kommission zufolge
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war auch der Indikator fiir das Verbrauchervertrauen im September erneut riickldufig. So lag der
Durchschnittswert des dritten Quartals deutlich unter jenem des zweiten Jahresviertels. Auch gemes-
sen am langfristigen Durchschnitt wies der Indikator nach wie vor einen niedrigeren Stand auf und
signalisiert daher eine geddmpfte Entwicklung des privaten Konsums. Der Indikator fiir die Erwar-
tungen hinsichtlich groerer Anschaffungen, der im September riicklaufig war, weist nach wie vor
ein historisch niedriges Niveau auf, was darauf schlielen lésst, dass die Konsumenten bei ihrer Ent-
scheidung {iber den Kauf von Gebrauchsgiitern weiterhin Zuriickhaltung tiben.

Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich im zweiten Vierteljahr 2012 erneut, und zwar um
0,8 % gegeniiber dem Vorquartal. Damit sind die Investitionen das fiinfte Jahresviertel in Folge und
seit dem ersten Quartal 2011 insgesamt um mehr als 3 % gesunken. Eine Aufschliisselung fiir das
zweite Vierteljahr zeigt, dass sowohl die Investitionen auflerhalb des Baugewerbes als auch die Bau-
investitionen, die zusammen etwa die Hilfte der Gesamtinvestitionen ausmachen, gegeniiber dem
vorangegangen Berichtszeitraum zuriickgegangen sind. Im Einklang mit der allgemein verhaltenen
wirtschaftlichen Entwicklung diirfte die Investitionstitigkeit auf kurze Sicht weiter abnehmen.

Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Bausektors)
erhohte sich im Juli 2012 um 2,1 % gegeniiber dem Vormonat und lag knapp 2 % iiber dem Durch-
schnittswert des zweiten Jahresviertels, in dem ein Riickgang von 1,4 % gegeniiber dem Vorquartal
beobachtet worden war. Zeitndhere Umfragen, die bereits den Dreimonatszeitraum von Juli bis Septem-
ber beriicksichtigen, deuten indes auf eine weitere Abnahme der Investitionstétigkeit auBerhalb des Bau-
gewerbes in diesem Zeitraum hin. Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensin-
dikator fiir die Industrie lag deutlich unter seinem historischen Durchschnitt, und auch der EMI-Teilindex
fiir das verarbeitende Gewerbe blieb wahrend des gesamten dritten Jahresviertels unterhalb der theoreti-
schen Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Im Juli 2012 stagnierte die Bauproduktion in
monatlicher Betrachtung, nachdem im Juni ein
Minus von 0,5 % verbucht worden war. Zugleich ~ (Monatswerte)

blieb der von der Europdischen Kommission ver- —— Einzelhandelsumsitze" (linke Skala)

. . .. e e~ seees Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)

offentlichte Vertrauensindikator fiir das Bauge' ==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel® (rechte Skala)
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Die Handelsstrome des Euro-Wahrungsgebiets

nahmen im zweiten Quartal dieses Jahres zu, -10

nachdem sie sich im ersten Vierteljahr stabilisiert 2

hatten. Die Exporte von Waren und Dienstleis-

tungen stiegen im Quartalsvergleich um 1,3 %, 30

die Importe um 0,9 %. Die verfiigbaren Informa-

tionen deuten darauf hin, dass Importe wie auch ™ 3004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EXpOI‘tG im dritten Quartal einen leichten Riick- Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen
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daten zu den Ausfuhren des Euroraums verschlechterten sich. Der EMI-Teilindex fiir die Auftrags-
eingénge im Exportgeschéft stieg im September zwar auf 45,3 Zéhler an, liegt jedoch immer noch
unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Mit Blick auf die Zukunft diirfte
das Wachstum der Exporte des Eurogebiets vor dem Hintergrund einer ganz allméhlichen, aber anhal-
tenden Belebung der Weltkonjunktur moderat bleiben. Die kurzfristigen Aussichten fiir die Importe
sind nach wie vor recht geddmpft, was mit dem Konjunkturausblick fiir das Euro-Wahrungsgebiet
weitgehend im Einklang steht.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung verringerte sich im zweiten Jahresviertel 2012 aufgrund der schwachen
Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Baugewerbe um 0,1 % gegeniiber dem
Vorquartal. Im Dienstleistungssektor wurde unterdessen ein Nullwachstum verzeichnet. Der jlingste
Riickgang der Wertschopfung, der im dritten Jahresviertel 2011 eingesetzt hatte, 14sst sich vollstan-
dig auf die Entwicklung in der Industrie zuriickfiihren.

Was die Entwicklung im dritten Quartal 2012 betrifft, so stieg die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Juli verglichen mit dem Vormonat um 0,6 % an, nachdem sie im Juni im gleichen
Umfang zuriickgegangen war. Im Juli lag die Produktion 0,6 % iiber ihrem Durchschnitt des zweiten
Vierteljahrs, was gegeniiber dem vierteljéhrlichen Riickgang von 0,5 % im genannten Quartal eine

(Wachstum in % und Beitréige in Prozentpunkten; Monatswerte; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)

= [nvestitionsgiiter mmm  [ndustrieproduktion” (linke Skala)

wn Konsumgtiter e Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)
Vorleistungsgiiter ==== EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden

wessn Energie Gewerbe? (rechte Skala)

<<<<< 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 péischen 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) Veranderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Verbesserung darstellt (siche Abbildung 30). In Anbetracht der Volatilitét dieser Daten ist jedoch
Vorsicht geboten, bevor Schlussfolgerungen fiir das gesamte Jahresviertel gezogen werden. Dariiber
hinaus deuten die Umfrageergebnisse, die fiir alle Monate des dritten Quartals zur Verfiigung stehen,
auf eine Abschwichung in der Industrie hin (siehe Abbildung 31). So sank der EMI-Teilindex fiir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe von 45,2 Punkten im zweiten Quartal auf 44,6 Zéhler im drit-
ten Quartal und fiel damit noch weiter unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Die jlingsten Daten bestétigen, dass die zugrunde liegende Wachstumsdynamik im Baugewerbe
nach wie vor schwach ist. Von Juni bis Juli blieb die Produktion in diesem Sektor stabil und lag
etwa 0,2 % unter ihrem Niveau des zweiten Jahresviertels. Der schwache Start in das dritte Quartal
und die schlechten Ergebnisse aktuellerer Umfragen deuten insgesamt auf einen weiteren Riickgang
im Baugewerbe hin.

Der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor war zwar zwischen August
und September riicklaufig, verbesserte sich jedoch vom zweiten bis zum dritten Quartal 2012 geringfi-
gig. Der Index liegt allerdings nach wie vor unter dem Stand von 50 Punkten, was auf eine im dritten
Jahresviertel negative Produktionsentwicklung in diesem Sektor hindeutet. Andere Branchenumfragen,
wie etwa die der Europdischen Kommission, zeichnen ein etwas negativeres Bild.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat die Arbeitsmérkte im Euro-Wéhrungsgebiet schwer getroffen.
Die Beschéftigung nahm im ersten Halbjahr 2012 erneut ab, wiahrend die Arbeitslosigkeit weiter
anstieg. Den Umfragedaten zufolge ist in nichster Zeit keine Besserung in Sicht.

Das Beschiftigungsniveau blieb zwischen dem ersten und dem zweiten Jahresviertel 2012 stabil,

nachdem in den drei Quartalen zuvor ein Riickgang verzeichnet worden war (siche Tabelle 7). Auf-
geschliisselt nach Sektoren weisen die aktuellen Zahlen auf Quartalsbasis einen Beschéftigungs-

(Verénderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten

2010 2011 2011 2012 2012 | 2010 2011 2011 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2

Gesamtwirtschaft
Darunter: -0,5 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,4 -0,1 -0,3
Landwirtschaft und Fischerei -0,9 -2,5 -0,9 0,0 0,5 -0,2 -1,5 -0,3 -0,4 -0,3
Industrie -3,1 -1,1 -0,8 -0,7 -0,5 -1,5 -1,0 -1,1 0,0 -1,1
Ohne Baugewerbe 29 0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 0,6 -0,4 0,2 -0,6
Baugewerbe -3,8 -4,0 -1,8 -1,5 -0,6 -3,8 -4,1 -2,7 -0,5 -2,2
Dienstleistungen 0,4 0,8 -0,1 -0,2 0,2 0,6 0,6 -0,1 -0,1 -0,1
Handel und Verkehr -0,7 0,6 -0,4 -0,3 0,2 -0,3 0,2 -0,7 -0,3 0,1
Information und Kommunikation -1,2 1,7 0,6 0,7 0,6 -0,6 1,7 0,6 0,8 0,3
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -0,8 -0,3 0,1 0,0 -0,8 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -1,4
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,4 3,0 2,4 -1,2 0,7 0,6 3,6 0,9 -1,5 0,9
Freiberufliche Dienstleistungen 1,7 2,6 0,3 -0,6 0,7 23 2,7 0,4 -0,6 0,3
Offentliche Verwaltung 1,0 0,1 -0,2 -0,1 0,1 1,1 0,1 0,1 0,3 -0,2
Sonstige Dienstleistungen” 0,9 0,2 0,2 0,6 -0,5 0,6 -0,3 0,0 0,8 -1,1

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 32 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %, saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

abbau in der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Baugewerbe aus, der durch einen Beschéftigungs-
zuwachs im Dienstleistungssektor ausgeglichen wurde. Demgegentiber verringerte sich die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden im zweiten Jahresviertel weiter um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal. Die

Abbildung 33 Arbeitsproduktivitat je Abbildung 34 Arbeitslosigkeit
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jingsten Umfrageergebnisse lassen auf eine sich erneut verschlechternde Arbeitsmarktentwicklung
im dritten Quartal 2012 schlieBen (siche Abbildung 32).

Die Jahresanderungsrate der Arbeitsproduktivitét je Beschéftigten sank weiter von 0,4 % im ersten
Vierteljahr auf 0,2 % im zweiten Quartal 2012 (siche Abbildung 33). Diese Verlangsamung ist auf
die Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor zuriickzufiihren.
Auch die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde verringerte sich im selben Zeitraum
abermals, und zwar um 0,4 Prozentpunkte auf 0,3 %. Die jiingsten Daten des entsprechenden EMI-
Teilindex lassen auf ein weiterhin geringes Produktivitidtswachstum im dritten Quartal schliefen.

Wenngleich die Arbeitslosenquote im Juli und August 2012 mit 11,4 % unverdndert war, erhohte
sich die Arbeitslosenzahl erneut. Den jiingsten Ergebnissen zufolge stieg sie gegeniiber Mérz 2008,

dem zyklischen Tiefpunkt vor Ausbruch der Finanzkrise, um mehr als 4 Prozentpunkte an (siche
Abbildung 34).

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Konjunkturindikatoren, insbesondere Umfrageergebnisse, bestitigen in einem von hoher Unsi-
cherheit gepriagten Umfeld die anhaltend schwache Wirtschaftstatigkeit im dritten Quartal dieses
Jahres. Die Wirtschaft im Eurogebiet diirfte sich auf kurze Sicht nach wie vor schwach entwickeln
und danach nur sehr allméhlich erholen. Die Wachstumsdynamik wird durch die konventionellen
geldpolitischen Maflnahmen wie auch die Sondermafinahmen gestiitzt, diirfte aber weiterhin durch
den notwendigen Prozess der Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor, die
hohe Arbeitslosigkeit und eine uneinheitliche weltwirtschaftliche Erholung geddmpft werden.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Sie erge-
ben sich insbesondere aus anhaltenden Spannungen an einigen Finanzmaérkten des Euroraums und
einem moglichen Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euro-Wihrungsgebiets. Diese Risiken soll-
ten durch wirksame Mallnahmen aller im Euroraum politisch Verantwortlichen eingeddmmt werden.
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AUFSATZE

KONZEPTE, MESSGRQSSEN UND BEDEUTUNG
GLOBALER LIQUIDITAT AUS GELDPOLITISCHER
SICHT

Die globale Liquiditdt ist ein Konzept mit vielen Facetten und kann auf duflerst unterschiedliche Art
und Weise definiert und gemessen werden. Es herrscht jedoch breiter Konsens dariiber, dass die
Héhe der globalen Liquiditdt im Vorfeld der Finanzkrise einen wichtigen Bestimmungsfaktor fiir die
Entwicklung der Vermogens- wie auch der Verbraucherpreise in zahlreichen Wirtschaftsrdumen
darstellte. Zudem gibt es Belege dafiir, dass die Messgrdofsen globaler Liquiditdit ganz allgemein mit
zu den besten Friihindikatoren von Haussen und Baissen an den Anlagemdrkten zdhlen. Liquiditdt
ist hochst prozyklisch und kann rasch versiegen, wodurch eine sich selbst tragende negative Ent-
wicklung in Gang gesetzt wird, wie wihrend der Finanzkrise zu beobachten war.

Aus geldpolitischer Sicht stehen das Verstindnis und die Beurteilung des Einflusses, den die inldn-
dische und die weltweite Liquiditdt letztendlich auf die binnenwirtschaftliche Preisstabilitit haben
kénnen, im Mittelpunkt des Interesses. Die geldpolitische Strategie der EZB mit ihrer monetdren
Sdule und ihrer mittelfristigen Ausrichtung erméglicht es, die Auswirkungen globaler Liquiditdt auf
die Inflation zu beriicksichtigen und eine Politik des Gegensteuerns als Reaktion auf finanzielle

Ungleichgewichte, die von der weltweiten Liquiditit hdufig verstirkt werden, zu verfolgen.

I EINLEITUNG

Globale Liquiditat ist ein multidimensionales
und komplexes Phdnomen, das wiederholt als
Erklérung fiir finanzielle Entwicklungen ange-
fiihrt worden ist. Sie wurde zeitweise mit einer
Reihe unterschiedlicher Entwicklungen in
Zusammenhang gebracht wie z. B. Kurserholun-
gen an den Aktienmaérkten, niedrigen Anleihe-
renditen, steigenden Rohstoffpreisen, Immobili-
enbooms oder kraftigen Zuwéchsen bei den
globalen Geldmengen- und Kreditaggregaten.
Dariiber hinaus wurde festgestellt, dass Preis-
und Produktionsschwankungen von ihr beein-
flusst werden. Die weltweite Finanzkrise 10ste,
zumindest in bestimmten Markten und Regio-
nen, Liquidititsengpésse aus, die die Gefahr bar-
gen, dass eine sich selbst tragende negative Ent-
wicklung in Gang gesetzt wiirde.

Es gibt mehrere unterschiedliche Definitionen
von Liquiditét; fiir den geldpolitischen Entschei-
dungsprozess am relevantesten sind: a) ,,mone-
tare Liquiditét®”, die als die Leichtigkeit definiert
wird, mit der sich monetire Vermdgenswerte in
Waren und Dienstleistungen umtauschen lassen,
und b) ,,Finanzmarktliquiditdt™, definiert als die
Moglichkeit, Finanztitel in groBem Umfang zu
erwerben oder zu verkaufen, ohne dass sich dies
im Marktpreis niederschlidgt. Im Zusammenhang
mit der Finanzstabilitidt wurden zudem auch die

Konzepte der ,,offiziellen Liquiditdt™ (Zentral-
bankgeld einschlieBlich der Wéhrungsreserven)
und der ,,privaten Liquiditdt” (groBtenteils im
privaten Sektor geschaffen) definiert.!

Fiir die Durchfithrung der Geldpolitik ist es
wichtig zu verstehen, wie sich die globale Liqui-
ditét durch ihren Einfluss auf die internationalen
Vermogens- und Rohstoffpreise, die Risiko- und
Laufzeitprdmien an den internationalen Vermo-
gensmérkten sowie die Geldmengen- und Kredit-
aggregate in der Preisentwicklung niederschla-
gen kann.

Vor diesem Hintergrund werden in Abschnitt 2
des vorliegenden Aufsatzes eine detaillierte
Definition des Begriffs globale Liquiditit gelie-
fert und mogliche Transmissionskanéle aus kon-
zeptioneller Sicht erdrtert. In Abschnitt 3 folgt
eine Beschreibung hinsichtlich Aufbau und Ent-
wicklung verschiedener empirischer MessgrofBen
fiir die globale Liquiditdt. Abschnitt 4 geht auf
die Bedeutung fiir die Geldpolitik ein, und
Abschnitt 5 enthilt eine abschlieBende Zusam-
menfassung.

1 Siehe hierzu die folgende Veréffentlichung, an der auch die EZB
beteiligt war: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
Global liquidity — concept, measurement and policy implications,
CGFS Publications, Nr. 45, November 2011.
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2 IUM VERSTANDNIS DER GLOBALEN
LIQUIDITAT

Globale Liquiditat ist ein Konzept mit vielen
Facetten, das sich nicht unter einer einzigen Defi-
nition zusammenfassen lasst. In diesem Abschnitt
wird versucht, die fiir eine auf mittelfristige
Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik am bes-
ten geeignete Definition herauszuarbeiten. Des
Weiteren werden die unterschiedlichen Quellen
und Auswirkungen der internationalen Liquidi-
tatsbedingungen vom konzeptionellen Stand-
punkt her untersucht und die moglichen Trans-
missionskanéle der globalen Liquiditét erdrtert.

2.1 DEFINITION GLOBALER LIQUIDITAT

Aus geldpolitischer Perspektive besteht die Bedeu-
tung der globalen Liquiditdt in ihren tatsdchlichen
Auswirkungen auf den mittelfristigen Verbraucher-
preisanstieg. Ein wichtiger Aspekt der Liquiditét
ist im Groflen und Ganzen die Leichtigkeit, mit der
ein Instrument gegen Waren und Dienstleistungen
getauscht werden kann, was das Transaktionsmotiv
in den Vordergrund riickt und darauf hindeutet,
dass Geld ein niitzlicher Richtwert fiir Liquiditét
sein kann. Geld (insbesondere Bargeld und téglich
fallige Einlagen) ist der Vermdgenswert mit dem
hochsten Grad an Liquiditdt, da es das allgemein
akzeptierte Mittel zum Tausch gegen Waren und
Dienstleistungen darstellt. Das Austauschkriterium
legt somit die Klassifizierung von Liquiditét in
monetéire Liquiditdt — eng verbunden mit dem
Transaktionsmotiv — und Finanzmarktliquiditét —
die Leichtigkeit des Handels mit Vermogenswer-
ten gegeniiber dem Handel mit Geld — nahe. Diese
Konzepte konnen auf die Weltwirtschaft ausge-
dehnt werden.

2.1.1  GLOBALE MONETARE LIQUIDITAT

Monetdre Liquiditit kann definiert werden als
die Leichtigkeit, mit der sich monetére Vermo-
genswerte im Inland wie auch grenziiberschrei-
tend in Waren und Dienstleistungen umtau-
schen lassen. Die globale monetére Liquiditdt
umfasst die von Gebietsansiissigen gehaltenen
Bestidnde an liquiden Finanzaktiva sowie die
Portfolioinvestitionen Gebietsfremder in solche
liquiden Vermogenswerte. Sie besteht zum
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Grofiteil aus inlédndischer monetirer Liquiditt,
wiéhrend die von den internationalen Finanz-
méarkten und weltweit agierenden Banken
bereitgestellte grenziiberschreitende Liquiditit
die zusitzliche Komponente der globalen Liqui-
ditdt darstellt. Allerdings bedeuten grenziiber-
schreitende Kapitalstréme nur dann Liquiditét,
wenn sie aus zusédtzlichen, iiber Grenzen hin-
weg bereitgestellten Mitteln und nicht etwa aus
der Reallokation bestehender Investitionen
resultieren.

Mithilfe des Konzepts der monetiren Liquiditét
wird versucht, die Féhigkeit der Wirtschaftsak-
teure zu erfassen, ihre Transaktionen mit Geld
(einem Vermogenswert, den sie nicht selbst
schaffen konnen) abzuwickeln. In der Regel
wird Geld als der Vermogenswert angesehen,
der sich zum einen transaktionskostenfrei in
Konsum umwandeln lisst und dessen Tausch-
wert zum anderen in nominaler Betrachtung kei-
ner Unsicherheit unterliegt, sodass Geld der
liquideste Vermogenswert einer Volkswirtschaft
ist. Streng genommen gelten diese Eigenschaf-
ten ausschlieBlich fiir Bargeld. Ob sich andere
Vermogenswerte ebenfalls als Geld definieren
lassen, hiangt vom Grad ihrer Austauschbarkeit
mit Bargeld ab. In der Praxis schlieit die Defini-
tion von Geld in einer Volkswirtschaft generell
diejenigen Vermdgenswerte mit ein, die ohne
Weiteres in Bargeld umgewandelt werden kon-
nen. Kurzfristige Bankeinlagen sind hier ein
naheliegendes Beispiel.

Im Allgemeinen ermoglichen hohere Geldbe-
stinde ein hoheres Volumen an sofortiger Trans-
aktionsabwicklung. Die Liquiditdt der Wirt-
schaftsakteure jedoch verandert sich beispielsweise
entsprechend der zeitlichen Ubereinstimmung
ihrer Zahlungsein- und -ausgénge. Bei einem
bestimmten gehaltenen Geldbetrag gilt: Je ndher
die Zahlungsein- und -ausgénge der Wirtschafts-
akteure zeitlich beieinander liegen, desto grofer
ist ihre Liquiditdt. Die Féhigkeit der Wirtschafts-
teilnehmer, Liquiditét zu erhalten, und damit ihre
,potenzielle” Liquidititslage konnen durch wei-
tere Faktoren beeinflusst werden. So bestimmt die
Soliditét ihrer Bilanzen ihre Glaubwiirdigkeit als
verlédssliche Geschéftspartner und dadurch ihre



Fahigkeit, weniger liquide Vermogenswerte gegen
liquide Aktiva zu tauschen.

Die Ubertragung der wichtigsten Aspekte der
Definition von monetérer Liquiditét (d. h. die
Leichtigkeit der Umwandlung in Konsum und
die Kapitalsicherheit) auf ein Mehrlander-
szenario ist nicht einfach. Selbst wenn die Liqui-
ditdt auf inldndischem Niveau zutreffend
bestimmt wiirde, konnte eine dhnliche Mess-
grofle fiir unterschiedliche Lénder die globale
Dimension der Liquiditét nicht korrekt erfassen.

2.1.2 GLOBALE FINANZMARKTLIQUIDITAT
Finanzmarktliquiditit wird allgemein definiert
als die Leichtigkeit des Handels mit Vermogens-
werten im Vergleich zum Handel mit Geld und
spiegelt somit die Kosten wider, die durch den
Umtausch eines finanziellen Vermdgenswerts in
Geld entstehen. Da der Handel fiir diejenigen, die
die Transaktion durchfilhren, Kosten verursacht,
beinhaltet dieses Konzept von Liquiditdt auch die
Féhigkeit der Finanzmairkte, umfangreiche Wert-
papiergeschéfte ohne groBeren Einfluss auf die
Preise zu bewiltigen.’

In der Praxis gibt es nur wenige Mérkte, fiir die
die Annahme idealer Liquidititsbedingungen an
den Finanzmairkten kontinuierlich gilt. In den
meisten Fiéllen ist die Finanzmarktliquiditdt eher
unvollkommen, was hauptséchlich auf Informati-
onsasymmetrien (z. B. die Kosten fiir Erhalt und
Verarbeitung relevanter Informationen und das
Vorhandensein privater Informationen) und
Transaktionskosten (z. B. Maklergebiihren)
zuriickzufiihren ist.

Eine hohere Finanzmarktliquiditét bringt die
Mairkte dem theoretischen Idealbild einer frikti-
onslosen Umgebung, in der zwei Wirtschaftsak-
teure Handel zu gegenseitigem Nutzen betreiben
konnen, naher.

DIE BEZIEHUNG ZWISCHEN MONETARER

LIQUIDITAT UND FINANZMARKTLIQUIDITAT
Monetére Liquiditdt und Finanzmarktliquiditat
sind miteinander verkniipft. Erstens: Wenn sich
die Finanzmarktliquiditét fiir ein bestimmtes Ins-
trument erhoht, sinken die Kosten fiir die

2.1.3

=== Gut funktionierende Kapitalmérkte
----- Weniger gut funktionierende Kapitalmarkte

Sehr
liquide

Weniger
liquide

1 Banknoten und Miinzen

2 Kurzfristige Bankeinlagen

3 Geldmarktfonds 7 Unternehmensanleihen/

4 Kurzfristige Staatsanleihen ~ Nebenwerte (Small Caps)

5 Langfristige Staatsanleihen 8 Anleihen mit niedrigerem
Rating

6 Erstklassige Wertpapiere
(Blue Chips)

Quelle: EZB.
Anmerkung: Anordnung der Anlagekategorien auf der Grundlage
von Vorabiiberlegungen zum Liquiditétsgrad.

Umwandlung dieses Instruments in Geld, sodass
das Instrument bei einer Kostengrenze von null
als Geld definiert werden konnte. Ganz allgemein
gesehen basiert die Entscheidung, welche Ver-
mogenswerte als Geld zu definieren sind, auf
dem Grad der Austauschbarkeit dieser Aktiva
gegen Banknoten und Miinzen. Dieser Grad an
Austauschbarkeit spiegelt die Kapitalsicherheit
der Vermogenswerte wider, die wiederum mit
der Volatilitdt ihrer Preise zusammenhingt.
Daher umfasst die Definition von Geld in einer
Volkswirtschaft zusitzlich zu Banknoten und
Miinzen generell auch Aktiva mit hoher Finanz-
marktliquiditét. Je hoher die Finanzmarktliquidi-
tit eines Vermdgenswerts, desto groBer ist die
Wahrscheinlichkeit, dass er einer bestimmten
Messgrof3e fiir Geld hinzugerechnet wird. Es gibt
somit keinen absoluten Standard, anhand dessen

2 Siehe Y. Amihud, H. Mendelson und L. Pedersen, Liquidity and
Asset Prices, in: Foundations and Trends in Finance, Bd. 1, Nr. 4,
2005, S. 269-364.
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sich Liquiditét klassifizieren lieBe, sondern eher
eine kontinuierliche Skala (siche Abbildung 1).

Zweitens konnen sich bei hoher Volatilitdt und
nachlassender Bonitdt negative Wechselwirkun-
gen zwischen der Liquiditit am Finanz- und am
Geldmarkt ergeben. Schwankungen an den
Finanzmaérkten vergrofern die Unsicherheit in
Bezug auf die angemessene Bewertung von
Aktiva, wodurch sich Informationsasymmetrien
verstirken und die Pridmien risikoreicher Anla-
gen steigen. Dies fiihrt dazu, dass Vermogens-
werte niedriger bewertet werden, was wiederum
hohere Einschusspflichten und ein geringeres
Handelsvolumen zur Folge hat. In solchen Zei-
ten der Unsicherheit an den Finanzméirkten
erhoht sich der Finanzierungsbedarf der Markt-
teilnehmer, da sie Nachschussaufforderungen
nachkommen miissen und versuchen, ihre Liqui-
ditétslage zu stabilisieren. Einige Wirtschaftsak-
teure konnen in eine Liquiditatsklemme geraten.
Das ungewisse Ausmal} der von einem solchen
Liquidititsengpass ausgehenden Beeintrachti-
gung der Akteure kann die Handelsaktivitit zum
Stillstand bringen und somit die Liquiditit an
den Finanzmérkten austrocknen lassen. Zugleich
kann die monetére Liquiditét der auerhalb der
Finanzmirkte titigen Wirtschaftssubjekte wie
auch der Wirtschaft im weiteren Sinne nach wie
vor reichlich sein, z. B. aufgrund von Sonder-
maBnahmen der Geldpolitik zur Stiitzung der
Geldmirkte, die letztlich darauf ausgerichtet
sind, Abwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit entge-
genzuwirken.

2.2 QUELLEN GLOBALER LIQUIDITAT

Es ist hilfreich, zwei Hauptkategorien von Quel-
len bzw. Bestimmungsfaktoren globaler Liquidi-
tdt zu unterscheiden: a) makrodkonomische Fak-
toren, zu denen u. a. auch der geldpolitische
Kurs und Leistungsbilanzungleichgewichte zah-
len, und b) finanzielle Faktoren.

Was die makrookonomischen Faktoren betrifft,
so ist der in der Geldpolitik eingeschlagene Kurs
eine binnenwirtschaftlich wie auch auf globaler
Ebene wichtige Bestimmungsgrofe des Geld-
mengen- und Kreditwachstums.® Geldpolitische
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MafBnahmen wirken sich iiber verschiedene
Kanile auf die Marktzinsen und die Preisset-
zung in der Wirtschaft aus und schlagen sich auf
diese Weise in der Konjunktur sowie der Infla-
tion nieder. Durch ihren Einfluss auf die Markt-
zinsen kann die Geldpolitik auch Folgen fiir die
Liquiditédtsbedingungen an den Finanzmirkten
haben, wenn beispielsweise die Wirtschaftsak-
teure ihr Risikoverhalten anpassen. Ein weiterer
wichtiger Faktor ist das Vorhandensein globaler
Ungleichgewichte, die sich ebenfalls erheblich
auf die weltweiten Liquidititsbedingungen aus-
wirken. In den letzten 20 Jahren deutete das
AusmaB der Leistungsbilanzungleichgewichte
(gemessen in Relation zum BIP der wichtigsten
Lander mit AuBenhandelsiiberschiissen und
-defiziten) darauf hin, dass sich die globalen
Ungleichgewichte ausgeweitet und in den Jah-
ren 2006 bis 2008 einen Hochststand erreicht
haben. Der Grofteil dieser globalen Ungleich-
gewichte ist einem betrichtlichen Leistungsbi-
lanzdefizit in den Vereinigten Staaten und den
hohen Bestdnden an Devisenreserven aufgrund
der groBen Uberschiisse Chinas sowie der Erdol
exportierenden Liander zuzuschreiben. Viele
Uberschusslinder bauten umfangreiche Devi-
senreserven auf, um den Aufwertungseffekt von
Kapitalzufliissen auf den Wechselkurs steuern
zu konnen. Die meisten Anlagen bestanden aus
risikoarmen Instrumenten (wie z. B. US-Staats-
anleihen oder US-Dollar-Einlagen). Angesichts
der engen Verflechtung der Anleihemérkte der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hatten die
niedrigen Zinssétze in den USA auch Anste-
ckungseffekte flir andere wichtige Mérkte zur
Folge. Daher schlugen sich die Ausweitung der
globalen Ungleichgewichte und die daraus
resultierende Riickkopplung auf die internatio-
nalen Vermogenspreise ebenfalls spiirbar in den
globalen Liquiditdtsbedingungen nieder.

Es gibt gute Griinde fiir die Annahme, dass die
Entwicklung der Finanzmarktliquiditét in einzel-
nen Lindern von bestimmten globalen finanziel-
len Faktoren beeinflusst wird. Insbesondere die
folgenden drei Faktoren haben sich wohl entschei-

3 Siehe EZB, Der geldpolitische Kurs der EZB wihrend der
Finanzkrise, Monatsbericht Januar 2010.



dend auf die globalen Liquidititsbedingungen an
den Finanzmaérkten ausgewirkt. Erstens haben
sich die nationalen Finanzmaérkte in den letzten
Jahrzehnten auf internationaler Ebene besser inte-
griert, was unter anderem zur Verringerung von
Informationsasymmetrien gefiihrt hat. Dies for-
derte die Zunahme der grenziiberschreitenden
Finanzstrome und erhohte die Vielfalt an Anle-
gern, was sich wiederum positiv in der an den glo-
balen Mirkten vorhandenen Liquiditét niederge-
schlagen hat. Durch die aktuelle Finanzkrise hat
sich die Integration der europdischen Finanz-
mirkte zum Teil wieder umgekehrt,* doch die
finanzielle Integration der aufstrebenden Volks-
wirtschaften setzt sich fort. Zweitens hat die Dere-
gulierung der Finanzmirkte viele neue Finanzins-
trumente und dadurch mehr Mdglichkeiten zur
Risikoteilung und -absicherung hervorgebracht.
Dariiber hinaus hat sie den Wettbewerb erhoht,
was zu niedrigeren Maklergebiihren (sprich: nied-
rigeren Transaktionskosten) gefiihrt hat. Insge-
samt haben die zahlreichen neuen Finanzinstru-
mente die Liquiditit an den Finanzmairkten
gesteigert.’ Drittens haben auch die Integration
der Finanzmérkte sowie Finanzinnovationen die
Einstellung der Wirtschaftsakteure gegeniiber
Risiken beeinflusst und die erhohte Risikoneigung
in Boomphasen forciert. Die Zunahme an Finanz-
innovationen und die stirkere Verflechtung der
Finanzmairkte haben zu einer sprunghaften
Zunahme der globalen Liquiditét beigetragen und
die Gefahr kostspieliger Haussen und Baissen der
Vermdgenspreise mit sich gebracht, die grund-
satzliche Risiken fiir die Preisstabilitéit bergen.

2.3 TRANSMISSIONSKANALE DER GLOBALEN
LIQUIDITAT

Aus geldpolitischer Sicht muss vor allem ein
Verstindnis dafiir entwickelt werden, wie die
weltweite Liquiditét letztendlich die inldndische
Preisstabilitdt beeinflussen kann. Diese Frage ist
mit den Mechanismen der monetiren Transmis-
sion auf internationaler Ebene eng verbunden.

In der Theorie kann ein akkommodierender geld-
politischer Kurs globale Liquidititsimpulse mit-
tels zweier Mechanismen erzeugen. Erstens kann
dies durch eine Schubwirkung geschehen: Unter-

stiitzt die Geldpolitik die reichliche Bereitstellung
monetdrer Liquiditdt in einem Land durch ein
kriftiges Geldmengen- und Kreditwachstum und
bewirkt sie somit, dass Kapital in auslandische
Anlagemarkte abflieit, nimmt folglich die Nach-
frage nach Aktiva im Ausland zu, wodurch Auf-
wirtsdruck auf die Preise fiir finanzielle Vermo-
genswerte und Sachanlagen entsteht. Zweitens
kann eine Sogwirkung eintreten. Dies ist dann der
Fall, wenn ein akkommodierender geldpolitischer
Kurs die im Inland reichlich vorhandene monetére
Liquiditit, welche sich in einem kriftigen Geld-
mengen- und Kreditwachstum widerspiegelt, ver-
stirkt. Dies konnte einem robusten Wirtschafts-
wachstum Vorschub leisten, das mit héheren
Vermogenspreisen und den damit verbundenen
Kapitalzufliissen aus dem Ausland einherginge.

Das Wechselkursregime, die Kapitalverkehrs-
kontrollen sowie die wichtigsten Finanz- und
Handelspartner eines Landes bestimmen das
AusmalR der beschriebenen Effekte. Es kann zu
einer Reihe alternativer Ergebnisse im Spektrum
zwischen den beiden im Folgenden vorgestellten,
einander entgegengesetzten Szenarien kommen.
Erstens wéren im Fall von festen Wechselkursen
Kapitalzu- und -abfliisse der Hauptmechanismus,
durch den monetére Liquiditdt auf die Binnen-
wirtschaft iibertragen werden kdnnte. Zweitens
fiihrt bei frei schwankenden Wechselkursen die
globale Liquiditdt zu Anpassungen mittels relati-
ver Preise. Derzeit ist in vielen Staaten noch ein
System kontrollierter Wechselkurse aktiv (nur
30 Lander — hauptsédchlich fortgeschrittene
Volkswirtschaften — hatten dem IWF zufolge im
Jahr 2011 ein System frei schwankender Wech-
selkurse).” Folglich bestehen die eigentlichen
Transmissionseffekte der globalen Liquiditét aus

4 Siehe EZB, Financial integration in Europe, April 2012.

5 Siehe hierzu J. Stark, Globalisation and monetary policy: from
virtue to vice?, Rede vor der Federal Reserve Bank of Dallas vom
29. November 2011.

6 Siehe K. Baks und C. Kramer, Global Liquidity and Asset Prices:
Measurement, Implications, and Spill-overs, Working Paper des
IWF, Nr. 99/168, 1999, sowie J. Sousa und A. Zaghini, Monetary
policy shocks in the euro area and global liquidity spillovers, in:
International Journal of Finance and Economics, Bd. 13, 2008,
S. 205-218.

7 Siehe IWF, De Facto Classification of Exchange Rate Arrange-
ments and Monetary Policy Frameworks, Jahresbericht April
2011, Anhang Tabelle 11.9.
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den Auswirkungen, die sich im Zusammenhang
mit den beiden einander entgegengesetzten Sze-
narien — d. h. Kapitalstromen und Anderungen
der relativen Preise — ergeben.

Der Einfluss der weltweiten Liquiditét auf die
Binnenwirtschaft kann durch ein anhaltendes
Zinsgefille oder durch Kapitalstrome iibertragen
werden. In jiingster Zeit waren es jedoch eher die
internationalen Rohstoffpreise (und die Import-
preise allgemein), die sich entscheidend auf die
Entwicklung der Inlandspreise ausgewirkt haben.
Aus Sicht des Euro-Wahrungsgebiets konnen
sich die Rohstoffpreise direkt (d. h. iiber unverar-
beitete Nahrungsmittel und Energie) oder indi-
rekt (mittels hoherer Einfuhrpreise fiir Material)
in den Teuerungsraten niederschlagen. Die
Wabhrscheinlichkeit solcher Auswirkungen ist
ceteris paribus umso grofer, je akkommodieren-
der der geldpolitische Kurs ausfillt und je mehr
Liquiditdt im Euroraum vorhanden ist. Die Situ-
ation in den aufstrebenden Volkswirtschaften ist
fiir die Transmission der Auswirkungen der glo-
balen Liquiditit ebenfalls von Bedeutung. Die
Rohstoffpreise haben in der Regel einen erhebli-
chen, direkten preistreibenden Einfluss auf die
Verbraucher wie auch die Hersteller in den Roh-
stoff importierenden Schwellenldndern, wenn die
Wechselkursanpassung nur teilweise erfolgt.
Féllt dieser Effekt in den betroffenen Léndern
mit groBen Zuwichsen bei Liquiditdt und Ein-
kommen zusammen, so diirfte der Preisdruck auf
die Importpreise des Eurogebiets iibergreifen.
Dariiber hinaus konnten, selbst wenn der Preis-
sprung bei den Rohstoffen urspriinglich durch
einen temporiren Schock (z. B. Diirre oder Uber-
schwemmungen im Fall von Nahrungsmitteln)
bedingt war, eine reichlich vorhandene Liquidi-
tat und kriftiges Wachstum in den Schwellenlén-
dern dazu fiihren, dass die Folgen des Schocks
langer anhalten.

In dieser Situation konnen sich selbst verstér-
kende Spiralen entstehen, wenn die Industrie-
lander ebenfalls {iber eine reichliche Liquidi-
tatsausstattung verfiigen und angesichts des
kréftigeren Wachstums und der hoheren Rendi-
ten in den Schwellenldndern einen Teil davon
an diese weitergeben. Dies wiirde die Euro-
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Preise fiir Importe aus diesen Léndern sogar
noch weiter in die Hohe treiben. Ohne einen
Anstieg des Wechselkurses wiirde die Anpas-
sung iiber hohere Lohne und Preissteigerungen
an die Schwellenldnder weitergegeben, was
letztlich auch zu hoheren Einfuhrpreisen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet fiihren wiirde.

Ob die Entwicklung der Terms of Trade kurzfris-
tig einen positiven oder einen negativen Druck
auf die gesamtwirtschaftliche Inflation ausiibt,
hiangt von ihrem Nettoeffekt auf Angebot und
Nachfrage ab. Ein anhaltender negativer Terms-
of-Trade-Schock verringert auf einem gegebenen
Niveau der aggregierten Nachfrage das Produkti-
onspotenzial mit der Folge, dass die daraus resul-
tierende positive Produktionsliicke einen Auf-
wirtsdruck auf die Inflation ausiibt. Ein negativer
gesamtwirtschaftlicher Nachfrageeffekt wiirde
sich dann einstellen, wenn ein dauerhafter Roh-
stoffpreisschock liber seine Auswirkungen auf
das aktuelle und das zukiinftig erwartete Ein-
kommen das Vermdgen der Privathaushalte
beeintrichtigte. Bei einem gegebenen Potenzial-
wachstum fiihrt der negative Vermdgenseffekt zu
einem gesamtwirtschaftlichen Uberangebot und
damit zu einem geringeren inldndischen Preis-
auftrieb.

Die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt zeigen,
dass die Transmissionskanile der globalen
Liquiditit komplex und unter Umstdnden schwer
zu identifizieren sind. Daher sollte eine breite
Palette von Indikatoren zur Bestimmung der glo-
balen Liquiditit angewandt werden.

3 MESSUNG DER GLOBALEN LIQUIDITAT

In diesem Abschnitt werden beispielhaft einige
empirische Messgrofen fiir die globalen Liqui-
ditdtsbedingungen aufgefiihrt, die auch der bei
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) angesiedelte Ausschuss fiir das weltweite
Finanzsystem (Committee on the Global Finan-
cial System — CGFS) groftenteils als niitzlich
einstuft.® Bei den im Folgenden erérterten Indi-

8 Siehe FuBinote 1.



katoren handelt es sich um unvollkommene
MessgroBen, die zudem mehreren Einfliissen
unterliegen. Hinsichtlich der fiir geldpolitische
Zwecke durchgefiihrten Messung der Liquidi-
tatsbedingungen ist es daher wichtig, eine breite
Palette an Indikatoren heranzuziehen.

Die nachfolgende Besprechung der Indikatoren
fiir die weltweite Liquiditit folgt der obigen kon-
zeptionellen Unterscheidung zwischen moneta-
rer Liquiditat und Finanzmarktliquiditat.

3.1 INDIKATOREN DER GLOBALEN MONETAREN
LIQUIDITAT

Als Indikatoren der globalen monetéren Liquidi-
tdt lassen sich viele empirische Messgrofien her-
anziehen. Als wichtigste Messgroen werden in
diesem Abschnitt Indikatoren betrachtet, die aus
Geld- und Kreditaggregaten, Bankenstatistiken
sowie Zinssétzen abgeleitet wurden. Um Aussa-
gen zu den Bedingungen der globalen monetdren
Liquiditét zu erhalten, werden die Indikatoren fiir
fortgeschrittene Volkswirtschaften und Schwel-
lenldnder aggregiert.

Zur Ermittlung eines Ndherungswerts fiir die
globale monetdre Liquiditdt werden {iblicher-
weise aggregierte, aus nationalen Angaben zum
Geldmengen- und Kreditwachstum gewonnene
Messgroflen herangezogen. Derartige Nihe-
rungswerte unterscheiden sich je nach a) der
Breite des gewahlten Geldmengen- oder Kredit-
aggregats, b) dem geografischen Erfassungsgrad
und c) dem Wechselkurs fiir die Umrechnung
von der jeweiligen Landeswihrung in eine ein-
heitliche Wahrung.

Eine Messgrofie der weltweiten Liquiditét lasst
sich anhand eng gefasster monetirer Aggregate,
die im Allgemeinen Banknoten und Miinzen
sowie sehr liquide (z. B. taglich féllige) Einlagen
umfassen, oder mithilfe weit gefasster Geldmen-
genaggregate, die auch weniger liquide Einlagen
und marktféhige, von MFIs begebene Finanz-
instrumente beinhalten, konstruieren. Der Vorteil
eines eng gefassten Geldmengenaggregats liegt
in der fiir gewohnlich groferen Homogenitét der
Komponenten zu den einzelnen Volkswirtschaf-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Weit gefasste Geldmenge, Schwellenlédnder
----- Kreditvergabe, Schwellenlander
====Kreditvergabe, Industrieldnder

——  Weit gefasste Geldmenge, Industrielédnder
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Quellen: EZB, Eurostat, BIZ, IWF und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei der weit gefassten Geldmenge und der Kreditver-
gabe zu den Industrieldndern handelt es sich um die einfache
Summe der entsprechenden Aggregate fiir Japan, Kanada, das Ver-
einigte Konigreich und die Vereinigten Staaten, die zu Kaufkraftpa-
ritdten in Euro umgerechnet wurden, sowie fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet. Bei der weit gefassten Geldmenge und der Kreditvergabe zu
den Schwellenldndern handelt es sich um die einfache Summe der
entsprechenden Aggregate fir Brasilien, Chile, China, Indien,
Malaysia, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Stidafrika und Siidko-
rea, die zu Kaufkraftparitdten in Euro umgerechnet wurden.

ten, was die Interpretation der erhaltenen Mess-
grofe erleichtert. In der weit gefassten Abgren-
zung hingegen ergibt sich in der Regel ein
weniger volatiles Bild vom Geldmengenwachs-
tum in den einzelnen Volkswirtschaften, da die
Substitution der verschiedenen liquiden Aktiva
untereinander internalisiert wird. Zugleich kann
das Geldmengenaggregat die monetére Liquiditat
und die Finanzmarktliquiditdt umso besser mes-
sen, je weiter es gefasst ist.

Ein Vergleich von Indikatoren zum Geldmengen-
wachstum in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
(Kanada, Japan, das Vereinigte Konigreich, die
Vereinigten Staaten und das Euro-Wéhrungs-
gebiet) und in zehn wichtigen Schwellenldndern
(siehe Abbildung 2) ergibt, zumindest fiir die
Zeit vor Beginn der Finanzkrise, weitgehend dhn-
liche Verlaufsmuster. Im Vorfeld der Finanz-
krise, d. h. in den Jahren 2003 bis 2007, war in
beiden Landergruppen ein hohes und weiter stei-
gendes Geldmengen- und Kreditwachstum zu
beobachten, das moglicherweise auf eine starke
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Zunahme der monetédren Liquiditdt sowie der
Liquiditdt an den Finanzmérkten zuriickzufiihren
war. Diese Entwicklungen waren Ausdruck von
Finanzinnovationen und einer stirkeren Verflech-
tung der Finanzmaérkte, die zu einer Verbesse-
rung des Finanzintermediationsprozesses beitru-
gen und damit letztendlich die Bereitstellung von
Geld und Kredit fiir die Volkswirtschaften
erleichterten. Die Differenz zwischen den in den
beiden Léndergruppen zu beobachtenden Wachs-
tumsraten der aggregierten weit gefassten Geld-
menge war wihrend der acht Jahre bis 2009 ver-
hiltnismaBig stabil. Sie spiegelte in erster Linie
verschiedene Anderungsraten des realen Produk-
tionswachstums und des Preisauftriebs wider.

Im Zuge der Finanzkrise verlangsamte sich das
Geldmengenwachstum in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften deutlich, nachdem es sich
zuvor stark ausgeweitet hatte. Aus den Gegen-
posten der Geldmenge lassen sich Hinweise auf
Ursache und Stirke der Liquiditatsschopfung
gewinnen. Daher sind in Abbildung 2 auch Kre-
ditaggregate zu den Industrie- und Schwellen-
landern dargestellt, deren Konstruktionsweise
jener der Geldmengenaggregate dhnelt. Diese
Kreditindikatoren folgten tendenziell eng dem
Wachstum der weit gefassten Geldmenge, mit
Ausnahme des Zeitraums von 2001 bis 2004.
Die damals erhohte Unsicherheit an den Finanz-
mirkten und die starken geopolitischen Span-
nungen miindeten in eine ungewdhnlich weit
verbreitete Praferenz fiir liquide, in den moneté-
ren Aggregaten erfasste Finanzinstrumente. Das
in dieser Zeit zu verzeichnende Geldmengen-
wachstum fithrte damit zu einer iiberhohten
Wahrnehmung von Preisstabilitdtsrisiken.’

Konzeptionsbedingt umfassen die Geldmengen-
aggregate im Allgemeinen die Besténde des jewei-
ligen gebietsansdssigen geldhaltenden Sektors an
monetiren Aktiva.'® Globale, auf grenziiberschrei-
tenden kurzfristigen Kapitalstromen basierende
Messgrofien konnen wertvolle Informationen fiir
die Analyse der weltweiten Entwicklung der Ver-
mogenspreise liefern,'" da diese Strome aller
Wahrscheinlichkeit nach die spekulativen kurz-
fristigen Arbitragetransaktionen widerspiegeln.
Die von der BIZ ausgewiesenen Entwicklungen
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(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)

Verbindlichkeiten gegeniiber gebietsfremden Banken
Verbindlichkeiten gegeniiber gebietsfremden Nichtbanken
Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden insgesamt
Verbindlichkeiten gegeniiber eigenen
Auslandsniederlassungen
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Quellen: EZB, BIZ (Locational Banking Statistics) und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: In US-Dollar ausgewiesene Zeitreihen wurden zu
Kaufkraftparitdten in Euro umgerechnet.

der Bankbestinde an grenziiberschreitenden
Aktiva'? konnen Erkenntnisse zur Stirkung der
internationalen Finanzstrome liefern. Bei einer
Untersuchung der Beziehung zwischen weltwei-
ten Ungleichgewichten und Kapitalstromen bzw.
kurzfristigen spekulativen Kapitalstromen muss
den globalen Interbank-/Kreditbeziehungen und
den Devisenbestinden von Zentralbanken in Form
eines Aggregats globaler Liquiditdt Rechnung
getragen werden. In Abbildung 3 wird gezeigt,
dass die Verbindlichkeiten der Banken gegentiber
gebietsfremden Nichtbanken sowie gebietsfrem-
den Banken einem weitgehend dhnlichen Zyklus
folgen, wobei die erstgenannten weitaus grofere

9 Siehe EZB, Geldnachfrage und Unsicherheit, Monatsbericht
Oktober 2005.

10 Nach dem Monetary and Financial Statistics Manual des IWF
gehoren dem geldhaltenden Sektor in der Regel alle gebietsansés-
sigen Sektoren mit Ausnahme im Einlagengeschift titiger Kapi-
talgesellschaften und des Zentralstaats an.

11 Bei jedem nationalen monetiren Aggregat werden grenziiber-
schreitende kurzfristige Kapitalstrome als Bestinde von Gebiets-
fremden behandelt.

12 Siehe zuletzt BIZ, Statistical release: preliminary locational and
consolidated international banking statistics at end-March 2012,
Juli 2012, sowie International banking and financial market deve-
lopments, BIS Quarterly Review, September 2012, S. 1-20 (auf
der Website der BIZ in Ausziigen auch auf Deutsch abrufbar).



Schwankungen aufweisen. Die Messgrof3e fiir die
Bankverbindlichkeiten gegeniiber Auslandsnie-
derlassungen liefert einen Indikator fiir die Art der
Kapitalstrome, die von einem Land (in dem die
Einlagen hereingenommen werden) in ein anderes
Land (in dem sie von der Auslandsniederlassung
der Bank angelegt werden) flieBen kénnen. Die
Analyse der Fremdkapitalanteile in den weltwei-
ten Bankennetzwerken ist aus geldpolitischer
Sicht deshalb bedeutend, weil sie ein tieferes Ver-
stindnis der Transmission globaler Liquiditéts-
bedingungen in bestimmte Regionen der Welt
ermoglicht.'

Neben quantititsbezogenen MessgroBlen kdnnen
auch auf Finanzmarktpreisen beruhende Messgro-
Ben Aufschluss iiber die weltweiten Liquiditats-
bedingungen geben. Als Beispiel seien die kurz-
fristigen realen Zinssitze genannt, denn sie sind
ein wichtiger Bestimmungsfaktor der Liquiditéts-
bedingungen in einer Volkswirtschaft. Aus einer
aggregierten Messgrofle der an den wichtigsten
Mirkten beobachteten realen Zinssétze lassen sich
Angaben zum Einfluss der weltweiten Finanz-
marktbedingungen auf die weltweiten Liquiditéts-
bedingungen gewinnen.'

Abbildung 4 enthidlt mit dem BIP gewichtete,
kurzfristige Ex-ante-Realzinsen zu Industrie-
und Schwellenldndern. Es lassen sich zwei
Beobachtungen festhalten: Erstens waren die
realen Zinssdtze wihrend der vergangenen zehn
Jahre in beiden Landergruppen insgesamt riick-
laufig. Seit Jahresbeginn 2010 sind die Ex-ante-
Realzinsen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften infolge des niedrigen Leitzinsniveaus
und der umfangreichen Bereitstellung von Liqui-
ditdt durch die wichtigsten Zentralbanken nega-
tiv. Zweitens sind die Ex-ante-Realzinsen in
Schwellenlédndern zwar oberhalb jener der Indus-
trielander geblieben, allerdings hat sich der
Abstand iiber weite Teile des letzten Jahrzehnts
verringert und in den beiden vergangenen Jahren
dann leicht vergroBert. Das in den Schwellenlan-
dern hohere Realzinsniveau diirfte die besseren
Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum im
Verbund mit etwas hoheren Risikoprdmien auf
die von diesen Léndern emittierten Staatsanlei-
hen widerspiegeln.

(in % p. a.; Monatswerte)
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Quellen: Haver Analytics, Consensus Economics und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Die Ex-ante-Realzinssdtze werden als Differenz
zwischen den Geldmarktsitzen und den von Consensus Econo-
mics ermittelten durchschnittlichen Inflationserwartungen in
zwolf Monaten berechnet.

Industrieldnder: Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Niederlande, Norwegen, Schweden, Schweiz, Spanien, Vereinig-
tes Konigreich, Vereinigte Staaten.

Schwellenldnder: Albanien, Argentinien, Aserbaidschan, Bangla-
desch, Belarus, Bolivien, Bosnien und Herzegowina, Brasilien,
Bulgarien, Chile, China, Costa Rica, Dominikanische Republik,
Ecuador, Hongkong, Indien, Indonesien, Kasachstan, Kolumbien,
Korea, Kroatien, Lettland, Litauen, Malaysia, Mexiko, Pakistan,
Peru, Philippinen, Polen, Russland, Serbien, Singapur, Sri Lanka,
Taiwan, Thailand, Tschechische Republik, Tiirkei, Ukraine,
Ungarn, Venezuela, Vietnam.

Eine normative und mithin geeignetere Mess-
groBe des globalen geldpolitischen Kurses, der
letztendlich ausschlaggebend fiir die weltweiten
Liquiditdtsbedingungen ist, ergibt sich theoretisch
aus der Realzinsdifferenz, d. h. dem Abstand zwi-
schen dem realen Zinssatz und dem natiirlichen
Realzins (definitionsgeméal der reale Kurzfrist-
zins, der mit dem Produktionspotenzial und einer

13 Siehe beispielsweise V. Bruno und H. Y. Shin, Capital Flows and
the Risk-Taking Channel of Monetary Policy, Beitrag zum
gemeinsam von EZB und BIZ ausgerichteten Workshop ,,Global
Liquidity Conditions and its International Repercussions®,
6./7. Februar 2012, sowie N. Cetorelli und L. Goldberg, Liquidity
management of U.S. Global Banks: Internal Capital Markets in
the Great Recession, in: Journal of International Economics
(erscheint in Kiirze), 2012, Banking Globalization and Monetary
Transmission, in: Journal of Finance (erscheint in Kiirze), 2012,
und Global Banks and International Shock Transmission: Evi-
dence from the Crisis, in: IMF Economic Review, Bd. 59, Nr. 1,
2011, S. 41-46.

14 Das Aggregat ldsst sich auf mehrere Arten bilden (zu gleichen
Teilen gewichtet, mit dem BIP gewichtet, nach Handelsvolumina
am Markt gewichtet usw.).
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stabilen Teuerungsrate in Einklang steht). Aller-
dings hat sich noch keine géngige Messgrofie
eines globalen natiirlichen Realzinssatzes heraus-
gebildet, und die diesbeziiglich vorhandenen
Schétzungen sind gewo6hnlich mit erheblicher
Unsicherheit behaftet, was die Konstruktion einer
normativen Messgrofle erschwert.

3.2 INDIKATOREN DER GLOBALEN
FINANZMARKTLIQUIDITAT

In diesem Abschnitt wird anhand zweier Bei-
spiele gezeigt, wie Finanzmarktindikatoren die
aus den globalen Liquidititsbedingungen gewon-
nenen Erkenntnisse ergéinzen kdnnen.

Wie in Abschnitt 2 ausgefiihrt, besteht ein wich-
tiger Aspekt der weltweiten Liquiditét darin, wie
leicht ein Finanzinstrument gegen Waren und
Dienstleistungen eingetauscht werden kann. Die-
ses Konzept ldsst sich auf Finanzmarktinstru-
mente iibertragen, indem ein ,,Illiquiditatskoeffi-
zient® (,,illiquidity ratio* — ILR) fiir verschiedene
Vermogenswerte berechnet wird. Die Basisver-
sion des ILR bildet die Stirke der sich pro
gehandelter Einheit ergebenden Preisdnderung
eines bestimmten Wertpapiers ab und lasst sich
daher als eine Elastizitdtsmessgrofle bezeichnen.
Der ILR versucht, den Liquiditditsmangel am
Markt zu quantifizieren, sodass ein hoher ILR-
Schétzwert ein geringes Mall an Liquiditét
anzeigt, da er hohe Preisauswirkungen bedingt
durch das Handelsvolumen widerspiegelt. Damit
sich dieses Konzept als eine Messgrofle der glo-
balen Liquiditdt verwenden ldsst, wird es hier
verallgemeinert, indem eine hohe Anzahl an
Daten zu Preisen und Handelsvolumina einzel-
ner Beteiligungsgesellschaften zu Indikatoren
fiir die Industrie- und Schwellenldnder aggre-
giert werden.

Die in Abbildung 5 dargestellten Indikatoren
scheinen die allgemeine Einschétzung zu unter-
mauern, dass sich die Liquidititsbedingungen an
den Finanzmairkten beider Landergruppen in der
Zeit von 2003 bis zum Beginn der Finanzkrise
Mitte 2007 im Grof3en und Ganzen verbesserten.
Dieses Verlaufsmuster diirfte auf Finanzinnova-
tionen und eine tiefere Integration der Giiter-
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Quellen: Datastream und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die senkrechten Linien markieren die Terroranschlége
am 11. September 2001, die Lehman-Insolvenz im September 2008
und die Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im Euro-Wahrungs-
gebiet im August 2011. Industrielander: Australien, Deutschland,
Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Spanien, Vereinigtes Konigreich,
Vereinigte Staaten. Schwellenldnder: China, Indien, Indonesien,
Stidafrika, Stidkorea. Jiingste Angaben: Juli 2012.

und Finanzmdirkte zuriickzufiithren sein, doch
auch die Fehleinschitzung der Risiken durch die
Marktteilnehmer konnte eine Rolle gespielt
haben. Dariiber hinaus kletterte der Illiquiditéts-
indikator in Perioden einer ernsthaft angespann-
ten Lage des Finanzsektors aus nachvollziehba-
ren Griinden auf Hochststénde, also a) nach dem
11. September 2001, b) nach der Lehman-Insol-
venz im Herbst 2008 und c) wéhrend der Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise einiger Euro-
Lander im Sommer 2011.

Weitere Informationen zu den Liquiditdtsbedin-
gungen lassen sich aus der Entwicklung an den
Rentenmirkten der Welt gewinnen. Diese sind in
den letzten zehn Jahren ins Zentrum der interna-
tionalen politischen Diskussionen geriickt, und es
herrscht weitgehend Einigkeit dariiber, dass die
in den Jahren vor der Finanzkrise weltweit reich-
lich vorhandene Liquiditét in vielen Volkswirt-
schaften zu dem sprunghaften Anstieg der Ver-
schuldung des privaten Sektors und der
Risikobereitschaft beigetragen hat. In Abbil-



(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in % p. a.)
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Quellen: EZB, IWF, Consensus Economics und EZB-Berechnun-

en.
Anmerkung: BIP-gewichtete Daten basierend auf Angaben fiir
Japan, das Vereinigte Konigreich, die Vereinigten Staaten und das
Euro-Wihrungsgebiet. Die langfristigen Erwartungen zum nomi-
nalen Wirtschaftswachstum im jeweiligen Wirtschaftsraum werden
als Summe des erwarteten Wachstums des realen BIP und der
Erwartungen zum Anstieg der Verbraucherpreise berechnet.

dung 6 werden die langfristigen Staatsanleihe-
renditen in Industrieldndern mit den Erwartungen
hinsichtlich des nominalen Wirtschaftswachs-
tums verglichen. Unter bestimmten, spannungs-
freien Bedingungen sollten beide eng miteinan-
der korrelieren. Die Abbildung zeigt die mit dem
BIP gewichtete Rendite zehnjéhriger Staatsanlei-
hen auf der Grundlage von Daten zu Japan, dem
Vereinigten Konigreich, den Vereinigten Staaten
und dem Euro-Wiahrungsgebiet sowie vergleich-
bare langfristige Wachstumserwartungen zum
nominalen BIP, die ndherungsweise durch Addi-
tion der von Consensus Economics gelieferten
Angaben zur erwarteten Entwicklung der Ver-
braucherpreise und der Erwartungen zum Wachs-
tum des realen BIP ermittelt wurden. In den Jah-
ren 2002 bis 2006 sanken die Staatsanleiherenditen
der Industrieldnder auf einen Stand unterhalb der
nominalen Wachstumserwartungen, was ein
Anzeichen der zunehmenden globalen Liquiditét
war. Diese Entkopplung verstérkte sich wéhrend
der Finanzkrise, worin sich zum groften Teil die
umfangreichen MaBnahmen widerspiegeln, die

die Geldpolitik ergriff, um die Liquidititsbedin-
gungen zu verbessern und dem Wirtschaftsab-
schwung sowie den damit einhergehenden Risi-
ken fiir die Preisstabilitit entgegenzuwirken.
Zwar zeigt der Rentenmarktindikator derzeit eine
weltweit reichliche Liquiditdtsausstattung an,
doch diirfte das von ihm ausgehende Signal ver-
zerrt sein.

4 BEDEUTUNG FUR DIE GELDPOLITIK

Die Verbindung zwischen den weltweiten Liqui-
ditdtsbedingungen und dem Auftrieb der Ver-
braucherpreise wie auch der Vermogenspreise
(siehe hierzu die Ausfithrungen im Kasten)
sowie, etwas allgemeiner gefasst, das destabili-
sierende Potenzial der globalen Liquiditat, wer-
fen mehrere Fragen fiir die Geldpolitik auf.

Erstens flieBen die Geldmenge, Kreditaggregate
und, in einem weiteren Kontext, die inlandischen
Liquiditatsbedingungen bereits seit langer Zeit
in die geldpolitischen Uberlegungen mit ein,
wenngleich sie in den vergangenen Jahrzehnten
aufgrund der Dominanz von Strategien der Infla-
tionssteuerung in den meisten geldpolitischen
Rahmen in Vergessenheit geraten sind. Aller-
dings enthélt die Geldmengenentwicklung Infor-
mationen, die fiir die Beurteilung der mittel- bis
langerfristigen Preisstabilitétsrisiken von Bedeu-
tung sind, da Geldmenge und Preisniveau auf
lange Sicht in einem engen Zusammenhang ste-
hen. Des Weiteren deutet die empirische Evi-
denz darauf hin, dass monetire Trends gegen-
iiber Inflationstrends Vorlaufeigenschaften
besitzen, was fiir die Durchfiihrung der moneté-
ren Analyse im Rahmen einer vorausschauenden
Geldpolitik spricht. Gleichwohl herrscht bislang
noch keine Einigkeit unter den Zentralbanken,
wie Geldmenge, Kreditwachstum und in der
weiteren Abgrenzung auch die (globale) Liqui-
ditdt am besten in die geldpolitischen Strategien
einzubetten sind.

Zweitens stellt die geldpolitische Strategie der
EZB eine Ausnahme dar, da sie die Beriicksichti-
gung der Liquidititsbedingungen ermdglicht, was
in erster Linie tiber ihre mittelfristige Ausrichtung
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geschieht. In ihrer im Rahmen der monetéren
Séule vorgenommenen Analyse der Geldmengen-
entwicklung kann die EZB die fiir die ldngerfristi-
gen und langer anhaltenden Inflationstrends rele-
vanten Informationen aus den monetéren Daten
herausfiltern. Die detaillierte Untersuchung der
monetdren Dynamik fordert jedoch auch zahlrei-
che Informationen iiber die Entwicklung der Geld-
menge und die Transmission monetérer Schocks
sowie die Preisbildung zutage. Durch die Analyse
von hochfrequenteren Daten zur Geldmengenent-
wicklung gestalten sich auch die Beurteilung und
das Verstindnis der kiirzerfristigen gesamtwirt-
schaftlichen und finanziellen Phdnomene leichter,
die bei fehlender Beachtung léngerfristige Preis-
stabilitétsrisiken nach sich ziehen kénnen. Auch
iiber die konjunkturelle Lage, die Liquiditéts- und
Finanzierungsbedingungen, die geldpolitische
Transmission sowie die Verfassung und das Ver-
halten der Banken kann die Geldmenge Auf-
schluss geben. Auflerdem ist die Analyse der
monetéren Dynamik hilfreich, wenn man die Ent-
wicklung der Vermogenspreise im Zusammen-
hang beurteilen und Hinweise auf ein mogliches
Entstehen finanzieller Ungleichgewichte erhalten
mdchte. Die aulenwirtschaftliche Dimension der
monetiren Analyse — zu der die EZB derzeit wei-
tergehende Untersuchungen anstellt — kann den
inldndischen Ansatz dergestalt ergéinzen, dass die
weltweite Liquiditdt beobachtet und ihr Einfluss
auf Rohstoffpreise sowie Aktien- und Anleihe-
kurse (d. h. die internationalen Preise fiir Vermo-
genswerte) sowie auf den binnenwirtschaftlichen
Preisauftrieb analysiert werden. Dariiber hinaus
kann sich aus der Beobachtung der Effekte von
Kapitalstromen und internationalen Vermogens-
preisen ein besserer Indikator der inlédndischen
monetiren Grunddynamik und ihrer Signale fiir
die Preisentwicklung ergeben.'

Drittens erleichtert die monetédre Sdule der EZB
implizit einen vorausschauenden, gegensteuern-
den Ansatz beim Umgang mit Finanzzyklen und
den damit verbundenen Risiken fiir die mittelfris-
tige Preisstabilitit. Eine Politik des Gegensteu-
erns lasst sich als eine Strategie definieren, bei
der die Zentralbank angesichts einer sich aufbla-
henden Finanzblase ihren geldpolitischen Kurs
etwas stérker strafft, als sie es bei einem dhnli-
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chen makro6konomischen Ausblick, der aber von
einer normaleren Finanzmarktverfassung beglei-
tet wiirde, getan hitte.'® Die Politik des Gegen-
steuerns besagt aber ausdriicklich nicht, dass die
Geldpolitik auf die Steuerung der Vermogens-
preise abzielt oder implizit ein Mandat der
Finanzstabilitdt iibernimmt. Vielmehr beinhaltet
das Gegensteuern die gebiihrende Beriicksichti-
gung der nachteiligen Auswirkungen, die stei-
gende Systemrisiken auf die mittelfristige Preis-
stabilitdt haben konnen. Der gegensteuernde
Ansatz entspricht daher vollstindig dem Auftrag
der EZB, die Preisstabilitit im Euro-Wéhrungs-
gebiet auf Dauer zu gewiahrleisten.'”

Viertens ist auf lange Sicht und unter normalen
wirtschaftlichen Bedingungen, die von einem Sys-
tem flexibler Wechselkurse begleitet werden, eine
aktive binnenwirtschaftlich ausgerichtete Geldpo-
litik am besten geeignet, um den von der weltwei-
ten Liquiditdt auf die inldndische Teuerung ausge-
henden Effekten zu begegnen. Selbst wenn die
weltweiten Entwicklungen in der kurzen Frist
Auswirkungen auf den inldndischen Preisauftrieb
haben, beeintrachtigt dies nicht die Kontrolle der
inldndischen Teuerung durch die binnenwirt-
schaftlich orientierte Geldpolitik der Zentralbank,
da der groBte Einfluss auf die inléndische Preis-
entwicklung wohl von der Geldpolitik ausgeht.
Daher sollte die Sicherung der inldndischen Ver-
braucherpreisstabilitit im Verantwortungsbereich
der geldpolitischen Entscheidungstrager liegen. !

15 Siehe hierzu im Einzelnen EZB, Die aulenwirtschaftliche Dimen-
sion der monetdren Analyse, Monatsbericht August 2008.

16 Siehe hierzu EZB, Vermdgenspreisblasen und Geldpolitik,
Monatsbericht November 2010, sowie L. D. Papademos und
J. Stark (Hrsg.), Enhancing monetary analysis, Kapitel 6, EZB,
Oktober 2010.

17 Die Skepsis gegeniiber der Politik des Gegensteuerns beruht haupt-
séchlich auf der Ansicht, dass sie hohe volkswirtschaftliche Kosten
mit sich bringt (so K. Assenmacher-Wesche und S. Gerlach, Mone-
tary policy and financial imbalances: facts and fiction, in: Econo-
mic Policy, Bd. 25, Nr. 63, 2010, S. 437-482, und C. Bean, M.
Paustian, A. Penalver und T. Taylor, Monetary policy after the fall,
Beitrag zur Jahreskonferenz der Federal Reserve Bank of Kansas
City, Jackson Hole, Wyoming, August 2010). Doch die hohen,
durch die gegenwirtige weltweite Krise bedingten volkswirtschaft-
lichen Kosten sowie die oben angesprochene Evidenz — der zufolge
eine liberméBig lockere Geldpolitik im Vorfeld der Krise eine
wichtige Rolle gespielt haben konnte — diirften die Argumente fiir
den gegensteuernden Ansatz untermauert haben.

18 Siehe M. Woodford, Globalization and Monetary Control, in:
J. Gali und M. Gertler (Hrsg.), International Dimensions of
Monetary Policy, Kapitel 1, University of Chicago Press, 2010.



Fiinftens ist es angesichts der weltweit stark mit-
einander verflochtenen Finanzmérkte notwendig,
in allen makrodkonomischen Politikbereichen
gemeinsamen Stabilitdtsgrundsétzen zu folgen,
die die fiskalische und wirtschaftliche Tragféhig-
keit sowie die Geldwert- und Finanzstabilitdt
umfassen. Diesbeziiglich arbeiten die Zentral-
banken bereits zusammen, was insbesondere auf
der Ebene des CGFS im Bereich der globalen
Liquiditét geschieht.!” Die Zusammenarbeit voll-
zieht sich aber auch auf einer breiteren Ebene,
so zum Beispiel im Rahmen der G-20-Treffen
und der Basel-III-Konsultationen, um die allge-
meine Widerstandsfahigkeit der Banken zu stér-
ken. Notenbanken kdnnen auch in einem weiter
gefassten Rahmen kooperieren, beispielsweise
in Form des Meinungsaustauschs zum Wirt-
schaftsausblick in internationalen Foren wie den
Zusammenkiinften der Zentralbankgouverneure
bei der BIZ oder im Rahmen der Aktivitidten der
OECD-Arbeitsgruppe Nr. 3. Selbstverstindlich
sind diese Initiativen nicht der Koordination der
Geldpolitik im herkémmlichen Sinn gleich-
zustellen, aber sie beruhen auf dem Grund-
gedanken, das Ziel der Stabilitit unter Beach-
tung einheitlicher ,,Spielregeln* gemeinsam zu
verfolgen.

In wahrhaft auergewdhnlichen Situationen
haben Notenbanken ihre Zinsbeschliisse aller-
dings durchaus koordiniert. So stimmten das
Federal Reserve System und die EZB im Sep-
tember 2001 ihre Reaktion auf die finanziellen
Auswirkungen der Terroranschlige in New York
miteinander ab. Ferner senkten die EZB und
andere grof3e Zentralbanken am 8. Oktober 2008
in einem gemeinsamen historischen Schritt ihre
Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte. Aber im
Fall der EZB war die Geldpolitik selbst in aufer-
gewdhnlichen Situationen stets eindeutig auf ihr
vorrangiges Ziel, die Preisstabilitdt im Euro-
Wahrungsgebiet zu gewédhrleisten, ausgerichtet.
Insgesamt lassen sich aus derartigen Ausnahme-
tatbestdnden keine allgemeingiiltigen Schliisse
fiir die Geldpolitik ziehen. Die Fachliteratur zur
Koordination der Geldpolitik ist zwar umfassend,
liefert aber keine abschlieBende Bewertung.
Einer Reihe empirischer Untersuchungen zufolge
diirften die Vorteile einer geldpolitischen Koor-

dinierung gering sein.”® Die Ergebnisse theoreti-
scher Studien lassen einen dhnlichen Schluss
zu,*! wenngleich es einigen Autoren in Modellen
mit spezifischen Parametern gelingt, signifikante
Vorteile herauszuarbeiten.?? Die Umsetzung einer
formalen geldpolitischen Koordination in der
Praxis diirfte durch eine Reihe von Aspekten
behindert werden.?® Erstens wiére eine gewisse
Form der Selbstverpflichtung notwendig, sich die
vereinbarten geldpolitischen Pléne tatséchlich zu
eigen zu machen. Um diese Pline umsetzen zu
konnen, missten ferner die Beschaffenheit wirt-
schaftlicher Storungen und deren Ausbreitung in
Echtzeit von den Beteiligten einheitlich einge-
schitzt werden. Zweitens wiirden die unter-
schiedlichen Mandate der Zentralbanken die
Verstandigung auf gemeinsame geldpolitische
Schliisse erschweren. Drittens kdnnte man die
geldpolitischen Entscheidungstréger auf nationa-
ler Ebene nur schlecht zur Rechenschaft ziehen,
wenn ihre Handlungen auf Uberlegungen beruh-
ten, die iiber das ihnen erteilte Mandat hinaus-
gingen. Viertens konnte es sein, dass die einzel-
nen Entscheidungstriger die koordinierten
geldpolitischen Schritte aufgrund fehlender
Durchsetzungsmechanismen in ihren Léndern
nur unzureichend umsetzen.

19 Siche FuBnote 1.

20 G. Coenen, G. Lombardo, F. Smets und R. Straub, International
transmission and monetary policy cooperation, in: J. Gali und
M. Gertler (Hrsg.), International Dimensions of Monetary Policy,
Kapitel 3, University of Chicago Press, 2008.

21 G. Corsetti und P. Pesenti, Welfare and Macroeconomic Interde-
pendence, in: Journal of Quarterly Economics, Bd. 116, 2001,
S. 421-446, sowie M. Obstfeld und K. Rogoff, Global Implica-
tions of Self-Oriented National Monetary Rules, in: Journal of
Quarterly Economics, Bd. 17, 2002, S. 503-535.

22 A. Sutherland, International Monetary Policy Coordination and
Financial Market Integration, Diskussionspapier des CEPR,
Nr. 4251, 2004, sowie E. Pappa und Z. Liu, Gains from Internati-
onal Monetary Policy Coordination: Does it Pay to be Different?,
in: Journal of Economic Dynamics and Control, Bd. 32, Nr. 7,
2008, S. 2085-2117.

23 0. Issing, On Macroeconomic Policy Co-ordination in EMU, in:
Journal of Common Market Studies, Bd. 40, Nr. 2, 2002, S. 345-
358. Eine iiberarbeitete Fassung in deutscher Sprache ist erhalt-
lich als ,,Anmerkungen zur Koordinierung der makrodkono-
mischen Politik in der WWU*, in: DIW, Vierteljahreshefte zur
Wirtschaftsforschung 71 (2002), 3, S. 312-324.
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EFFEKTE DER GLOBALEN LIQUIDITAT AUF DEN ANSTIEG DER VERBRAUCHER- UND
VERMOGENSPREISE

Die empirische Isolation der Effekte globaler Liquiditdt auf die Steigerung der Vermogens- und
Verbraucherpreise ist keine einfache Aufgabe. Der Schwerpunkt der jiingsten Fachliteratur liegt
auf den Auswirkungen der globalen monetiren Liquiditdt. Deshalb soll sie in diesem Kasten
niher beleuchtet werden.

Effekte auf den Anstieg der Verbraucherpreise

Berger und Harjes stellen fest, dass sich die Uberschussliquiditit im Euro-Wihrungsgebiet,
gemessen als Differenz aus der Geldmenge M2 und der geschitzten langfristigen Nachfrage nach
M2, in hoher Ubereinstimmung mit der Uberschussliquiditit in den Vereinigten Staaten und
Japan entwickelt. Die Autoren zeigen, dass die Uberschussliquiditit der USA bis zu zwdlf Quar-
tale lang einen positiven Effekt auf die Teuerungsraten des Euroraums hat.! Sousa und Zaghini
verwenden einen dhnlichen Ansatz und stellen einen positiven Effekt der globalen Liquiditét auf
die Inflation im Eurogebiet fest. Wie gro3 genau der Einfluss globaler Liquiditdtsschocks auf die
Inflationsentwicklung des Euro-Wihrungsgebiets ist, hingt nach Ansicht der Autoren von den
Modellspezifikationen und den verwendeten MessgroBen zur Bestimmung der globalen Liquidi-
tdt ab. Der Beitrag ist jedoch in jedem Fall signifikant und kann sich auf bis zu etwa ein Drittel
der Variabilitét des langerfristigen Preisniveaus belaufen.? Die Schiatzungen von Riiffer und
Stracca basieren auf einem vektorautoregressiven Modell (VAR-Modell), in dem zur Messung
der globalen Liquiditit ein globales weit gefasstes Geldmengenaggregat als Naherungswert her-
angezogen wird. Dieses Aggregat wird aus der auf Basis des BIP gewichteten Summe der natio-
nalen weit gefassten Geldmengenaggregate Kanadas, Japans, des Vereinigten Konigreichs, der
Vereinigten Staaten und des Euro-Wéhrungsgebiets gebildet.> Die Autoren kommen zu dem
Schluss, dass die globale Liquiditét einen signifikanten positiven Einfluss auf das Preisniveau des
Euroraums hat.

Diese fiir das Eurogebiet ermittelten Ergebnisse stimmen mit denen dhnlicher Untersuchungen
fiir das Vereinigte Konigreich iiberein. So kdnnen Mumtaz und Surico belegen, dass eine expan-
sive Geldpolitik in den Landern der iibrigen Welt zu einem Anstieg der Verbraucherpreise und
der realen Wohnimmobilienpreise im Vereinigten Konigreich fiithrt.* Des Weiteren zeigen
D’ Agostino und Surico, dass die Prognosen zur Inflation in den USA, denen unter anderem aus
Geldmengenaggregaten gebildete Messgrofien der globalen Liquiditit zugrunde liegen, wesent-
lich genauer sind als Prognosen, die auf anderen Modellen mit lediglich nationalen Variablen
basieren.’

1 H. Berger und T. Harjes, Does Global Liquidity Matter for Monetary Policy in the Euro Area?, Working Paper des IWF, Nr. 09/17,
20009.

2 J. M. Sousa und A. Zaghini, Monetary Policy Shocks in the Euro Area and Global Liquidity Spillovers, in: International Journal of
Finance and Economics, Bd. 13,2008, S. 205-218.

3 R. Riiffer und L. Stracca, What is Global Excess Liquidity, and Does it Matter?, Working Paper Series der EZB, Nr. 696, 2006.

4 H. Mumtaz und P. Surico, The Transmission of International Shocks: A Factor-Augmented VAR Approach, in: Journal of Money
Credit and Banking, Bd. 41, Nr. 1, 2009, S. 71-100.

5 A.D’Agostino und P. Surico, Does Global Liquidity Help to Forecast U.S. Inflation?, in: Journal of Money Credit and Banking, Bd. 41,
Nr. 2-3, 2009, S. 479-489.

Monatsbericht
Oktober 2012



AUFSATZE

Konzepte, MessgroBen und
Bedeutung globaler Liquiditat
aus geldpolitischer Sicht

Effekte auf den Anstieg der Vermogenspreise

Zur Einschétzung der Effekte der globalen Liquiditédt auf die Vermdgenspreise ist es sinnvoll,
zwischen verschiedenen Kategorien von Vermdgenspreisen zu unterscheiden, z. B. Wohnimmo-
bilienpreisen und Rohstoffpreisen.

Belke, Bordon und Hendricks untersuchten aggregierte Daten fiir zehn OECD-Lénder und das
Euro-Wihrungsgebiet und stellten fest, dass eine auf weit gefassten Geldmengenaggregaten
basierende Messgrofe fiir die globale Liquiditit als niitzlicher Indikator fiir die Teuerung der
Rohstoffpreise verwendet werden kann.® Belke, Orth und Setzer zeigen, dass eine hohe globale
Liquiditdt, die anhand weit gefasster Geldmengenaggregate gemessen wurde, zum Anstieg der
Wohnimmobilienpreise von 2002 bis 2006 beigetragen hat. Die Autoren kommen auflerdem zu
dem Schluss, dass der durch die Subprime-Krise ausgeloste Riickgang der Wohnimmobilien-
preise dazu fiihrte, dass sich die Liquiditét preissteigernd auf Rohstoffe auswirkte.” Dariiber hin-
aus hat der IWF in einer vor Kurzem durchgefiihrten Studie die Zusammenhénge zwischen einer
Ausweitung der globalen Liquiditét, den Vermoégenspreisen und den Kapitalzufliissen in Schwel-
lenldndern untersucht.® Er gelangte zu dem Ergebnis, dass in 34 , liquidititsempfangenden®
Volkswirtschaften ein Anstieg der globalen Liquiditit mit zunehmenden Aktienertragen und sin-
kenden Realzinsen einhergeht. Alessi und Detken zeigen, dass jene Messgroflen fiir die globale
monetire Liquiditét, die aus einem eng gefassten Geldmengenaggregat und einem Kreditaggregat
abgeleitet sind, einen hoheren Informationswert haben als reale Variablen, wenn es um die Iden-
tifizierung von Hausse- und Baissephasen geht.’

Darius und Radde legen eine Messgrof3e fiir die globale monetére Liquiditdt zugrunde, die aus der
Summe der monetiren Basis der USA und der internationalen Wéhrungsreserven ermittelt wird,
und stellen eine asymmetrische Wirkung auf die verschiedenen Vermogenspreiskategorien fest;
die Wohnimmobilienpreise werden deutlich stiarker beeinflusst als die Aktien- und Rohstoffprei-
se.!” Die Ergebnisse dieser Autoren decken sich weitgehend mit denen anderer Studien, die in der
Fachliteratur zu finden sind und auf geldufigeren MessgrofBen der globalen Liquiditdt beruhen.

6 A. Belke, I. G. Bordon und T. W. Hendricks, Global Liquidity and Commodity Prices — a Cointegrated VAR Approach for OECD
Countries, in: Applied Financial Economics, Bd. 20, 2010, S. 227-242.

7 A.Belke, W. Orth und R. Setzer, Liquidity and the Dynamic Pattern of Asset Price Adjustment: A Global View, in: Journal of Banking
and Finance, Bd. 34, 2010, S. 1933-1945.

8 IWEF, Global Liquidity Expansion: Effects on ‘Receiving’ Economies and Policy Response Options, Global Financial Stability Report,
Kapitel 4, April 2010.

9 L. Alessi und C. Detken, Quasi realtime early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity, in:
European Journal of Political Economy, Bd. 27, Nr. 3, 2011, S. 520-533.

10 R. Darius und S. Radde, Can Global Liquidity Forecast Asset Prices?, Working Paper des IWF, Nr. 10/196, 2010.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN umwandeln lassen, sowie der globalen Finanz-
marktliquiditét, die angibt, wie leicht Vermo-
genswerte im Vergleich zu Geld gehandelt

werden konnen, und damit die Kosten der

Im vorliegenden Aufsatz wurde eine Definition
fiir die globale Liquiditét aufgestellt, die fiir die

Zwecke der Geldpolitik am besten geeignet ist.
Diese Definition basiert auf zwei Konzepten,
namlich der globalen monetiren Liquiditét, die
beschreibt, wie leicht sich monetdre Vermo-
genswerte im Inland wie auch grenziiber-
schreitend in Waren und Dienstleistungen

Umwandlung von finanziellen Vermdgenswer-
ten in Geld widerspiegelt. Aus geldpolitischer
Sicht sollten die monetéire Liquiditit und die
Finanzmarktliquiditét nicht getrennt voneinan-
der, sondern als zwei sich wechselseitig beein-
flussende GroBen betrachtet werden. So wirkt
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sich die globale monetére Liquiditét auf die
Entwicklung der inlédndischen Preise aus, wéh-
rend die globale Finanzmarktliquiditét fiir das
Funktionieren der Finanzmairkte von Bedeu-
tung ist. Ein Uberschuss an Finanzmarktliqui-
ditdt kann allerdings einen Anstieg der Vermo-
genspreise auslosen, der sich letztendlich auch
auf die inldndische Preisstabilitdt auswirkt. Die
Finanzkrise hat gezeigt, dass Liquiditit schnell
versiegen kann und sich dies entscheidend in
der Produktion und den Risiken fiir die Preis-
stabilitét niederschlégt.

Diese Beobachtungen sprechen dafiir, dass die
geldpolitischen Strategien der Zentralbanken den
Auswirkungen der globalen Liquiditit in geeig-
neter Form Rechnung tragen miissen. Sie sollten
insbesondere bei der Einschétzung der mittelfris-
tigen Risiken fiir die Preisstabilitét Berticksichti-
gung finden. Eine wichtige Rolle kommt dabei
der nationalen wie auch globalen Analyse der
Geldmenge, der Kreditvergabe und allgemein
der Liquiditétslage zu.

In Anbetracht der Vielschichtigkeit der globalen
Liquiditét und in Ermangelung eines allumfas-
senden Indikators zur Darstellung ihrer Entwick-
lung ist es wichtig, dass ein breites Spektrum
von Messgrofien iiberwacht wird, damit die poli-
tischen Akteure auf ein Hochstmaf an Informa-
tionen zugreifen kdnnen.
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DIE ARBEITSMARKTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET
UND DIE KRISE

Im Zeitraum vom Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 bis Anfang 2010 gingen im Euro-
gebiet anndhernd 4 Millionen Arbeitsplitze verloren. Dennoch war die Beschdftigungsanpassung
im historischen Vergleich — gemessen am Ausmaf} des BIP-Riickgangs — im Euroraum insgesamt
relativ geddmpfi, wenngleich manche Lénder sowie einige bestimmte Arbeitnehmergruppen beson-
ders stark betroffen waren. Die unterschiedlichen Reaktionen in den jeweiligen Léindern sind nicht
nur darauf zurtickzufiihren, dass sich die Krise unterschiedlich stark auf die Staaten auswirkte und
diese verschiedene Mafinahmen ergriffen, sondern auch auf die Verschiedenartigkeit der Schocks,
die die Volkswirtschaften im Euroraum trafen, und die bestehenden Ungleichgewichte im Vorfeld
der Krise.

Was die eher mittelfristigen Folgen der Krise anbelangt, so sind zunehmend Anzeichen sich auswei-
tender Diskrepanzen (,, Mismatches “) zwischen der Qualifikation der Arbeitnehmer und den Arbeits-
platzanforderungen sowie zuletzt ein Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit in den Euro-Léindern
zu beobachten. Uberdies beeintrichtigen Abwirtsrigiditiiten bei den Lohnen die notwendige Flexi-
bilitdt, mit der die Lohne an die Entwicklung am Arbeitsmarkt angepasst werden miissten, um die
Schaffung von Arbeitspliitzen zu férdern. Der Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit zeigt deut-
lich, dass die Umsetzung weitergehender umfassender Reformen nach wie vor dringend geboten ist,
um Arbeitsmarktrigiditdten in den Staaten des Eurogebiets zu beseitigen.

I EINLEITUNG moglichen Folgen dieser Entwicklungen auf

einige wesentliche strukturelle Merkmale der

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wih-
rungsgebiets hat sich seit 2008 drastisch ver-
schlechtert, was an der merklich hdheren
Arbeitslosenquote sichtbar wird, die im Juli
2012 auf 11,3 % kletterte. Allerdings zeichneten
sich von Land zu Land erhebliche Unterschiede
ab. So dnderten sich die Beschiftigungs- und
Arbeitslosenzahlen in einigen Staaten signifi-
kant, wihrend sich die Krise auf andere Linder
nicht so stark auswirkte. Im vorliegenden Auf-
satz wird diese Entwicklung dokumentiert, die
Rolle der verschiedenen Faktoren, die die Reak-
tionen der Arbeitsmérkte in den jeweiligen Staa-
ten beeinflussen, untersucht und eine Beurtei-
lung, was dies fiir die Arbeitsmarktaussichten im
Euroraum bedeutet, vorgenommen. '

In Abschnitt 2 wird die Arbeitsmarktentwick-
lung seit Ausbruch der Krise dargelegt, wobei
auf die Heterogenitét zwischen den Léndern und
jene Arbeitnehmergruppen, die von der Krise
stirker betroffen sind, eingegangen wird. Ferner
werden die Auswirkungen der Krise auf das
Arbeitskréfteangebot analysiert und der Umfang
der angesichts der eingetriibten Arbeitsmarkt-
lage durchgefiihrten Lohnanpassungen aufge-
zeigt. In Abschnitt 3 erfolgt eine Bewertung der

Arbeitsmirkte im Eurogebiet. Dies betrifft ins-
besondere den krisenbedingt potenziell zuneh-
menden Mismatch zwischen Angebot an und
Nachfrage nach Arbeitskridften und seine
Effekte auf die strukturelle Arbeitslosigkeit.
Daran schlieft sich eine Beschreibung der wich-
tigsten politischen Malinahmen an, die seit Ein-
setzen der Krise ergriffen wurden. Es folgt eine
abschliefende Zusammenfassung.

2 ENTWICKLUNG AM ARBEITSMARKT SEIT
AUSBRUCH DER KRISE

2.1 BESCHAFTIGUNG UND ARBEITSLOSIGKEIT

Seit Beginn der Finanzkrise im Jahr 2008 gingen
im Euro-Wihrungsgebiet anndhernd 4 Millionen
Arbeitsplétze verloren, und die Beschéftigung sank
vom Hochststand im ersten Quartal 2008 bis zum
Tiefstand im ersten Jahresviertel 2010 um 2,6 %.?
Im gleichen Zeitraum fiel die Beschéftigungsquote

1 Dieser Aufsatz basiert auf: EZB, Euro area labour markets and
the crisis, Structural Issues Report, September 2012.

2 Bis zum ersten Quartal 2012 war die Beschéftigung — gegeniiber
dem Hochststand — um mehr als 4 Millionen Arbeitsstellen (bzw.
2,8 %) zuriickgegangen.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %)

=== Arbeitslosenquote (linke Skala)
----- Beschiftigungswachstum (rechte Skala)
==== BIP-Wachstum (rechte Skala)
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Quellen: Europdische Kommission (Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen fiir BIP und Beschéftigung, Arbeitskréfteerhebung fiir
Arbeitslosigkeit).

(Verdnderung der Beschiftigung bzw. Arbeitslosigkeit dividiert
durch Verénderung der Produktion)
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Quellen: Europdische Kommission (Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen), Arbeitskrifteerhebung der EU und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Die Elastizititen werden anhand der Hoch- und Tief-
punkte der einzelnen Lénder sowie anhand von auf Jahresrate
hochgerechneten Wachstumsraten berechnet. Die Hochststande
stammen aus dem Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum ers-
ten Quartal 2009, die Tiefstande aus der Zeitspanne vom ersten
Quartal 2009 bis zum vierten Quartal 2011. Die Arbeitslosig-
keitselastizitdt wird in absoluten Zahlen auf Grundlage der Verdn-
derung der Arbeitslosenquote in Prozentpunkten als Zahler ausge-
wiesen.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012

um 1,7 Prozentpunkte auf 64,2 %. Die Arbeitslo-
senquote erhohte sich von 7,3 % im ersten Viertel-
jahr 2008 (dem niedrigsten Stand seit der Einfiih-
rung des Euro) auf 10,1 % Anfang 2010 und stieg
nach einem kurzfristigen Riickgang weiter bis auf
11,3 % im Juli 2012.

Berticksichtigt man jedoch die Schwere der Krise
(siehe Abbildung 1), die eine Schrumpfung des
euroraumweiten BIP um 5,6 % vom ersten Quar-
tal 2008 bis zum zweiten Jahresviertel 2009 nach
sich zog,’ so war die Beschiftigungsanpassung im
Eurogebiet insgesamt relativ verhalten. Die Praxis
der Arbeitskréftehortung in den Anfangsphasen
der Krise trug dazu bei, dass die Beschéftigungs-
verluste (gemessen an der Zahl der Beschaftigten)
geringer ausfielen, da die Unternehmen auf breiter
Front verschiedene Arten interner Flexibilitdt
bevorzugten, wie zum Beispiel den Abbau von
Uberstunden oder die Nutzung von Kurzarbeits-
regelungen. So war besonders der Riickgang des
Arbeitsvolumens im Euroraum mit -4,5 % deut-
lich ausgeprégter als die Verringerung der
Beschiftigtenzahl (-2,6 %).*

Ein wesentliches Merkmal der Krise ist das sehr
hohe Maf} an Heterogenitét, das zwischen den
einzelnen Euro-Léandern zu beobachten war; die
akkumulierten Beschéftigungsverluste vom
Hochst- bis zum Tiefstand bewegten sich in einer
Spanne von -16 % bis -0,4 %. Die Anzahl der
Stellen verringerte sich beispielsweise in Belgien,
Deutschland und Luxemburg um weniger als 1 %,
obgleich das BIP in diesen Staaten im GrofBlen
und Ganzen entsprechend dem Durchschnitt des
Eurogebiets nachgab. In Estland und Irland wur-
den hingegen mehr als 15 % der Stellen gestri-
chen, in Griechenland und Spanien iiber 10 %.
Diese Entwicklung ldsst sich nur zum Teil durch
das unterschiedliche Ausmalf} der Krise erklaren,
da sich die Beschéftigungs- und die Arbeitslosig-
keitselastizitdt in Relation zum BIP in den ver-
schiedenen Léndern des Eurogebiets in diesem

3 Damit handelte es sich um die schwerste Rezession in den Euro-
Léndern seit dem Zweiten Weltkrieg.

4 Hierbei handelt es sich um die Riickgénge vom Hochst- bis zum
Tiefstand im Zeitraum vom zweiten Quartal 2008 bis zum dritten
Quartal 2009 bzw. vom ersten Quartal 2008 bis zum ersten Quar-
tal 2010.



Zeitraum sehr uneinheitlich darstellten (siche
Abbildung 2). Die Anpassung der Beschéftigung
an die Konjunkturentwicklung war vor allem in

Spanien und Irland sehr stark ausgeprigt.

y-Achse: Beschiftigungselastizitit in Relation zum BIP
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, EZB-Berechnungen,
nationale Statistiken fiir Estland, Malta und die Slowakei sowie
Datenbank des World Economic Outlook des IWF.

Anmerkung: a) Gemessen als die Verdnderung der Ausfuhren in
Prozentpunkten im Zeitraum von 2008 bis 2009 im Vergleich zum
BIP im Jahr 2008 (verkettete Volumenindizes). Die Angaben fiir
Griechenland sind vorldufig.

b) Gemessen als das durchschnittliche jahrliche Kreditwachstum
von 2000 bis 2008; die Angaben fiir Malta bezichen sich auf den
Zeitraum von 2005 bis 2008, fiir die Slowakei auf den Zeitraum
von 2002 bis 2008.

c¢) Leistungsbilanzsaldo als prozentualer Anteil am BIP; Durch-
schnitt fiir den Zeitraum von 2004 bis 2007.

Die Art des Schocks kénnte die Ubertragung des
BIP-Riickgangs auf den Arbeitsmarkt entschei-
dend beeinflussen. So erwies sich zum Beispiel die
auBenwirtschaftliche Komponente der Konjunktur-
abschwéchung (d. h. der Einbruch des Welthan-
dels und der Ausfuhren in den ersten Quartalen der
Krise) als temporédr. Da die Unternehmen wahr-
scheinlich davon ausgingen, dass die Produktions-
verluste voriibergehender Natur sein wiirden,
konnten sie im Vorgriff auf die Erholung des Han-
dels Arbeitskrifte gehalten haben. Demgegeniiber
waren nach dem Platzen einer Immobilienblase
(und einer damit verbundenen dauerhafteren Neu-
strukturierung) grofere Beschéftigungsanpassun-
gen erforderlich, sodass die Unternehmen nicht im
gleichen Mal3e in der Lage waren, ihr Personal zu
halten. Vor diesem Hintergrund lasst Grafik a) in
Abbildung 3 auf einen positiven (und signifikan-
ten) Zusammenhang zwischen dem relativen
Umfang der Anderung der Ausfuhren (gemessen
in Prozentpunkten des BIP) und der beobachteten
Flastizitat der Beschiftigung in den verschiedenen
Landern schlieen.’

Dagegen wird aus Grafik b) und c) in Abbil-
dung 3 ersichtlich, dass Lander, die vor der Krise
ein kréftiges Kreditwachstum sowie Leistungs-
bilanzdefizite verbucht hatten, iiber eine hGhere
Beschiftigungselastizitit verfiigten. Andere ldn-
derspezifische Faktoren wirkten sich ebenfalls
darauf aus, wie umfangreich die Beschéaftigungs-
anpassungen wihrend der Krise ausfielen. So
wiesen Arbeitsmarkte, die vor der Krise einen
hoheren Anteil an befristeten Arbeitsvertragen
verzeichnet hatten, tiberproportional viele Stel-
lenstreichungen und Zunahmen der Arbeitslosig-
keit auf.

GroBe Divergenzen gab es in den Euro-Léndern
auch zwischen den unterschiedlichen Arbeit-

5 Im Hinblick auf dieses Ergebnis zeigen Schitzungen auf Grund-
lage des Okun’schen Gesetzes (welches BIP-Anderungen mit
Veridnderungen der Arbeitslosenquote in Zusammenhang bringt)
fiir die einzelnen BIP-Komponenten auch, dass die Arbeitslosig-
keit am stérksten auf die Komponente der Konsumausgaben
reagiert, wihrend der Auflenhandel den geringsten Einfluss auf
die Arbeitslosigkeit ausiibt. Die relativ niedrige Elastizitit des
AuBenhandels erklirt offenbar unter anderem auch, weshalb die
Arbeitslosenquote in einigen Staaten nicht so stark angestiegen
ist, wie dies durch den typischen Okun-Zusammenhang impliziert
wiirde.
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

a) Beschiftigung nach Bildungsabschliissen
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Quellen: Arbeitskrifteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.

nehmergruppen. Der Beschéftigungsabbau fand
vor allem im verarbeitenden Gewerbe und im
Bausektor statt. Die Anpassung der Beschafti-
gung im Baugewerbe fiel in Estland, Irland und
Spanien besonders gravierend aus und spiegelte
zum Teil eine Korrektur des vorangegangenen
Booms bei den Wohnimmobilien wider. Unter
anderem bedingt durch den umfangreichen
Stellenabbau im verarbeitenden Gewerbe und im
Bausektor waren die geringer qualifizierten und
jungen Arbeitnehmer von der Krise am stirksten
betroffen, wobei dies insbesondere fiir die gering
qualifizierten Arbeitskrifte galt (sieche Abbil-
dung 4, Grafik a)). Die Beschéftigung hochquali-
fizierter Arbeitskrafte nahm hingegen wihrend
des gesamten Beobachtungszeitraums weiter zu,
wenngleich langsamer als zuvor. Wiahrend die
Krise besonders jiingere Arbeitnehmer traf, stieg
die Beschéftigung élterer Arbeitnehmer (55 bis
64 Jahre) in dieser Zeit bemerkenswerterweise
deutlich an (siehe Abbildung 4, Grafik b)). Die-
ses bessere Arbeitsmarktergebnis fiir dltere
Arbeitnehmer kdnnte mit dem Einfluss verschie-
dener Reformen zusammenhéngen, die in den
Vorjahren in einer Reihe von Landern durch-
gefithrt worden waren; dabei handelte es sich
vornehmlich um Rentenreformen, die die ldngere
Erwerbsbeteiligung élterer Menschen fordern.
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b) Beschiiftigung nach Altersgruppen
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SchlieBlich sind auch in der Entwicklung der
Langzeitarbeitslosigkeit ganz klar die Folgen der
Krise zu erkennen. Anfanglich war die Zunahme
der Arbeitslosigkeit auf neue Arbeitslose zuriick-
zufiithren, d. h. auf Arbeitnehmer, die ihren
Arbeitsplatz verloren hatten. Aus diesem Grund
stieg die Kurzzeitarbeitslosigkeit in der Zeit-
spanne von 2008 bis 2009 rapide an. Da die
Krise andauerte und Arbeitslose weiterhin
Schwierigkeiten hatten, eine Anstellung zu fin-
den, begann sich Anfang des Jahres 2009 die
Zahl der Langzeitarbeitslosen (definiert anhand
von Spells, die Zeitrdume einer langer als sechs
Monate andauernden Arbeitslosigkeit umfassen)
zu erhohen. Die Langzeitarbeitslosigkeit im
Euroraum erreichte im zweiten Quartal 2010
gemessen an der Arbeitslosigkeit insgesamt
einen Anteil von 67,3 % und lag somit 7 Pro-
zentpunkte {iber dem Wert des ersten Jahresvier-
tels 2008.° In Kasten 1 wird die obige Analyse
durch eine Betrachtung der StromgroBen am
Arbeitsmarkt ergénzt.

6 In Kasten 2 findet sich eine Gegeniiberstellung der Entwicklung
der Arbeitslosigkeit im Euro-Wihrungsgebiet und in den Verei-
nigten Staaten.



DIE AUSWIRKUNGEN DER KRISE AN DEN ARBEITSMARKTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET - EINE
STROMGROSSENANALYSE

Eine Analyse der jlingsten Entwicklung der
Bruttoarbeitnehmerstrome (d. h. der Verande-
rungen zwischen Beschiftigung, Arbeitslosig-
keit und Nichterwerbsbeteiligung) in den Ldn-  (in % der Erwerbspersonen)

dern des Euro-Wéhrungsgebiets' kann sehr = Abgiinge, Q1 2004-Q2 2008

niitzlich sein, um Erkenntnisse iiber die . i;ggg‘;ggi’,%gi%%‘;'_gﬁ%‘}%
Arbeitsmarktdynamik zu gewinnen, da sie Dif- seem - Zugéinge, Q3 2008-Q3 2010

ferenzen in den dynamischen Eigenschaften 7 7
der Arbeitsmérkte der einzelnen Euro-Lénder I
und ihrer Anpassungsfihigkeit an unterschied- ¢ ||| 6
liche Schocks aufzeigen kann. Im vorliegen-
den Kasten wird die Entwicklung der Arbeits- 5
mirkte auf Basis von Mikrodaten aus der
EU-Arbeitskrifteerhebung fiir 13 Linder des
Euroraums untersucht. Mithilfe dieser Daten
lassen sich Verdnderungen des Arbeitsmarkt-
status von Einzelpersonen feststellen.
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In Abbildung A sind die durchschnittlichen
Beschiftigungszugénge bzw. -abgénge in der
Zeit vor der Krise (vom ersten Quartal 2004
bis zum zweiten Vierteljahr 2008) im Ver-
gleich zum Zeitraum seit Beginn der Krise h [ JAT‘HT ]lil;ro-lFRJlE JI;]LJ(;Y'EE'SKJGR'M
(vom dritten Quartal 2008 bis zum dritten Jah- ;"e’ﬁ?;}mgs'

resviertel 2010) ausgewiesen. Fir die 13 Lan- Quellen: Arbeitskrifteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.

der des Eurogebiets zusammengenommen /E%l?rrge\g\llcgl}?r%n gsli,e tl)Dileit, nLléJhtug:lit }ll’aiesri]nd in den Angaben fiir das
zeigt sich, dass im Durchschnitt rund 4 % der '

gesamten Erwerbspersonen in jedem Quartal

seit 2004 aus der Beschéftigung herausgefallen sind. Dabei sind allerdings zwischen den ein-
zelnen Euro-Landern erhebliche Unterschiede festzustellen: In Staaten wie Spanien und Finn-
land sind die Zu- und Abgénge rund fiinfmal hoher als in Griechenland und der Slowakei.
Betrachtet man ausschlieBlich den Zeitraum seit 2008, so fiihrte der Riickgang der Wirt-
schaftstatigkeit erwartungsgemal zu einer hoheren Rate, mit der Stellen abgebaut werden (als
Ma fiir Beschiftigungsabginge), und zu einer geringeren Rate, mit der Arbeitsplatze geschaf-
fen werden (als MaB fiir Beschiftigungszugidnge). Dabei wurde ein stiarkerer Anstieg in der
Stellenabbaurate beobachtet, sodass sich die Abgénge aus der Beschéftigung in den 13 Euro-
Landern insgesamt von 4,2 % auf 4,7 % der Erwerbspersonen erhohten.
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Die Krise hat sich in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich ausgewirkt. So kam es in
Estland, Irland und Spanien zu deutlich hoheren Beschéftigungsabgéngen. Der seit Beginn der
Krise zu beobachtende stirkere Beschiftigungsabbau weist eine signifikante Korrelation mit

1 Aufgrund fehlender Mikrodaten fiir Belgien, Deutschland, Luxemburg und Portugal im Rahmen der EU-Arbeitskrifteerhebung bleiben
diese Lénder bei der Analyse unberiicksichtigt.
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EIB

dem Ausmal des BIP-Riickgangs auf; dabei
liegt der Korrelationskoeffizient zwischen der
Verdnderung der Beschéftigungsabgidnge und
dem kumulierten Riickgang des BIP in den
Landern des Euroraums insgesamt bei 0,7.

Die Mikrodaten der Arbeitskréfteerhebung
ermoglichen eine Analyse der Auswirkungen
personlicher und arbeitsplatzbezogener Merk-
male auf diese Stromgrofen. Wichtigstes Ergeb-
nis dieser Untersuchung ist, dass zwischen dem
Alter und der Wahrscheinlichkeit eines Arbeits-
platzverlustes ein eindeutiger Zusammenhang
besteht, wobei jlingere Arbeitnehmer sehr viel
stiarker vom Verlust ihres Arbeitsplatzes bedroht
sind als dltere.? Zudem ist eine deutliche inverse
Korrelation zwischen dem Bildungsabschluss
und der Wahrscheinlichkeit eines Ausscheidens
aus dem Erwerbsleben festzustellen. Was die
Arbeitsplatzmerkmale betrifft, so sind — beson-
ders in einigen Euro-Léndern (Spanien, Frank-
reich und Finnland) — schwerpunktméBig
Arbeitnehmer mit befristeten Vertrdgen von der
Beschéftigungsanpassung betroffen. Mit Blick
auf die Wirtschaftssektoren weist das Bau-
gewerbe tendenziell hohere Abgangsraten aus
der Beschiftigung in die Arbeitslosigkeit auf, da
die Beschiftigungsanpassung in diesem Sektor
wesentlich starker ausgepragt war als in anderen
Wirtschaftszweigen.

(in % der Arbeitslosen)
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Quellen: Arbeitskréfteerhebung der EU und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: BE, CY, DE, LU, MT, NL und PT sind in den Anga-
ben fiir das Euro-Wiahrungsgebiet nicht enthalten.

Was die Zu- und Abgénge bei der Arbeitslosigkeit angeht, so verringerte sich in den Staaten
des Euroraums im Allgemeinen die Wahrscheinlichkeit eines Ausscheidens aus der Arbeits-
losigkeit wihrend der Krise, wenn auch in unterschiedlichem MafBe (siche Abbildung B, in der
die Abgénge aus der Arbeitslosigkeit in Prozent der Arbeitslosen dargestellt sind). Zwischen
der Wahrscheinlichkeit eines Austritts aus der Arbeitslosigkeit und deren Dauer ist erwar-
tungsgemadl ein ausgeprigt negativer Zusammenhang festzustellen, der darauf hinweist, dass
Langzeitarbeitslose nur schwer wieder in die Beschiftigung zuriickfinden. Allerdings hat sich
die Krise auch unmittelbar auf die Kurzzeitarbeitslosigkeit ausgewirkt. In zahlreichen Landern
ist diese drastisch gestiegen, da die Wahrscheinlichkeit, einen neuen Arbeitsplatz zu finden,
angesichts der geringen Anzahl neu geschaffener Stellen deutlich abgenommen hat.

2 Dieses Ergebnis hat auch bei Beriicksichtigung der unterschiedlichen Verbreitung nicht regulérer Arbeitsverhdltnisse und der sektoralen

Zusammensetzung der Beschaftigung Bestand.

Monatsbericht
Oktober 2012



JUNGSTE ENTWICKLUNG DER ARBEITSLOSIGKEIT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN
VEREINIGTEN STAATEN IM VERGLEICH

Vom Beginn der Rezession im Jahr 2008 bis
zum Jahresende 2011 verringerte sich die
Gesamtzahl der Beschiftigten in den Vereinig-
ten Staaten um nahezu 6 Millionen (d. h. rund
4,5 % der gesamten Beschiftigten vor der Rezes-

(in % der zivilen Erwerbspersonen)

== ]2 Linder des Euro-Wéhrungsgebiets"

----- Vereinigte Staaten
sion) und im Euro-Wéhrungsgebiet um rund |, 12
4 Millionen (d. h. 2,6 %).! Gleichzeitig war der
konjunkturelle Abschwung in beiden Volkswirt-
schaften dhnlich stark ausgepragt, wobei sich der
Riickgang des realen BIP vom Héchst- bis zum
Tiefstand jeweils auf etwa 5 % belief. ’ ’
Fiir die gegeniiber den Vereinigten Staaten B
geringeren Beschéftigungsverluste im Euro- S Y
raum lassen sich eine Reihe von Griinden 6 z3 3 i 6
anfithren. Hierzu zéhlen eine insgesamt ver- ot T R
gleichsweise geringere Anfalligkeit des Euro- .-
gebiets gegeniiber Schocks im Baugewerbe -
und in der Finanzwirtschaft sowie eine stér- 3 | | | | | 3
kere Nutzung von Kurzarbeitsmodellen in vie- 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
len Euro-Léndern. Zudem sank in den Ver- Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berech-

nungen.

cinigten Staaten das ArbeltSkrafteangebOt Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das erste
i i i Quartal 2012.

erhebhch, wodurch sich ungeaChtet dieser an 1) Die Angaben fiir den Zeitraum bis 1995 wurden auf Basis der
sich nachtei]igen Entwick]ung der Anstieg der Entwicklung in 12 Landern des Euro-Wahrungsgebiets, d. h. ohne
. . . Zypern, Estland, Malta, die Slowakei und Slowenien, berechnet (da
Arbeitslosenquote in Grenzen hielt. nicht fiir alle Euro-Lénder entsprechende Daten verfiigbar sind).
Die Angaben fiir die Folgejahre beziehen sich auf alle 17 Lénder

des Euro-Wihrungsgebiets.

Diese unterschiedliche Arbeitsmarktdynamik

hat dazu gefiihrt, dass die Arbeitslosigkeit im

Euroraum — wenngleich von einem hoheren Niveau ausgehend — weniger stark zugenommen
hat als in den Vereinigten Staaten (siche Abbildung A). Insgesamt stieg die Arbeitslosenquote
im Eurogebiet seit Ausbruch der Krise um rund 4,0 Prozentpunkte auf 11,3 % im Juli 2012. Die
Quote in den Vereinigten Staaten erhdhte sich zunichst von 4,8 % im Februar 2008 auf einen
Spitzenwert von 10,1 % im Oktober 2009. Anfang 2010 verzeichneten beide Wirtschaftsraume
eine Arbeitslosenquote von rund 10 %, doch ist die Entwicklung seither recht unterschiedlich
verlaufen. Wiahrend die Arbeitslosenquote in den USA riickldufig war, legte sie im Euro-
Wahrungsgebiet weiter zu.

In beiden Wirtschaftsrdumen hat sich die Dauer der Arbeitslosigkeit seit Ausbruch der Krise
betréchtlich erhoht. In Abbildung B ist der deutlich gestiegene Anteil der Langzeitarbeitslo-
sen (die sechs Monate oder langer ohne Beschéftigung sind) an den Arbeitslosen insgesamt

1 Eine Erlduterung der methodischen Unterschiede bei der Aufbereitung von Beschaftigungsdaten im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten findet sich in: EZB, Vergleichbarkeit von Statistiken fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und Japan, Monats-
bericht April 2005.
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ausgewiesen. Dieser Anteil ist in den Verei-
nigten Staaten fiir gewohnlich wesentlich
niedriger als im Euroraum. Infolge der jiings-
ten Rezession hat die Langzeitarbeitslosig-
keit in den Vereinigten Staaten allerdings
erheblich zugenommen. Grund hierfiir war
einerseits die Schwere der Rezession, ande-
rerseits wahrscheinlich aber auch die Verlan-
gerung der Bezugsdauer fiir Arbeitslosen-
unterstiitzung von 26 auf 99 Wochen im Jahr
2008, wodurch sich der Anreiz erhdhte, sich
iiber die Frist von sechs Monaten hinaus
arbeitslos zu melden.

Insgesamt betrachtet hat die Krise in beiden
Wirtschaftsraumen tiefe Spuren hinterlassen
und zu einem deutlichen Anstieg der Arbeits-
losenquoten gefiihrt. Dies gibt Anlass zur
Besorgnis hinsichtlich einer krisenbedingt
potenziell zunehmenden Persistenz der
Arbeitslosigkeit sowohl im Euro-Wahrungs-
gebiet als auch in den Vereinigten Staaten.

2.2 ENTWICKLUNG DES ARBEITSKRAFTEANGEBOTS
IM GEFOLGE DER KRISE

Was Verinderungen des Arbeitskriafteangebots
betrifft, so hatte die Anzahl an Erwerbspersonen
im Eurogebiet in den Jahren vor der Krise mit
einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate von
rund 1,3 % zugenommen. In den Jahren 2009 und
2010 verlangsamte sich das Wachstum auf im
Schnitt 0,2 %. Die jlingsten Daten (die bis zum
Schlussquartal 2011 vorliegen) zeichnen mit
einem Zuwachs des Gesamtangebots an Arbeits-
kréften von 0,3 % gegeniiber dem Vorjahr ein
dhnliches Bild. Dazu trugen sowohl das Bevdlke-
rungswachstum als auch die Entwicklung der
Erwerbsbeteiligung bei, wenngleich die Abschwé-
chung der Erwerbsquote stirker ausfiel als jene
beim Zuwachs der Bevolkerung. Untersucht man
die Entwicklung nach Alter und Geschlecht, zeigt
sich, dass sich die Wachstumsraten bei den weib-
lichen Erwerbspersonen zwar verringerten, aber
positiv blieben, wihrend sie bei den Mannern in
der Krise negativ ausfielen. Eine Betrachtung der
Altersgruppen ergibt, dass das Arbeitskréfteange-
bot bei den 55- bis 64-Jahrigen wahrend der Krise
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(Anteil der seit mindestens 6 Monaten von Arbeitslosigkeit
betroffenen Personen an den Arbeitslosen insgesamt in %)
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Quellen: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet ab dem ersten
Quartal 2000. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das vierte
Quartal 2011.

weiterhin in einem &hnlichen Ausmal} zunahm
wie in den Vorjahren; Erwerbspersonen im mitt-
leren Alter und besonders jiingere Arbeitnehmer
wurden durch die Krise besonders stark negativ
getroffen.

Insgesamt scheint das Arbeitskrédfteangebot in
Anbetracht der Schwere der Krise relativ verhal-
ten auf die Verschlechterung am Arbeitsmarkt
im Euroraum reagiert zu haben. Dies konnte mit
dem ,,added worker effect” zusammenhingen
(das heifit, dass Frauen eine Arbeitsstelle suchen,
um Einkommensverluste aufgrund des Arbeits-
platzverlustes von Méannern im selben Haushalt
auszugleichen). Ein weiterer moglicher Grund
ist die erhohte Erwerbsbeteiligung dlterer Arbeit-
nehmer, die unter anderem auf vorausgegangene
Rentenreformen zuriickzufiihren ist.

2.3 REAKTION DER LOHNE AUF DEN
KONJUNKTURABSCHWUNG

Im Hinblick auf die Lohnentwicklung wurde bei
allen vier Nominallohnindikatoren im Euro-
Wihrungsgebiet, die in Abbildung 5 dargestellt



sind, zu Beginn der wirtschaftlichen Abkiihlung
im Jahr 2008 weiterhin ein Anstieg verbucht. Da
die durchschnittliche Laufzeit von Tarifvertra-
gen im Euroraum zwischen einem und drei Jah-
ren liegt, spiegelt diese Tendenz beim Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeitnehmer und bei den
Tarifverdiensten in erster Linie Lohnvereinba-
rungen wider, die noch vor Ausbruch der Krise
geschlossen wurden. Der Aufwirtstrend bei den
Tarifverdiensten und dem Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer begann sich etwa in der zweiten
Jahreshilfte 2008 umzukehren. Beriicksichtigt
man die geleisteten Arbeitsstunden, so setzte
sich die Steigerung bei den Arbeitskosten bis
Anfang 2009 fort. Dies war der Abwértskorrek-
tur der geleisteten Arbeitsstunden in einigen
Euro-Landern zuzuschreiben.

Hinsichtlich der Arbeitskosten fiihrte die Arbeits-
kréftehortung wihrend der Rezession zu einem
drastischen Riickgang der Arbeitsproduktivitit je
Beschiftigten. In der Folge stiegen die Lohn-
stiickkosten zu Anfang der Rezession zunichst
sprunghaft an, im Jahresverlauf 2009 allerdings
nur noch langsam, bevor sie im Jahr 2010 riick-
laufig waren, da das Wachstum des Arbeitneh-
merentgelts nachliel und sich das Produktivitéts-
wachstum deutlich erholte.

Angesichts des AusmalBes der Krise fiel jedoch
auch die Reaktion der Lohne in den Euro-Lén-
dern offenbar eher gering aus. Dies ist Ausdruck
der dort allgemein vorhandenen Lohnstarrheiten
nach unten.” In Kasten 3 wird die Lohnentwick-

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

— Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
----- Arbeitskosten pro Stunde

==== Tarifverdienste

—— Arbeitnehmerentgelt pro Stunde

5 5

0 0
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

lung aus einem anderen Blickwinkel betrachtet,
ndmlich unter Beriicksichtigung von Verdnde-
rungen in der Beschéftigtenstruktur (Komposi-
tionseffekte).

7 Siehe EZB, Euro area labour markets and the crisis, Structural
Issues Report, September 2012, Abschnitt 2.4.

UM EFFEKTE DER BESCHAFTIGUNGSSTRUKTUR BEREINIGTE ENTWICKLUNG DER REALLOHNE

Die aggregierte Lohndynamik spiegelt nicht nur die Entwicklung der Lohne einzelner Arbeitneh-
mer wider, sondern wird auch durch Verdnderungen in der Beschéftigungsstruktur beeinflusst. Sol-
che Kompositionseffekte spielten wihrend der jiingsten Rezession offenbar eine besonders wich-
tige Rolle und diirften zum Teil auch die seit Beginn der Krise nur begrenzte Lohnanpassung im
Euro-Wéhrungsgebiet erkliren. Im vorliegenden Kasten wird daher untersucht, inwieweit Beschéf-
tigungsstruktureffekte fiir die moderaten Verdnderungen der Reallohne vor und nach der Rezession
in fiinf Landern des Euroraums, nimlich Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien und Portugal,

mafgeblich waren.
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Quellen: Arbeitskrifteerhebung fiir Frankreich und Italien, GSOEP fiir Deutschland, Verdienststrukturerhebung fiir Belgien, Quadros de
Pessoal fiir Portugal und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Léander in absteigender Reihenfolge entsprechend der beobachteten Lohnidnderung bei Mannern.

Die Merkmale der Erwerbstétigen haben sich im Gefolge der Krise verdndert, da viele Arbeitneh-
mer mit niedrigen Lohnen, wie etwa junge Arbeitskrifte, Zuwanderer und Beschiftigte aus dem
Baugewerbe, ihren Arbeitsplatz verloren (siche Abschnitt 2.1). Um den Einfluss dieser verdnder-
ten Zusammensetzung der Beschéftigung auf die Lohnstruktur zu untersuchen, wird die Entwick-
lung der Reallohnverteilung wéihrend der Krise in Verdnderungen bei den Charakteristika der
Arbeitnehmer und solche, die aus der Lohnentwicklung bei konstanter Zusammensetzung resul-
tieren, zerlegt.! In der Abbildung weist der durchgehende blaue Balken (fiir jedes Land) die nach
Geschlecht aufgeschliisselte Verdnderung der aggregierten Lohne im Krisenzeitraum aus, wih-
rend der rotbraune Balken (Preiseffekt) die Verdnderungen anzeigt, die eingetreten wéren, wenn
die Verteilung von Bildungsstand und Berufserfahrung der Arbeitnehmer im Betrachtungszeit-
raum gleich geblieben wire und die Arbeitnehmer entsprechend der am Ende dieses Bezugszeit-
raums geltenden Lohntabelle vergiitet worden wéren. Der hellblaue Balken (Beschéftigungsstruk-
tureffekte) gibt den Lohnanstieg wieder, der sich in der Berichtsperiode ausschlieBlich aus
Verdanderungen in der Zusammensetzung der Arbeitnehmer bei gegeniiber ihrem Ausgangsniveau
unverdnderten Lohnen ergeben hitte.

Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass die Reallohne wéhrend der Krise iiber die gesamte Ver-
teilung hinweg gestiegen sind, dass jedoch bei konstanter Beschéftigungsstruktur der Durch-
schnittslohn ménnlicher Arbeitnehmer in allen fiinf Landern mit Ausnahme Portugals gesunken
wire. Bei weiblichen Arbeitskréften sind die Ergebnisse dhnlich, wenngleich in diesem Fall auch
in Belgien die um Struktureffekte bereinigten Lohne im Krisenzeitraum einen Zuwachs verzeich-

1 Hierzu wird eine kontrafaktische Lohndichte berechnet und dabei unterstellt, dass die Verteilung ausgewahlter Merkmale der Einzel-
personen gegeniiber dem anfinglich betrachteten Zeitraum unveréndert geblieben ist. Angaben zur Methodik finden sich in: J. DiNardo,
N. M. Fortin und T. Lemieux, Labor Market Institutions and the Distribution of Wages, 1973-1992: A Semiparametric Approach,
in: Econometrica, Bd. 64 (5), September 1996, S. 1001-44; D. Chiquiar und G. Hanson, International Migration, Self-selection, and the
Distribution of Wages: Evidence from Mexico and the United States, in: Journal of Political Economy, Bd. 113 (2), April 2005, S. 239-281;
J. A. F. Machado und J. Mata, Counterfactual Decomposition of Changes in Wage Distributions Using Quantile Regression,
in: Journal of Applied Econometrics, Bd. 20 (4), 2005, S. 445-465.
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net hitten. Insgesamt geht aus der Analyse hervor, dass Beschiftigungsstruktureffekte — d. h. die
Verschiebung der Beschéftigung hin zu héher bezahlten Arbeitnehmern — fiir einen GroBteil des
Anstiegs der aggregierten Reallohne wihrend der Krise verantwortlich sind.?

2 Somit diirfte die Lohnentwicklung auch Verénderungen der Arbeitszeit widerspiegeln und insbesondere durch die von einigen Unter-
nehmen im Euroraum als Reaktion auf die Krise vorgenommene Arbeitszeitverkiirzung beeinflusst worden sein.

3 AUSWIRKUNGEN DER KRISE AUF EINIGE
STRUKTURELLE MERKMALE DER
ARBEITSMARKTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 ZUNEHMENDE DISKREPANZ ZWISCHEN
ARBEITSANGEBOT UND ARBEITSNACHFRAGE
INFOLGE DER KRISE?

Hinter dem Anstieg der Arbeitslosigkeit im Euro-
Wahrungsgebiet verbergen sich grole Unter-
schiede beim Stellenabbau zwischen den einzel-
nen Léndern und Sektoren sowie eine deutliche
Zunahme der Langzeitarbeitslosigkeit. Eine
Betrachtung der Entwicklung von Arbeitslosig-
keit und offenen Stellen im Zeitverlauf anhand
der Beveridge-Kurve ist eine Moglichkeit, um zu
untersuchen, inwieweit die Entwicklung an den
Arbeitsmérkten zunehmende Anzeichen eines
Mismatch zwischen dem Angebot an und der
Nachfrage nach Arbeitskriften widerspiegelt
(siche Abbildung 6, linke Grafik). In der Regel
weist die Kurve im Verlauf eines Konjunkturzy-
klus von der Expansionsphase bis zur Kontrakti-
onsphase einen negativen Zusammenhang zwi-
schen Arbeitslosenquote und Vakanzquote aus.
Verschiebungen der Beveridge-Kurve — nach
rechts oder links — deuten auf strukturelle Veran-
derungen des Verhéltnisses zwischen Arbeitslo-
sigkeit und offenen Stellen hin.

In der linken Grafik von Abbildung 6 ist die Ent-
wicklung der aggregierten Beveridge-Kurve fiir
das Eurogebiet seit dem ersten Quartal 2006 dar-
gestellt, die auf den seit Kurzem von Eurostat
verdffentlichten Daten zu den offenen Stellen
beruht.® Mit Einsetzen der Rezession sank die
Vakanzquote drastisch, und die Arbeitslosigkeit
erhohte sich deutlich. Diese Entwicklung ist an
der Abwirtsbewegung entlang der Beveridge-
Kurve abzulesen. Seit Beginn der konjunkturel-
len Erholung und trotz eines anfénglich starken

Anstiegs der Vakanzquoten in vielen Landern
hat sich die Arbeitslosenquote im Euroraum wei-
ter erhoht, was mdoglicherweise auf eine Ver-
schiebung der Beveridge-Kurve nach au3en hin-
deutet. In der rechten Grafik von Abbildung 6
wird eine ldngere Zeitreihe zum Arbeitskréfte-
mangel (als Ersatzindikator fiir offene Stellen)
verwendet, um die Entwicklung der Beveridge-
Kurve zu skizzieren. Diese legt ebenfalls den
Schluss nahe, dass es — trotz einiger Anzeichen
einer strukturellen Verbesserung seit Beginn der
dritten Stufe der WWU — nach der jlingsten
Rezession Anhaltspunkte fiir eine Verschiebung
der aggregierten Beveridge-Kurve des Euro-
gebiets nach auflen gibt, was auf eine hohere
Arbeitslosigkeit bei einem gegebenen Bestand
an offenen Stellen hinweist.

Der groflere Mismatch zwischen Arbeitslosig-
keit und offenen Stellen konnte zum Teil mit
einer wachsenden Diskrepanz zwischen der Qua-
lifikation der Arbeitslosen und den mit neuen
Stellen verbundenen Anforderungen zusammen-
héngen. Diese Mismatches konnen die Realloka-
tion der Arbeitskrifte beeintrichtigen und somit
die strukturelle Arbeitslosigkeit erhéhen und das
Potenzialwachstum verringern. Anhand von
Daten der Arbeitskriafteerhebung der EU fiir den
Zeitraum von 1998 bis 2010 wurde ein Index des
qualifikatorischen Mismatch erstellt, um beurtei-
len zu konnen, wie grof3 die Liicke zwischen
qualifikatorischer Nachfrage und qualifikatori-
schem Angebot in den Léndern des Euroraums
ist. In Abbildung 7 ist der auf drei verschiedenen

8 Siehe EZB, Neue statistische Zeitreihe zur Vakanzquote im Euro-
Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht Oktober 2010. Es
bestehen nach wie vor eine Reihe von Problemen, was die Ver-
gleichbarkeit der Daten zwischen den einzelnen Landern sowie
statistische Diskrepanzen bei der Aufbereitung der dem Aggregat
fir das Euro-Wihrungsgebiet zugrunde liegenden nationalen
Zeitreihen betriftt.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012

AUFSATZE

Die Arbeitsmarkte im
Euro-Wahrungsgebiet
und die Krise




(in %)

x-Achse: Arbeitslosenquote
y-Achse: Vakanzquote

— Q1 2006-Q1 2008
Q1 2008-Q1 2012

2,6 2,6
24
22
20
Qi il
3 Qi iz 18
L6 Q109 e 16
R T 2Q110
1,4 # 1.4
1,2 ] I I 1,2
7 8 9 10

x-Achse: Arbeitslosenquote
y-Achse: Arbeitskriftemangel

— Q1 1999-Q1 2001
Q1 2008-Q1 2012
==== Q1 2001-Q1 2008

7 8 9 10

Quellen: Eurostat (euroraumweit harmonisierte Arbeitslosenquote, Vakanzquote und Einschitzung der Arbeitgeber im verarbeitenden

Gewerbe zum Arbeitskriftemangel) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Arbeitskraftemangel wird mittels Diffusionsindex dargestellt.

Aggregationsebenen errechnete Index des quali-
fikatorischen Mismatch fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt dargestellt. Die Abbildung
zeigt einen starken Anstieg wihrend der Krise,
was darauf hindeutet, dass sich die Probleme an
den Arbeitsmérkten im Hinblick auf die Liicke
zwischen qualifikatorischem Angebot und qua-
lifikatorischer Nachfrage deutlich verscharft
haben.’

3.2 ENTWICKLUNG DER STRUKTURELLEN
ARBEITSLOSIGKEIT

Eine Betrachtung der verfiigbaren Schitzungen
der inflationsstabilen Arbeitslosenquote
(NAIRU) oder der strukturellen Arbeitslosigkeit
in den Léndern des Euroraums liefert weitere
Hinweise darauf, wie sich die Krise auf die
strukturellen Merkmale der Arbeitsmérkte des
Euro-Wihrungsgebiets ausgewirkt hat. So ist in
Abbildung 8 auf Grundlage von Daten des IWF,
der Europidischen Kommission und der OECD
die jliingste Entwicklung der Schitzungen der
inflationsstabilen Arbeitslosenquote fiir das
Eurogebiet dargestellt. Diesen Schiatzungen
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zufolge war die Quote bis zum Ausbruch der
Krise riickldufig und stieg dann in den Jahren
2007 bis 2011 an.

Maligeblich fiir diese Entwicklung scheinen
Hysterese-Effekte bei der Arbeitslosigkeit im
Eurogebiet gewesen zu sein. Einer der wich-
tigsten Wirkungskanéle ist die Verdnderung
der Langzeitarbeitslosigkeit, die eine enge und
signifikante Korrelation mit der strukturellen
Arbeitslosigkeit aufweist.

Die Identifikation der Ursachen fiir die Hyste-
rese stellt angesichts der Vielzahl an institutio-
nellen Merkmalen in den einzelnen Landern eine
grof3e Herausforderung dar. Dabei sind eine sta-
tistisch signifikante Korrelation zwischen der
Entwicklung der inflationsstabilen Arbeitslosen-
quote und den oben angefiihrten Indikatoren des

9 Inden Lindern, in denen die Arbeitsmérkte deutlich im Zeichen
eines Wohnimmobilienbooms standen, wie etwa Estland, Irland
und Spanien, stieg der Index des qualifikatorischen Mismatch
drastisch an. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Euro area
labour markets and the crisis, Structural Issues Report, September
2012.
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Quellen: Arbeitskrifteerhebung der EU und EZB-Berech-
nungen.

Anmerkung: Qualifikatorische Nachfrage ndherungsweise ermittelt
anhand des Bildungsniveaus der Erwerbstitigen, qualifikatorisches
Angebot anhand des Bildungsniveaus der Erwerbspersonen. Der
Index fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird mittels der aggregierten
Verteilung von Arbeitsnachfrage und Arbeitsangebot nach Qualifi-
kation auf Ebene des Euroraums berechnet. Der nach Lindern
berechnete Index wird durch Aggregation der 16 Indizes des quali-
fikatorischen Mismatch erstellt, die anhand der Verteilung der Qua-
lifikationen auf Landerebene ermittelt wurden. Der nach Regionen
berechnete Index beruht auf der Aggregation der auf regionaler
Ebene ermittelten Indizes des qualifikatorischen Mismatch.

qualikatorischen Mismatch und zudem ein sta-
tistisch signifikanter positiver Zusammenhang
zwischen der inflationsstabilen Arbeitslosen-
quote einerseits und der Differenz zwischen
Jugendarbeitslosenquote und Arbeitslosenquote
fiir die tibrigen Erwerbspersonen andererseits
festzustellen.!?

3.3 REAKTION DER POLITIK AUF DIE KRISE

Nach der Finanzkrise 2008 konzentrierten sich die
politischen Mafinahmen zunéchst auf die Stiitzung
der aggregierten Nachfrage und der Beschiftigung
im Euro-Wéhrungsgebiet. Zur Begrenzung der
Auswirkungen der Krise auf die Beschiftigung
wurden zudem Mafinahmen zur Férderung von
Kurzarbeitsregelungen eingefiihrt. Im Verlauf der
Krise dnderte sich die Reaktion der Politik in
grundlegenderer Weise, insbesondere in jenen
Euro-Lindern, die von der Krise stirker betroffen

(jéhrliche Quote in %)
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Quellen: Européische Kommission (Eurostat), IWF und OECD.
Anmerkung: Bei den Schitzungen der inflationsstabilen Arbeits-
losenquote (NAIRU) handelt es sich um eine Aggregation der
verfligbaren strukturellen Arbeitslosenquoten der einzelnen inter-
nationalen Organisationen. Die Angaben der Europdischen Kom-
mission stellen die Aggregation aller Mitgliedstaaten dar, die
Daten des IWF enthalten keine Angaben zu Estland, Malta und
der Slowakei und jene der OECD keine zu Zypern, Malta und
Slowenien.

waren und in denen die Notwendigkeit weitrei-
chender Strukturreformen offensichtlicher wurde.

Wihrend der Krise wurden vor allem in Grie-
chenland, Irland und Portugal — Lénder, die
derzeit internationale Finanzhilfen erhalten —
umfangreiche Arbeitsmarktreformen durchge-
fiihrt. In Griechenland z&hlten hierzu die Sen-
kung des Mindestlohns, der Kurswechsel weg
von Tarifvereinbarungen auf sektoraler Ebene
hin zu Firmentarifvertrdgen, die Moglichkeit
der Unternehmen, aus Vereinbarungen auf sek-
toraler Ebene auszusteigen, und Erleichterun-
gen im Bereich von Abfindungszahlungen.

In Irland werden derzeit die Tarifvereinbarungen
auf Branchenebene reformiert, um eine grofere
Flexibilitdt und Anpassungsfihigkeit an das

10 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Euro area labour mar-
kets and the crisis, Structural Issues Report, September 2012.
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wirtschaftliche Umfeld zu gewéhrleisten, und
zugleich arbeitsmarktpolitische Aktivierungs-
und FortbildungsmaBnahmen intensiviert. In
Portugal wurden die Abfindungszahlungen deut-
lich reduziert, die Arbeitszeiten flexibilisiert
sowie mehr Moglichkeiten fiir Tarifverhandlun-
gen auf Unternehmensebene geschaffen. Zudem
wurde das System der Arbeitslosenversicherung
iiberarbeitet, indem die Lohnersatzquoten und
die Hochstbezugsdauer der Arbeitslosenunter-
stiitzung herabgesetzt wurden.

Einige andere Staaten wie Spanien und Italien
haben ebenfalls kiirzlich Arbeitsmarktreformen
mit dem Ziel umgesetzt, Flexibilitdt und
Beschéftigung zu erhéhen.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Im vorliegenden Aufsatz wurde aufgezeigt, dass
der unterschiedlich starke Konjunkturabschwung
wihrend der Krise nur zum Teil die heterogene
Entwicklung der Arbeitsmérkte in den einzelnen
Léandern erklart. Zu den weiteren Ursachen zah-
len die Verschiedenartigkeit der Schocks, die die
Volkswirtschaften im Euroraum trafen, und die
bestehenden Ungleichgewichte im Vorfeld der
Krise (wie etwa die vorangegangenen Boompha-
sen im Baugewerbe). Verglichen mit fritheren
zyklischen Anpassungen fiel die Reaktion des
Arbeitskrifteangebots auf den Abschwung relativ
verhalten aus; die Erwerbsbeteiligung von Frauen
und ilteren Arbeitnehmern entwickelte sich posi-
tiv. Trotz der Schwere der Rezession war eine
relativ begrenzte Lohnanpassung in den Euro-
Léandern zu beobachten, die mit den Abwirtsrigi-
ditdten bei den Lohnen im Einklang stand, wenn-
gleich die aggregierte Lohnentwicklung zum Teil
auch den erheblichen Verdnderungen in der
Beschiftigungsstruktur — es gab mehr hoher
bezahlte Arbeitnehmer — zuzuschreiben ist.

Was die mittelfristigen Folgen der Krise betrifft,
so scheint es zu einer deutlichen Verschiebung
der aggregierten Beveridge-Kurve des Euroraums
nach auflen, d. h. zu einer hoheren Arbeitslosig-
keit bei einem gegebenen Bestand an offenen
Stellen, gekommen zu sein. Damit ging eine deut-
liche Zunahme der Diskrepanz zwischen Nach-
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frage und Angebot in Bezug auf die Qualifikation
von Arbeitskréften einher, was auf einen grof3e-
ren Mismatch am Arbeitsmarkt hindeutet. Ferner
zeigen verfligbare Schitzungen einen zuletzt mar-
kanten Aufwaértstrend bei der strukturellen
Arbeitslosigkeit.

In diesem Zusammenhang sollte eine flexible
Anpassung der Lohne an die Arbeitsmarktlage
hohe Prioritdt an den Arbeitsmérkten im Euro-
Wiéhrungsgebiet haben, um dadurch zugleich die
notwendige sektorale Reallokation zu erleich-
tern, die die Schaffung von Arbeitspliatzen und
den Abbau der Arbeitslosigkeit stiitzt. Dies setzt
zweifellos weitere umfangreiche Arbeitsmarkt-
reformen in den einzelnen Léndern des Euro-
raums voraus, um die Risiken einer dauerhaft
steigenden inflationsstabilen Arbeitslosenquote
und eines riickldufigen Potenzialwachstums zu
begrenzen. Diese Reformstrategie ist zudem fiir
eine robuste wirtschaftliche Erholung in den
Volkswirtschaften des Eurogebiets von essenzi-
eller Bedeutung, die dartiber hinaus der Korrek-
tur und Vermeidung makrodkonomischer
Ungleichgewichte, der Haushaltskonsolidierung
und der Finanzstabilitdt weitere positive Impulse
verleihen wiirde.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

soweit nicht anders angegeben, Verinderung gegen Vorjahr in %
( icht and gegeben, Verinderung gegen Vorjahr in %)

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
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 6 7 8
2010 8,5 1,8 0,3 - 0,5 42 0,81 3,36
2011 2,0 2,3 1,5 - 2,2 0,8 1,39 2,65
2011 Q4 1,9 2,1 1,5 - 1,8 -0,4 1,50 2,65
2012 Q1 2,3 2,5 2,2 - 0,7 0,3 1,04 2,60
Q2 2,8 2,8 2,8 - -0,1 2,7 0,69 2,32
Q3 . . - . . 0,36 1,94
2012 April 1,8 2,5 2,4 2,7 0,0 2,9 0,74 2,47
Mai 33 29 29 2,8 -0,2 3,0 0,68 1,89
Juni 3,5 3,0 3,1 32 -0,4 2,1 0,66 2,32
Juli 45 35 3,6 32 -0,4 1,2 0,50 1,87
Aug. 5,1 32 2,9 -0,6 . 0,33 1,91
Sept. . . 0,25 1,94
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 2,9 1,6 2,0 7,3 76,8 -0,5 10,1
2011 2,7 5,9 2,1 1,4 34 80,4 0,2 10,1
2011 Q4 29 5,1 2,2 0,6 -0,2 79,8 -0,1 10,6
2012 Q1 2,7 3,7 1,5 0,0 -1,8 79,8 -0,5 10,9
Q2 2,5 2,2 1,6 -0,5 -2,4 78,8 -0,6 11,3
2012 April 2,6 2,6 - - -2,6 79,7 - 11,2
Mai 24 23 - - -2,6 - - 11,3
Juni 2,4 1.8 - - -2,0 - - 11,4
Juli 2,4 1,6 - - -2,8 71,8 - 11,4
Aug. 2,6 2,7 - - . - - 11,4
Sept. 2,7 . o a . o o .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs- Netto-Aus- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Loistunasbil Direkt reserven landsvermd-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
SISHINSEbLANZ . DI (Stand am gensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- Warenhandel und Wert-| 400 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -0,4 15,1 51,2 591,2 -134 120,1 103,6 101,6 1,3257
2011 8,4 49 156,9 667,1 -11,5 120,4 103,4 100,7 1,3920
2011 Q4 40,8 14,6 -59,4 667,1 -11,5 120,4 102,1 99,4 1,3482
2012 Q1 -4,1 53 -82,4 671,2 -11,0 120,8 99,5 96,9 1,3108
Q2 17,7 25,1 57,8 701,5 . . 98,2 95,9 1,2814
Q3 . . . . . . 95,9 93,7 1,2502
2012 April 1,7 5.4 -8,3 679,7 . . 99,5 97,2 1,3162
Mai -1,8 55 36,6 695,7 . . 98,0 95,7 1,2789
Juni 17,8 14,2 29,5 701,5 . . 97,2 94,9 1,2526
Juli 16,2 12,5 17,6 724,8 . . 95,3 93,2 1,2288
Aug. . . . 716,1 . . 95,2 93,0 1,2400
Sept. . . . . . . 97,2 95,0 1,2856

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

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

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

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

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

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. 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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MONETARE STATISTIK

I.1 Konsol er Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

1. Aktiva
|31. August 2012|  7.Sept.2012| 14.Sept.2012| 21.Sept.2012| 28. Sept. 2012
Gold und Goldforderungen 433 778 433 778 433778 433779 479 292
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 262 946 262 895 262 555 261479 256 413
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 49 048 46 346 42 682 42001 39 858
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 19172 18 654 19325 17 865 16 512
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1209 827 1205 288 1197 841 1187200 1178 184
Hauptrefinanzierungsgeschifte 131484 126 334 130 342 119 838 117 383
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 1077721 1077721 1 066 386 1 066 296 1058 750
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 590 891 1044 971 2047
Forderungen aus Margenausgleich 32 341 70 96 4
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 218 803 216 250 214 542 213 426 212 652
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 599 298 598 717 598 416 597 641 597 655
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 279 038 278923 279 165 279 383 280207
Sonstige Wertpapiere 320259 319 794 319251 318 259 317448
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 30 041 30 042 30042 30 042 30010
Sonstige Aktiva 261 857 261523 261 831 266 107 271857
Aktiva insgesamt 3084 769 3073 494 3061012 3049 539 3082432
2. Passiva
31. August 2012 7.Sept. 2012 14. Sept. 2012| 21. Sept. 2012| 28. Sept. 2012
Banknotenumlauf 896 434 896 584 894 502 892 185 892 496
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 1098 605 1088019 1073119 1067 643 1052529
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 541 046 549 287 526 420 550 482 525 830
Einlagefazilitit 345 956 326 805 335048 305 647 315754
Termineinlagen 209 000 209 000 209 000 209 000 209 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 2603 2927 2650 2515 1945
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 4549 4692 5538 5832 5224
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 110410 113726 121 098 115778 119 439
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 177 863 174 233 170 176 170 639 171 667
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 6205 6374 5581 3560 4198
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 7024 7038 7899 8006 6 626
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 56 886 56 886 56 886 56 886 56 243
Sonstige Passiva 231206 230352 230 625 233421 235635
Ausgleichsposten aus Neubewertung 409 840 409 840 409 840 409 840 452 824
Kapital und Riicklagen 85750 85750 85750 85749 85551
Passiva insgesamt 3084 769 3073 494 3061012 3049 539 3082432
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
Hohe Verénderung Hohe Hohe Verénderung Hohe 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. Miérz 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 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
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
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -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 bezicht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitdat 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 Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

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

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als
Mengentender mit vollstandiger 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, aufler Kraft gesetzt.
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1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2012 27. Juni 180378 105 180378 1,00 - - - 7
4. Juli 163 629 92 163 629 1,00 - - - 7
11. 163 707 90 163 707 0,75 - - - 7
18. 156 752 98 156 752 0,75 - - - 7
25. 130 669 98 130 669 0,75 - - - 7
1. Aug. 132768 97 132768 0,75 - - - 7
8. 133 426 87 133 426 0,75 - - - 7
15. 130578 86 130578 0,75 - - - 7
22. 131245 91 131245 0,75 - - - 7
29. 131484 92 131484 0,75 - - - 7
5. Sept. 126 334 84 126 334 0,75 - - - 7
12. 130 342 80 130 342 0,75 - - - 7
19. 119 838 84 119 838 0,75 - - - 7
26. 117 383 85 117 383 0,75 - - - 7
3. Okt. 102 886 84 102 886 0,75 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte®
2012 11. April 11389 20 11389 1,00 - - - 28
26. 21338 39 21338 0,96 - - - 91
9. Mai 12988 20 12988 1,00 - - - 35
31. 8307 33 8307 0,86 - - - 91
13. Juni 18 905 21 18 905 1,00 - - - 28
28.9 26 295 50 26 295 0,79 - - - 91
11. Juli 24398 27 24398 0,75 - - - 28
26.9 8450 36 8450 . - - - 98
8. Aug. 25180 28 25180 0,75 - - - 35
30.9 9746 36 9746 . - - - 91
12. Sept. 13 844 26 13 844 0,75 - - - 28
27.9 18709 55 18709 . - - - 84
2. Sonstige Tendergeschiifte

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

Festzinssatz Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-

satz satz satz?¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2012 27. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 288 426 62 210 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
4. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 398 078 73 210500 - - 1,00 0,26 0,26 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 424 810 95 211 500 - - 0,75 0,03 0,02 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 440 138 78 211 500 - - 0,75 0,02 0,02 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 397 541 69 211 500 - - 0,75 0,02 0,01 7
1. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 463 066 72 211 500 - - 0,75 0,02 0,01 7
8. Hereinnahme von Termineinlagen 419 957 67 211500 - - 0,75 0,01 0,01 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 419 503 58 211500 - - 0,75 0,01 0,01 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 446 823 57 211 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 452 904 56 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
5. Sept. Hereinnahme von Termineinlagen 460 886 57 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 433177 58 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 468 232 59 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 385 607 49 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
3. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 420 868 56 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7

Quelle: EZB.

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

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender (d. h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als Standardtender
durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschéfte klassifiziert.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die EZB
bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstédndiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte 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 Geschéft wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

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

6) Bei diesem lingerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte

S

wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssitze dieser langerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,, Technischen Hinweis*.
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.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 positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns lE[ll) 3’2 Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
. Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4 406,8
2012 Mirz 19178,8 9981,7 725,5 27588 1336,0 4376,8
April 191723 10013,4 726,5 2736,0 1349,9 4346,5
Mai 19 253,6 10031,6 716,1 2736,6 1406,7 4362,6
Juni 19077,1 10 059,8 701,3 27089 12848 43223
Juli 190774 10 026,0 7246 2 655,6 13329 43384
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
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 4,5 0,0 1,25
2012 8. Mai 105,2 110,5 53 0,0 1,00
12. Juni 106,6 110,8 42 0,0 1,00
10. Juli 106,9 111,5 4,6 0,0 1,00
7. Aug. 107,0 510,2 403,2 0,0 0,75
11. Sept. 107,1 540,0 4329 0,0 0,75
9. Okt. 107,0 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdé:gﬁf:;;: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilllgi?rtt; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zuflihrende 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
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 114,3 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 10. April 667,6 56,4 1093.4 3,0 280,6 7713 2158 871,2 146,3 -13,3 109,6  1752,1
8. Mai 659,3 47,0 1088,7 1,0 2813 771.,4 214,0 872,7 137,1 -28,5 110,5 17546
12. Juni 656,8 58,1 1071,0 1,6 281,1 770,8 212,8 880,8 117.8 -24,2 1108 17623
10. Juli 666,7 160,7 10749 1,8 280,7 770,6 2109 892,5 1388 60,6 11,5 17746
7. Aug. 678,9 146,0 1079.9 0,8 281,0 343,1 2115 897,7 130,7 93,5 5102 17510
11. Sept. 676,8 130,6 1076,8 0,8 279,7 328,6 210,5 897,6 107,0 81,0 540,0 1766,2
Quelle: EZB.

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

bereitgestellten 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 Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- pOSlth_{)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile , werte n STOEn DEn
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wiihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansdssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2010 32124 15668 18,6 0,9 15473 573,6 4254 9,4 138,7 - 18,6 684,1 8,0 361,4
2011 4700,3 2780,5 18,0 1,0 2761,5 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 Q1 52382 3336,2 18,0 1,0 33173 7444 578,0 10,6 1559 - 21,0 774,4 8,1 354,1
Q2 5572,8 3656,6 17,0 1,0 3638,7 729,6 569,7 10,1 149,7 - 20,9 793,6 82 363,9
2012 Mai 54245 3500,7 17,4 1,0 34823 732,6 566,3 11,0 1552 - 20,5 811,1 8,1 351,5
Juni 5572,8 3656,6 17,0 1,0 36387 729,6 569,7 10,1 149,7 - 20,9 793,6 82 363,9
Juli 5606,4 36547 16,9 1,0 3636,8 730,0 569,5 10,4 150,1 - 21,0 828,0 83 364,3
Aug. @ 5628,0 36748 16,9 1,0 3656,9 731,1 5715 10,6 1489 - 21,6 822,6 83 369,6
MFIs ohne Eurosystem
2010 322056 177613 12179  11026,1 55173 49489 15242 15383 1886,4 59,9 1233,1 43209 2235 36579
2011 335383 184819 11596 111615 6160,7 4765,2 13958 1517,7 1851,7 50,2 1211,8 4253,0 2323 45440
2012 Q1 33783,1 18629,1 11375 11160,7 6330,9 4964,5 1528,2 15172 1919,1 60,5 12322 42584 2209 44174
Q2 341813 18 670,5 11698 11188,0 6312,7 4907,2 1588,6 14535 18652 64,1 1204,0 42929 220,7 48220
2012 Mai 34818,6 186355 11438 111731 6318,6 4946,0 1547,1 15102 1.888,7 62,0 12254 4394,1 2218 53339
Juni 34181,3 18670,5 11698 11188,0 6312,7 4907,2 1588,6 14535 1865,2 64,1 1204,0 42929 220,7 48220
Juli 34454,0 18637,0 11694 112146 6253,1 48727 15748 1406,4 18915 61,9 1210,0 43529 221,1 50985
Aug. ® | 341583 184759 11609 111598 61552 4879,6 15752 1390,1 19144 63,8 1211,1 42711 2218 50282
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [~ 7 e Zentral- Sonstige MFIs fm}ds“- Schulq- Riicklagen geggnl}ber . ?aSSiva-
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen?®
Haushalte/ bungen ¥ auBierhalb
sonstige des]Puron
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2010 32124 863,7 13948 68,0 8,7 1318,1 - 0,0 4285 153,8 371,7
2011 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 4812 2853 411,1
2012 Q1 52382 894,8 3219,6 136,0 9,2 3074,4 - 0,0 508,8 208,1 406,9
Q2 5572,8 9189 34259 1424 11,3 32722 - 0,0 521,7 2849 4214
2012 Mai 54245 908,1 33240 110,4 9,9 32038 - 0,0 522,0 2559 414,5
Juni 5572,8 9189 34259 1424 11,3 32722 - 0,0 521,7 2849 4214
Juli 5606,4 923,1 3388,1 112,0 27,9 3248,1 - 0,0 550,9 318,0 420,1
Aug. @ 5628,0 921,8 34132 80,2 24,1 3309,0 - 0,0 550,8 311,3 430,8
MFIs ohne Eurosystem
2010 32205,6 - 16 513,5 196,2 10 542,5 57747 612,3 4848,0 20455 42137 39725
2011 335383 - 17317,1 195,5 10 750,9 6370,7 570,6 5008,2 2231,1 3802,8 4608,5
2012 Q1 33783,1 - 175143 192,5 10 805,5 6516,4 5585 5066,6 2260,3 39394 44440
Q2 341813 - 17 651,6 191,9 10 837,3 66223 560,9 4993,6 22854 3 880,1 4.809,8
2012 Mai 34 818,6 - 17 558,2 206,8 10 808,4 6543,0 581,7 5031,2 2250,0 4037,1 5360,4
Juni 341813 - 17 651,6 191,9 10 837,3 66223 560,9 4993.,6 22854 3 880,1 4809,8
Juli 34 454,0 - 17 562,1 190,5 10 789,1 6582,6 557,2 5041,8 22987 3890,0 5104,1
Aug. ® 341583 - 17 415,1 184,8 10 770,0 6460,3 563.4 50319 23069 3811,0 5029,9
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde 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-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

5) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte [[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g SORC Sueeria
- < Beteiligungen des Euro-
Ll im Buro-| =, sonstigen| Wihrungs-
o0 Wahunes: | Nieht-IFls im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 25762,1 12263,6 1236,5 11027,1 34974 1949,7 1547,7 800,6 5005,0 2315 3964,1
2011 26 715,5 12 340,1 11776 11162,5 3480,5 1952,7 15278 739,4 5032,2 240,4 4882,8
2012 Q1 26 690,5 123172 11555 11161,7 36339 2106,2 15277 755,9 5032,9 229,0 4721,6
Q2 27179,0 123757 1186,8 11189,0 36219 21583 1463,6 731,3 5086,5 2289 51347
2012 Mai 27789,2 123352 1161,2 11174,1 3634,7 21134 15212 750,6 5205,2 229,9 5633,6
Juni 27179,0 123757 1186,8 11189,0 36219 21583 1463,6 731,3 5086,5 2289 51347
Juli 27519,7 12401,9 1186,3 11215,5 3561,0 21443 1416,7 735,5 5180,9 2294 54109
Aug. © 27300,7 12 338,6 11779 11 160,8 35474 2 146,7 1400,7 738,0 51004 230,1 5346,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 5758 409,9 203,3 206,5 139,4 140,4 -1,0 5,7 -112,5 2,4 130,8
2011 990,6 60,4 -55,6 116,0 1253 149,3 -24,0 -30,1 -37,1 7.8 864,2
2012 Q1 112,8 -0,1 21,2 21,1 153,8 149,8 4,0 19,2 68,9 -12,2 -116,8
Q2 410,1 54,2 33,8 20,4 -1,1 41,5 -42,6 -11,8 -69,3 -0,1 4382
2012 Mai 832,8 6,1 1,6 44 26,9 27,5 -0,6 -9,9 29,9 0,3 79,5
Juni -543,6 49,1 252 23,9 -19,4 17,4 -36,8 2228 -85,8 -1,0 -463,7
Juli 273,1 28,4 -0,6 29,0 -71,6 -17,3 -54,3 5,5 8,9 0,5 301,4
Aug. ® -168,5 -55,7 -8,3 -473 -26,6 -11,3 -154 0,2 -26,4 1,1 -61,2
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen | positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 25762,1 808,6 264,2 10 551,2 552,4 2823,0 20229 43675 43442 282
2011 267155 857,5 259.3 10 763,0 520,4 3006,4 2219,6 4088,2 5019,5 -18,5
2012 Q1 26 690,5 8449 328,5 10 814,7 498,0 2991,6 22718 41475 4850,9 -57.4
Q2 27179,0 867,7 3344 10 848,6 496,8 2978,7 23134 4165,1 52312 -56,9
2012 Mai 27789,2 856,3 317,2 10 818,2 519,7 29873 2276,7 4293,0 5774,9 -542
Juni 27179,0 867,7 3344 10 848,6 496,8 2978,7 23134 4165,1 52312 -56,9
Juli 275197 871,3 302,5 10 817,0 4953 3000,2 23542 4208,0 5530,3 -59,1
Aug. P 27300,7 870,2 265,0 10 794,0 499,6 2968,6 2363,1 41223 5460,8 -42,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 5758 38,6 11,8 3327 -98,5 39,4 99,8 -26,3 143,4 35,0
2011 990,6 49,1 -0,8 167,8 -29,0 50,6 1378 -198,9 860,4 -46,6
2012 Q1 112,8 -12,4 69,3 59,1 19,7 -0,4 17,6 117,2 -147,5 -9.8
Q2 410,1 22,8 82 31,1 -0,8 -48,6 54,2 -75,6 436,8 -18,0
2012 Mai 832,8 8,7 27,4 5.2 12,3 -29,5 14,2 15,1 795,2 -15,8
Juni -543,6 11,4 17,1 31,5 -22,8 -5.4 35,8 -104,0 -504,3 -2,9
Juli 273,1 3,7 318 -36,6 -1,5 8,8 11,9 22,3 323,0 -2,1
Aug. ® -168,5 -1,1 -37,7 -16,9 42 -10,4 -0,5 -46,8 -73,8 14,6
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet 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 auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestdnde 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 monatse|Yerbindg Buchkredite Um Verkiufe und| 2uBerhalb
durch-| lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt bereinigte Buchkredite Wiihrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 gebiets ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 4702,1 37073 8409.4 870,2 92796 - 72928 32129 132444 108984 - 6234
2011 47859 38048 8590,6 886,6 94772 - 7 680,2 3156,7 132873 110224 - 929,8
2012 Q1 48483 38773 8725,6 8694 95950 - 7 662,0 32588 132833 109928 - 903,7
Q2 48945 3887,0 8 781,5 8594  9640,9 - 76222 3312,5 131806 109783 - 907,9
2012 Mai 48722 38848 8757,0 864,0 96210 - 7643,0 3264,1 13246,0  10990,5 - 942,2
Juni 48945 3887,0 8781,5 8594 96409 - 76222 33125 131806 109783 - 907,9
Juli 4955,6 38859 8841,5 867,2 97088 - 7636,5 33242 131402 109803 - 972,3
Aug. ® 5045,1 38325 8877,6 840,7 97183 - 76377 33363 131262 10973,6 - 966,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 1959 -10,0 1859 -82,5 103,4 - 251,2 344,0 187,6 183.8 239,9 -85,5
2011 77,6 76,4 154,0 -9,9 144,0 - 207,7 92,3 50,4 104.,4 130,9 161,7
2012 Q1 65,8 73,9 139,7 20,7 160,5 - -30,0 99,4 24,8 -1,7 1,6 -15,8
Q2 37,2 3,6 40,8 -8,4 324 - -68,4 45,9 -74,0 -19,5 -20,5 -25,6
2012 Mai 71,9 -19,5 52,4 6,0 58,4 - -48,5 31,3 0,9 -10,0 -5.8 13,5
Juni 21,2 3,9 252 -6,9 18,3 - -16,0 21,0 -39,2 32 -1,7 =253
Juli 59,7 -2,6 57,1 8,1 65,2 - -29,1 8,2 -44,2 44 10,2 243
Aug. ® 82,9 -43,7 39,2 -17,2 22,0 - 9,5 -1,5 -8,1 0,8 2,2 9,6
Wachstumsraten
2010 4.4 -0,3 23 -8,3 1,1 1.3 3,6 11,9 1,4 1,7 2,2 -85,5
2011 1,7 2,1 1.8 -1,1 1,5 1,7 2,8 3,1 0,4 1,0 1,2 161,7
2012 Q1 2,8 32 3,0 2,2 2,9 2,6 1,3 7,5 0,1 0,2 0,8 -20,4
Q2 3,5 2,4 3,0 3,5 3,1 32 -0,4 9,5 -0,6 -0,4 0,1 -69,1
2012 Mai 33 23 2,9 3,6 2,9 2,8 -0,2 9,0 -0,3 -0,2 0,3 -21,0
Juni 3,5 24 3,0 3,5 3,1 32 -0,4 9,5 -0,6 -0,4 0,1 -69,1
Juli 45 22 3,5 43 3,6 32 -1,3 9.4 -0,9 -0,4 0,1 -38,1
Aug. ® 5,1 0,8 32 -0,5 2,9 . -1,5 8,0 -1,2 -0,6 -0,2 -46,3
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 == Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
e M3 =« » = Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet
20 20 20 20
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RV 2SN Lot el 5
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-5 . . . . . . . . . . . . . -5 -10 - - - - ; - - - - - ; - ; -10
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

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 monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter usw.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansadssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

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

Die unter ,,Wachstumsraten‘* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wiahrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwdlfmonatszeitraums dar.
Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

2)
3)

4)
5)
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2.3 Monetare Statistik"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 794,0 3908,2 1794,7 1912,6 178.4 568,7 123,1 2719,0 118,9 24482 2006,8
2011 8432 3942,6 1846,3 19584 1445 535,5 206,6 28209 1154 25428 2201,2
2012 Q1 8478 4000,5 1901.,4 19759 131,9 497,0 240,5 27495 113,1 25225 22769
Q2 861,0 4033,4 1879.,5 2007,5 126,9 500,6 231,9 27378 112,6 24632 2308,5
2012 Mai 856,7 40155 18878 1997,0 130,7 510,0 2234 2754,6 113,2 24823 22929
Juni 861,0 40334 1879.,5 2007,5 126,9 500,6 2319 27378 112,6 24632 2308,5
Juli 866,2 4089,4 1.866,8 2019,1 138,7 494,7 2338 27532 111,6 24176 23540
Aug. ® 868,2 4176,9 1802,9 2029,6 132,9 489,9 2178 2739,2 110,5 2424,1 23639
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 36,5 159.,5 -122,1 112,1 37,7 -101,6 -18,6 59,8 <74 102,3 96,5
2011 49,4 282 39,7 36,6 -13,5 -29,7 332 19,3 -2,5 55,6 1352
2012 Q1 48 61,0 55,1 18,8 -11,5 3,8 28,5 -51,5 =32 -16,7 41,4
Q2 13,1 24,1 -28,0 31,6 -6,1 4,0 -6,3 -49,6 -0,6 -62,5 443
2012 Mai 6,6 65,3 -334 14,0 32 9,5 -6,7 -28,5 -0,6 -32,6 13,3
Juni 43 16,9 -6,7 10,6 -4.4 29,2 6,8 -11,9 -0,6 -18,2 14,7
Juli 5.4 54,4 -14,3 11,7 11,6 -5,9 2,4 23 -1,0 -47,1 16,6
Aug. ® 1,9 81,0 -54,4 10,7 -0,1 -4,9 -12,2 34 -1,1 6,7 0,5
Wachstumsraten

2010 48 43 -6,4 6,2 14,9 -15,2 -13,7 23 -5,7 4,5 5.2
2011 6,2 0,7 22 1,9 -8,1 -5,1 24,1 0,7 -2,1 22 6,7
2012 Q1 5,5 22 39 2,5 -12,4 -0,5 20,0 2,5 -5,2 1,0 7,0
Q2 5,5 3,1 1,5 33 -14,8 34 17,7 -5.2 -5,8 -1,8 7,9
2012 Mai 5,5 2,9 1,6 3,0 -18,7 4,1 239 -4,7 -5,1 -1,1 7,1
Juni 5,5 3,1 1,5 33 -14,8 34 17,7 =52 -5,8 -1,8 7,9
Juli 5,9 43 0,7 3,6 -15,2 45 19,8 -5,0 -6,8 3,7 6,6
Aug. ® 5.2 5,0 23 38 2219 11 15,7 -4,9 <78 -3,7 6,0

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
=« »= Tiglich fallige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
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Quelle: EZB.

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
= = Kapital und Riicklagen

20

2000

2002

2004

2006

2008

2010

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

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

Berichtszeitraum)
3. Buchkredite als Gegenposten zu M3
Versicherungs- Sonstige
gesellschaflt:g F;l;lfmnz:iri: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte”
Pensionskassen ire?
Insgesamt | Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehrals| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite 1Jahr| 1 Jal;r]bi; zu 5 Jahre Kredite kredite kredite Kredite
bereinigt um aliren bereinigt um
Verkiufe und Verkidufe und
Verbriefungen Verbriefungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 93,8 978,1 4 668,6 - 11277 899,0 26419 5158,0 - 638,5 3700,6 819,0
2011 91,1 977,5 47213 - 1146,7 859,6 2715,0 52325 - 626,3 3777,6 828,6
2012 Q1 88,0 965,0 46983 - 1136,4 846,9 2715,0 52414 - 620,3 37928 828,3
Q2 83,9 951,7 4692,0 - 11514 844,6 2696,0 5250,7 - 614,1 3811,0 825,6
2012 Mai 82,5 959,0 4698,0 - 11493 8449 2703,8 5251,0 - 620,7 3802,1 828,2
Juni 83,9 951,7 46920 - 11514 8446 26960  5250,7 - 614,1 3811,0 8256
Juli 83,2 959,0 4698,7 - 11653 841,5 26919 52393 - 609,2 3804,4 825,7
Aug. ® 86,5 960,2 4682,0 - 11583 8353 2 688,4 5245,0 - 607,5 3810,1 8274
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,4 323 -1,8 45,1 -37,4 -26,3 62,0 146,9 155,5 -8,5 133,7 21,7
2011 1,3 -35,1 57,7 63,5 23,0 -22,0 56,7 80,5 101,2 -11,5 84,7 7,3
2012 QI 2,9 9.8 9,7 6,6 7,0 -8,6 59 14,6 20,4 238 16,4 1,0
Q 42 19,4 6,3 0.2 13,5 36 -16,3 10,5 32 5,0 18,3 28
2012 Mai 1,1 -0,8 -10,7 -6,5 -54 -1,5 3,8 04 0,3 1,3 -0,2 -0,8
Juni 1,4 -5,1 =32 -1,2 1,1 -1,5 -2,8 3,6 -2,9 -4,6 9,7 -1,5
Juli 0,7 49 8,6 7.9 15,9 2,7 -4,6 -84 14 -4,0 48 0,5
Aug. @ 33 1,1 -10,1 98 48 5,0 03 6,6 74 14 5.7 23
Wachstumsraten
2010 73 36 0,0 1,0 32 2,8 24 2,9 31 1,3 38 28
2011 1,5 3.6 12 14 2,0 25 2,1 1,6 2,0 1,8 23 0,9
2012 Q1 03 22 0,3 04 04 3,1 1,6 0,6 1,7 2,1 1,1 0,7
Q2 -5,9 2,1 -0,6 -0,4 -1,7 2,7 0,5 0,2 1,1 -1,9 0,8 -0,5
2012 Mai -6,4 -3,7 0,0 0,3 0,2 22,7 0,8 0,3 1,3 -1,9 0,8 0,0
Juni -5,9 2,1 -0,6 -0,4 -1,7 2,7 0,5 0,2 1,1 -1,9 0,8 -0,5
Juli -8,6 -2,8 -0,4 -0,2 0,1 2,7 0,1 0,3 1,0 2,1 0,8 -0,5
Aug. ® -11,2 34 -0,8 -0,5 -0,3 33 -0,1 0,2 1,0 2.4 0,8 -0,4

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht- A6 Kredite an private Haushalte "

finanzielle Kapitalgesellschaften "
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=+ == Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

= Sonstige Finanzintermediire
===+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigung um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

EIB
/ Monatsbericht
Oktober 2012




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFIs: Aufschliisselung "2

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

1. Kredite an Finanzintermediire 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 R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
: everse- : ;
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 83,4 63,7 6,3 13,4 1116,4 155,6 579,0 214,7 322,6 41719,0 11389 859,5 2720,5
2012 Q1 86,1 67,5 5.4 13,2 11458 184.8 589,7 222,0 3342 4697,7 1136,8 847,9 2713,1
Q2 85,3 67,5 5.4 12,4 11484 177,1 582,5 2233 342,6 46978 1161,1 843,9 26927
2012 Juni 85,3 67,5 5.4 12,4 11484 177,1 582,5 2233 342,6 46978 1161,1 8439 26927
Juli 85,2 67,7 5,0 12,4 11794 209,6 6139 223,1 342,5 4703,6 1166,8 841,3 2695,5
Aug. @ 88,7 71,0 5,3 12,5 1159,3 199,3 588,8 225,0 345,6 4667,1 1144,9 833,7 2 688,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,8 2,8 1,0 -2,0 -23,5 12,8 -20,7 -9,0 6,2 56,5 22,1 -22,0 56,4
2012 Q1 3,0 39 -0,9 0,0 32,2 29,1 12,9 7.4 11,9 -8,0 1,3 -1,7 -1,6
Q2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -5,4 -9,6 -12,0 -0,4 6,9 0,0 22,8 -5,2 -17,6
2012 Juni 0,5 1,4 -0,1 -0,8 5,1 -3,8 2,1 1,8 1,2 -2,6 7.2 -4,0 -5,8
Juli -0,2 0,2 -0,4 0,0 28,6 32,5 30,1 -0,7 -0,8 7,8 7,7 22,2 2,3
Aug. P 3,6 32 0,3 0,1 -20,2 -10,3 -25,3 1,6 3,5 -30,0 -19,8 -6,4 -3.8
Wachstumsraten
2011 1,9 3,9 19,6 -13,3 -2,0 8,9 -3,4 -43 2,0 1,2 2,0 22,5 2,1
2012 Q1 -0,4 1,2 2,2 7,6 22 34,4 -0,1 4,4 5,1 0,3 -0,4 3,1 1,6
Q2 -6,0 -54 2,1 -11,6 0,3 14,4 -4,6 6,7 5.2 -0,6 -1,7 -2,7 0,5
2012 Juni -6,0 -54 2,1 -11,6 0,3 14,4 -4,6 6,7 52 -0,6 -1,7 22,7 0,5
Juli -8,6 -8,2 -6,0 -11,8 1,9 30,3 -0,7 6,1 43 -0,4 0,0 22,7 0,1
Aug. @ -10,9 -11,6 0,0 -11,4 -0,8 12,8 -6,4 6,7 5,1 -0,8 -0,3 233 -0,1
2. Kredite an private Haushalte ¥
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1Jahr| 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
2011 52428 628,5 140,9 183,8 303,7 37844 14,5 56,7 37133 829,9 419,7 142,8 87,5 599,6
2012 Q1 5231,0 617,6 136,1 179,9 301,7 37872 14,0 56,6 37165 826,2 4174 141,8 85,9 598,5
Q2 5256,5 617,2 137,7 179,8 299,6 38079 14,2 56,6 3737, 831,4 4174 144,8 85,4 601,2
2012 Juni 5256,5 6172 137,7 1798 299,6 38079 14,2 56,6 37371 831,4 4174 1448 854 601,2
Juli 5246,3 6115 136,7 179,0 2958 38094 14,3 57,0  3738,0 8254 416,6 139.8 84,2 601,4
Aug. © 52446 608,0 134,7 178,2 2950  3810,6 14,4 57,0 37392 826,0 415,0 138,5 83,7 603,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 81,1 -11,6 -3,7 -6,3 -1,6 852 -0,2 2,7 82,7 7.4 8,8 -6,4 22,5 16,3
2012 Q1 -6,0 27,7 4.5 -2,1 -1,0 4,1 -0,4 0,1 43 2,4 -2,6 -0,7 -1,0 -0,7
Q2 26,7 0,7 1,1 0,4 -0,7 20,7 0,2 0,1 20,4 5,2 -2,9 42 -0,8 1,8
2012 Juni 20,9 0,5 0,2 0,3 0,0 14,8 0,1 -0,2 14,8 5,6 -0,6 52 -0,5 0,9
Juli -2 -4,8 -0,5 -0,9 =34 33 0,1 0,4 2,7 -5,7 -0,4 -4,7 -1,0 0,0
Aug. © -0,8 3.2 -1,7 -0,9 -0,6 1,3 0,0 0,0 12 1,2 -1,7 -1,4 -0,4 3,0
Wachstumsraten
2011 1,6 -1,8 -2,5 3.3 -0,5 2,3 -1,7 5,0 23 0,9 2,1 -43 -2,9 2,8
2012 Q1 0,7 22,1 -1,7 -3,7 -1,3 1,1 1,1 52 1,0 0,7 2,0 -43 22,1 24
Q2 0,2 -1,9 22,7 =24 -1,3 0,8 -0,7 33 0,7 -0,5 0,8 -4,7 232 1,0
2012 Juni 0,2 -1,9 22,7 24 -1,3 0,8 -0,7 33 0,7 -0,5 0,8 -4,7 232 1,0
Juli 0,2 2,1 -1,9 2,4 22,1 0,8 -0,7 32 0,8 -0,5 1,0 232 -43 0,7
Aug. ® 0,2 2,4 3,7 2.4 -1,8 0,8 -0,3 24 0,8 -0,4 0,6 -4,1 -4,1 1,1

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.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung "

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
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
2010 12179 397,5 2252 549,1 46,1 2962,9 20109 952,1 49,5 902,6
2011 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3020,8 20225 998,3 62,4 9359
2011 Q3 11454 343,5 224,0 553,2 24,7 31557 2133,1 1022,7 62,7 960,0
Q4 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3020,8 2022,5 998,3 62,4 935,9
2012 Q1 11375 322,6 224,0 566,9 24,0 3004,9 1997,7 1007,2 59,4 9478
Q2® 1169,8 339,7 240,1 565,1 25,1 3084,7 2062,3 1023,7 58,0 965,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 204,2 156,3 14,9 21,1 11,9 6,3 8,3 23 0,6 -2,9
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 =233 16,0 -26,1 42,0 13,0 29,1
2011 Q3 -6,7 -34 0,6 -1,6 2,4 65,9 59,6 6,3 1,4 49
Q4 13,3 47 1,2 10,3 -2,9 -150,7 -107,7 -43,1 -1,4 -41,6
2012 Q1 21,2 -25,9 -1,7 4,1 2,3 40,2 17,0 232 22,2 254
Q2® 34,8 19,6 16,1 -1,8 1,2 -13,3 -3,6 -8,6 -3,0 -5,6
Wachstumsraten
2010 20,3 67,1 7,1 4,0 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,7 -1,1 44 26,7 32
2011 Q3 6,3 28,9 0,2 1,9 -433 5.2 4,0 7.4 24,6 6,4
Q4 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,7 -1,1 44 26,7 32
2012 Q1 -42 -10,4 2,8 1,9 -41,6 0,1 -0,3 0,9 7,1 0,6
Q2® 1,8 -1,4 7,2 2,0 -6,6 -1,8 -1,6 2,2 -8,5 -1,8

A7 Kredite an offentliche Haushalte »

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen 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-Wahrungsgebiets anséssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung " ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermedire
Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre|3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2010 716,9 84,6 79,3 528,3 2,6 0,3 21,9 21853 358,5 3057 11496 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 704,0 92,1 79,9 512,4 4,0 0,2 15,5 22207 390,0 2849  1190,7 14,7 0,5 3399 260,0
2012 Q1 711,3 98,4 86,8 504,6 45 0,2 16,9 22112 420,1 2659  1149,0 15,5 0,4 360,4 2759
Q2 692,6 99,0 78,8 499,5 5,8 0,2 93 21492 407,7 253,5  1086,0 13,6 0,3 388,0 295,8
2012 Mai 709,3 103,6 86,5 501,7 5.4 0,2 11,9 21853 4145 2649 11120 14,3 0,3 3793 289,6
Juni 692,6 99,0 78,8 499,5 58 0,2 93 21492 407,7 253,5 10860 13,6 0,3 388,0 2958
Juli 701,0 106,2 81,4 497,5 6,1 0,2 9,7 21014 419,0 2452 10337 12,2 0,2 391,1 295,6
Aug. P 694,7 99,6 82,3 496,3 6,2 0,2 10,1 20729 416,0 2344 10329 12,7 0,3 376,7 287,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -26,5 33 -8,4 2232 0,2 6,6 1,6 157,9 45,1 -37,6 53,9 -8,0 04 104,2 -
2011 0,2 11,7 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 13,9 28,9 -29,1 10,4 3,9 0,1 -0,3 5,5
2012 Q1 7,9 6,4 6,7 -7,1 0,5 0,0 1.4 -6,4 31,1 -18,1 -40,5 0,8 -0,2 20,6 15,5
Q2 -18,5 0,8 -7,5 -4,8 13 0,0 -8,3 -38,7 -13,2 -13,8 -54,0 -1,7 0,0 44,0 36,4
2012 Mai 9,4 22,1 -4 -1,9 0,7 0,0 -4,7 -42 7,0 -6,3 -32,9 -0,9 -0,2 28,9 27,8
Juni -15,9 -4,6 -6,4 2,1 0,4 0,0 233 -20,0 -4.6 11,2 12,5 -0,6 0,0 8,9 6,4
Juli 82 7,1 2,5 2,1 0,3 0,0 0,4 -52,9 10,1 -8,9 -55,4 -1,4 -0,1 2,8 -0,5
Aug. P -6,0 -6,4 1,0 -1,2 0,2 0,0 0,4 -26,1 -2,0 -12,0 -0,6 0,5 0,1 -12,1 -12,0
Wachstumsraten
2010 3,6 234 -9,6 -42 9,7 - 7,8 8,2 14,4 11,1 5,0 -48,5 - 41,1 -
2011 0,0 14,4 5,6 -2,7 433 - -13,1 0,7 8,1 9,3 0,8 36,1 - -0,2 2,1
2012 Q1 1,3 17,9 14,8 -3.8 433 - 8,9 0,9 11,8 -13,2 -1,3 31,5 - 8,1 14,6
Q2 -1,0 16,5 9,5 -4,2 70,3 - -48,1 22,5 8,8 -15,9 -5,9 10,1 - 7.3 7.4
2012 Mai 0,5 20,9 15,5 -4,1 35,0 - -30,7 -2,6 10,0 -174 -4,9 19,7 - 34 6,0
Juni -1,0 16,5 9,5 -42 70,3 - -48,1 22,5 8,8 -15,9 -5,9 10,1 - 7.3 7.4
Juli -0,4 27,7 8,1 -4,5 56,0 - -52,8 -3,7 14,9 -19,8 -9,9 6,5 - 10,5 10,5
Aug. ® -2,6 14,0 1,1 -47 61,4 - -48,5 -7,7 10,9 =249 -10,4 9,5 - -4.,6 -5,0
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A0 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=»»= Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =« == Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) ¥
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
3) Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.

4) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung 2

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten | 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2010 1670,7 1036,4 4555 87,2 75,8 1,5 14,2 5739,1 22445 901,0 665,0 17885 110,3 29,8
2011 16859 1044,1 4535 97,7 72,3 2,0 16,3 58940 22557 9483 723,7 1837,0 106,7 22,7
2012 Q1 1663,6 1019,5 4515 100,6 76,0 22 13,8 59451 22232 995,4 737,0 1864,7 105,0 19,9
Q2 16785 10579 4218 103,2 80,5 1,7 13,4 6000,8 22885 975,3 741,4 1878,0 103,4 14,3
2012 Mai 1661,3 1031,9 430,8 102,3 79,5 1,7 15,2 5961,7 22443 983,6 740,9 1872,4 104,3 16,2
Juni 1678,5 1057,9 421,8 103,2 80,5 1,7 13,4 60008 22885 975,3 741,4 1878,0 103,4 14,3
Juli 1672,3 1052,7 420,1 104,7 79,9 1,5 13,3 6000,1 22802 975,9 742,3 1885,1 102,6 14,1
Aug. ® 1689,1 1080,0 407,8 105,0 81,8 1,6 12,8 60058 22823 973,0 743,6 18925 101,2 13,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 78,1 40,3 232 9,0 7.8 -0,2 22,1 132,9 81,7 -98,9 58,7 113,6 -14,6 27,5
2011 2,6 3,6 2,7 8,7 273 0,4 -0,2 1343 74 42,6 50,5 43,5 22,6 -7,0
2012 Q1 -20,8 -23,1 2,8 43 32 0,2 24 52,4 -32,0 47,2 13,6 28,9 -2,6 2,8
Q2 9,8 33,7 -30,4 32 43 -0,4 -0,5 52,2 63,1 21,3 4,4 13,2 -1,6 -5,6
2012 Mai 7,5 16,1 -12,7 0,6 2,5 -0,1 1,0 9,2 33 -10,0 2,0 4,1 -0,7 -1,4
Juni 15,9 24,3 -8,6 1,0 1,0 0,0 -1,7 39,5 442 -8,1 0,5 5,6 -0,9 -1,8
Juli -4,8 -4,9 2.2 32 -0,4 -0,2 -0,2 -1,7 -8,8 0,1 0,9 7,1 -0,8 -0,3
Aug. ® 19,0 19,3 22 04 1,9 0,0 -0,4 6,6 2,5 2,5 1,2 74 -1,4 -0,8
Wachstumsraten

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 0,1 0,3 -0,6 9,9 93 29,0 -34 23 0,3 47 7,5 24 24 -23,6
2012 Q1 1,0 1,8 -1,8 12,0 -6,5 3,5 22 2,9 0,0 9,6 73 2,8 -4.8 -36,4
Q2 0,8 3,9 73 10,6 0,0 -18,4 -16,7 2,9 1,2 7,5 5,0 34 -54 -57,2
2012 Mai 0,1 2,9 -6,4 10,3 -1,9 -14,5 27,1 2,7 0,4 8,2 59 3,0 -4,7 -52,9
Juni 0,8 3,9 -7,3 10,6 0,0 -184 -16,7 2,9 1,2 7,5 5,0 34 -54 -57,2
Juli 0,8 45 -8,6 13,3 0,5 =254 -30,0 24 0,6 6,4 4.6 3,6 -6,3 -60,1
Aug. ® 1,9 72 -10,3 14,1 1,8 -12,6 =352 2,9 1,9 5,6 5.2 37 -7,5 -62,1

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

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

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) ¥
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
3) Hierzu gehdren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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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 auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 426,7 196,2 47,7 108,7 74,1 34844 24875 996,9 45,9 950,9
2011 4418 195,5 48,6 112,6 85,2 31530 21754 971,5 443 9332
2011 Q3 464,2 2114 54,3 110,5 88,0 33430 22953 1047,7 50,0 997,7
Q4 4418 195,5 48,6 112,6 852 3153,0 21754 971,5 443 933,2
2012 Q1 466,7 192,5 65,0 1134 959 3312,0 23319 980,1 54,7 9254
Q2® 508,2 191,9 98,4 112,2 1054 3239,7 22932 9459 39,6 906,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 50,0 47,4 43 -5,0 2,9 0,7 -83,9 84,7 7,5 77,1
2011 16,9 33 0,6 2,3 10,6 -334,0 -313,5 -20,5 22,1 -18,4
2011 Q3 -56,7 -55,1 -1,0 -1,2 0,4 0,9 -45,0 459 14 44,5
Q4 22,5 -15,9 -5,9 2,1 -2,7 -234,1 -151,5 -82,6 -6,2 -76,4
2012 Q1 259 -2,9 16,5 1,3 10,9 190,6 180,2 10,4 10,9 -0,6
Q2@ 26,0 1,8 18,8 -1,3 6,6 -135,8 75,9 -60,4 -15,9 -44,6
Wachstumsraten
2010 13,3 32,2 9,9 -4,4 4,1 0,3 32 9,9 12,7 9,6
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,7 -12,8 -2,0 -43 -1,9
2011 Q3 10,6 21,6 -7.8 -1,9 17,3 -5,6 -10,5 7,0 33 7.2
Q4 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,7 -12,8 -2,0 -43 -1,9
2012 Q1 -1,6 -18,3 23,5 5,6 21,2 -1,9 -2,6 -0,4 29,6 -1,7
Q2® -53 -27,0 51,4 0,8 17,4 -53 -4,1 -8,6 -20,3 -8,0

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

(Jahreswachstumsraten)

= Offentliche Haushalte
= «+= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

30

30
25 ] . A 25
20 l“ VAS A ,$" .'. ‘e = A /\ 20
IRA SN R W A / \
15 1 5 ‘.\ \ " * NP A S ‘. A \ . 15
1] S Vs A L, 2 AN A 10
1 TR o N A VR A V2t Ny S W e
5 . = e . 27 ’ 5
7 N SR N | S WA R
0 E i N el ‘ u 0
) L d —_— 3 A
A/ ) \; ' \
-5 : NV =¥ " s * -5
-10 B o0
. ~-:\/’ .
_15 e, -15
.0
| E——————————————— 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auSerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansassig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstice Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro—gWéhrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere | wapungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 6001,0 1779,0 107,4 1507,8 16,4 1510,0 28,3 1052,1 15358 445,1 788,0 302,7
2011 5697,7 1763,9 87,8 1373,0 22,9 14894 28,3 932,5 1507,2 4854 726,4 2954
2012 Q1 5919,6 1821,1 98,0 1496,1 32,1 14922 24,9 955,1 15273 490,1 742,2 295,0
Q2 58264 1766,6 98,5 1554,6 33,9 1428,0 25,5 919,1 1489,3 486,3 717,7 2854
2012 Mai 5900,1 1786,6 102,1 1512,5 34,7 14854 24,7 954,1 1516,5 488,0 7374 291,1
Juni 5826,4 1766,6 98,5 1554,6 33,9 1428,0 25,5 919,1 1489,3 486,3 17,7 2854
Juli 5789,6 1790,7 100,8 1538,5 36,3 1380,8 25,6 917,0 1498,9 488,1 721,8 289,0
Aug. ® 57853 18073 107,1 1542,6 32,6 13649 252 905,7 1502,4 4874 723,7 291,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -268,6 -166,5 -6,8 42,8 22,0 11,6 -14,8 -132,9 54,2 28,0 5.2 20,9
2011 -32,7 444 7.8 5,2 5,5 -24,7 -0,1 -60,5 16,5 60,0 31,8 -11,7
2012 Q1 2532 60,0 13,0 1354 10,7 5,6 -1,8 30,3 31,4 12,4 19,2 -0,2
Q2 -95,8 -50,8 3,7 46,0 -0,2 -41,7 -0,5 -44,9 -19.4 0,6 -12,1 -7,9
2012 Mai 10,3 -11,3 -0,4 27,1 -0,5 -0,5 -0,2 3,8 9,1 1,7 -10,0 -0,8
Juni -51,6 -15,7 24 16,9 -0,2 -37,0 1,1 -14,1 -30,6 -1,7 22,8 -6,1
Juli -66,4 22,1 -0,1 -194 1,5 -54,0 -0,5 -15,9 10,1 1,6 5.4 3,0
Aug. ® 7,2 12,2 73 -5,8 22,9 -15,7 0,1 2,5 1,8 -1,0 0,1 2,6
Wachstumsraten
2010 -43 -8,5 -5.4 2,9 -11,1 0,8 =354 -11,2 3,6 6,4 0,6 7,5
2011 -0,6 2,6 7,7 -0,4 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,7 -4,2 -3,8
2012 Q1 44 7,6 22,9 8,8 56,4 1,1 -143 -4.4 3,1 16,4 2,5 -1,8
Q2 33 6,8 12,0 8,6 47,6 -0,5 -4,7 -6,4 -0,7 7,5 3.4 -6,3
2012 Mai 33 6,3 5,5 9,7 60,4 0,5 -10,2 -7,6 -0,5 8,9 -39 -6,2
Juni 33 6,8 12,0 8,6 47,6 -0,5 4,7 -6,4 -0,7 7.5 3.4 -6,3
Juli 2,7 8,9 12,5 83 59,4 -4,6 43 -6,8 -0,3 6,4 24 -5,6
Aug. ® 2,8 7.4 254 9,4 253 25,2 -13,7 5,0 0,9 5,8 -1,2 -1,8

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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
(Bestinde) Insgesamt (Bestinde) 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
2010 55173 - - - - - - 12244,0 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
2011 6160,7 . - . . N . 123211 96,2 38 1,9 0,3 1,1 04
2012 Q1 6330,9 - - - - - - 12298,2 96,3 3,7 1,8 0,2 1,1 0,4
Q2® 6312,7 - - - - - - 123578 96,2 3.8 1,9 0,3 1,0 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 2010,9 449 55,1 30,7 2,9 32 11,6 952,1 39,9 60,1 0.8 1,4 37 6,7
2011 2022,5 44,5 55,5 35,6 2,5 27 9,3 9983 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 Q1 1997,7 478 52,2 32,9 2,5 2,6 8,4 1007,2 39,0 61,0 41,0 24 3,1 7,6
Q® 2062,3 46,4 53,6 33,0 22 2,9 9,6 1023,7 38,8 612 39,9 24 3,0 92
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2010 1886,4 943 5,7 33 0,1 0,3 1,7 3062,5 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 0,4
2011 1851,7 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 29135 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 Q1 1919,1 94,9 5,1 26 0,1 0,3 1.8 30454 98,1 1,9 11 0,1 0,1 04
Q2@ 1865,2 94,7 53 2,6 0,1 0,4 1,8 3042,1 98,0 2,0 1,2 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 506,2 333 66,7 40,4 3,9 0,9 13,6
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 323 67,7 39,3 5.8 0,7 13,7
2012 Q1 489,7 554 44,6 19,8 0,3 0,3 20,2 465,3 33,5 66,5 36,2 45 0,9 13,6
Q2@ 455,3 56,5 43,5 19,0 0,3 0,3 18,7 463,9 34,1 65,9 38,8 5,9 0,8 12,5
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2010 5774,7 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10 738,7 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 6370,7 92,1 7.9 5,1 0,2 12 0,7 10 946,4 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 Q1 65164 93,5 6,5 39 0,2 12 0,6 109979 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4
Q2® 66223 93,6 6,4 39 0,2 1,1 0,7 11029,3 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 24875 52,0 48,0 31,8 27 1,8 8,7 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 1,4 5,1
2011 21754 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 977.,5 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 Q1 23319 60,4 39,6 254 1,8 1,6 6,9 980,1 55,3 44,7 29,8 2,0 1,3 5,2
Q2® 22932 60,9 39,1 25,5 1,8 1.2 6,7 945,9 54,6 454 29,8 1,9 12 5.9
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
2010 5083,2 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 Q1 5295,7 82,5 17,5 9,3 1,5 2,0 2,4
Q2® 52254 81,8 18,2 9,5 1,7 2,0 2,5
Quelle: EZB.

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

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

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 Jan. 6486,9 436,1 25818 1823,6 865,9 240,0 539,5
Febr. 66455 445,6 2636,0 1882,7 885,3 240,2 555,6
Mirz 6679,8 4423 26742 1886,9 889,2 2412 546,0
April 6679,3 4478 2694,2 1.860,7 886,8 242,1 547,6
Mai 6674,6 474,5 27323 1774,4 879.,4 2427 5713
Juni 6729,6 490,8 27322 18155 876,5 2428 571,9
Juli ® 6960,8 494,5 28208 18825 912,9 2444 605,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 -179.,8 -34,5 -1,0 =244 11,1 1,7 -110,6
2012 Q1 151,1 17,0 73,0 4,6 11,5 44 40,6
Q2 40,3 22,2 29,6 -11,0 -5,9 1,8 3,7
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Finanzderivgtlgll;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 Jan. 6486,9 1249 5880,3 44245 650,9 14558 481,8
Febr. 66455 134,1 6016,6 4533,6 6712 14829 4948
Mirz 66798 1273 6066,5 4562,0 684,1 1504,5 486,0
April 6679,3 129,6 6062,6 45444 678,2 1518,1 4872
Mai 6674,6 137,6 6021,5 4470,6 665,7 1550,9 515,5
Juni 6729,6 142,1 6065,1 44929 663,3 15722 5224
Juli @ 6960,8 1434 6266,6 46232 698,3 16434 550,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 -179.8 -13,7 =372 -60,7 -2,9 234 -128,9
2012 Q1 151,1 9,4 94,8 60,6 30,9 34,2 46,8
Q2 40,3 15,7 339 -0,6 -10,1 34,7 93
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anl hwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldm;lrkt-
Fonds fonds Fonds onds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 Dez. 5665,8 19249 1500,1 1429,0 298.5 128,6 384,6 5580,7 85,1 991,9
2012 Jan. 5880,3 20194 15828 14559 302,9 128,6 390,6 5791,6 88,6 949,8
Febr. 6016,6 2056,8 16375 14884 304,7 128,3 400,8 5930,9 85,7 9354
Mirz 6 066,5 2087,5 1640,5 14989 307,5 132,4 399,7 5980,6 859 956,8
April 6 062,6 2108,8 1616,3 1496,0 309,6 1338 398,0 5976,3 86,3 972,3
Mai 6021,5 21579 15399 1480,3 311,2 136,3 396,0 5935,0 86,5 999,9
Juni 6065,1 21725 15688 14785 311,3 136,2 397,7 59843 80,9 969,5
Juli ® 6266,6 2251,0 16274 15293 314,5 1388 405,5 61853 81,3 964,5
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2012 Jan. 20,6 15,7 42 -1,2 3,1 -0,3 -0,8 16,1 4,5 6,1
Febr. 32,7 134 2,2 12,2 0,9 -0,8 49 35,0 223 2,8
Mirz 41,6 29,3 5,7 5,0 1,7 0,9 -1,0 40,8 0,7 18,5
April 8,3 14,2 -8,8 0,6 1,3 0,4 0,5 8,5 -0,2 9,3
Mai 15,3 24,5 -53 -4,0 0,1 -1,0 1,1 15,5 -0,2 12,0
Juni 10,3 15,2 -0,6 -5,1 1,1 0,0 -0,4 14,6 -43 -25,7
Juli® 333 25,1 -4,9 15,0 -0,5 -0,5 -0,9 33,2 0,1 -14,9

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012




_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
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Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds" gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere 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
Bestidnde
2011 Q3 2380,3 14134 380,6 680,9 184,0 48 163,0 967,0 252,1 368,3 19,0
Q4 25052 14244 390,5 675,2 186,2 45 167,8 1080,8 2713 436,0 20,5
2012 Q1 26742 1502,9 4.6 678,9 209,0 57 184,5 11713 313,1 4534 15,5
Qo 27322 1507,6 4154 694,2 207,9 5,1 184,9 12246 3152 469,5 18,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 -1,0 13 3,1 5.4 0,9 03 47 0,9 2,5 1,7 -0,2
2012 Q1 73,0 13,7 10,4 21,1 14,8 0,5 9,1 59,2 20,5 15,6 -43
Q® 29,6 9.3 9,1 159 0,3 -0,5 2,7 20,3 -59 -11,3 1,1
2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q3 1636,1 620,9 53,8 - 37,7 20,4 508,9 10152 141,5 3228 71,9
Q4 1734,6 636,3 47,6 - 39,0 214 528,3 10982 1545 358,1 71,8
2012 Q1 1.886,9 689,1 56,4 - 41,7 24,1 566,7 1197,8 162,5 389,7 75,3
Q2@ 18155 637,7 454 - 38,7 21,9 531,7 1177,7 162,8 392,1 78,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 244 -8,7 -1,7 - -1,9 0,4 -5,6 -15,6 -1,0 -6,6 1,1
2012 Q1 4,6 3.8 4,1 - 0,8 1,2 -7,7 8.4 223 -0,1 -1,6
Q2® -11,0 -8,5 -3,0 - -0,7 -0,2 -4,6 -2,1 1,6 -0,7 3,7
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q3 830,0 694,5 94,4 - 600,1 - - 135,5 20,2 43,2 0,6
Q4 839,4 708,0 94,7 - 613,4 - - 1314 20,9 40,5 0,6
2012 Q1 889,2 753,1 69,0 - 684,1 - - 136,1 25,2 41,2 0,6
Q2® 876,5 741,1 71,8 - 663,3 - - 1354 25,0 42,7 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 111 29 0,0 - 29 - - 82 0,8 9,0 0,0
2012 Q1 11,5 11,5 194 N 30,9 . . 0,0 22 0,6 0,1
Qo 59 28 73 N -10,1 . . 32 0,1 0,4 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.
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2.10 Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs) im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige|  Aktien,| Sonstige
Krel:ili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘e,eef:; 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
2011 Q2 2216,1 340,0 1461,2 1167,2 585,5 144,1 20,4 52 1244 232,6 88,6 35,7 58,0
Q3 2204,5 3248 1464,5 11549 590,5 1449 21,6 5,1 138,0 228,5 86,9 37,8 62,0
Q4 22769 3274 1531,6 1219,2 583,1 149,8 21,9 48 1359 226,9 90,1 36,8 64,1
2012 Q1 2224,1 320,7 1500,9 11983 553,7 144,3 21,7 4,8 131,9 2144 87,0 35,6 65,4
Q2 2 146,4 305,6 1454,0 1148,0 515,2 148,9 21,2 4,4 131,6 213,1 83,2 30,2 60,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 437 -11,1 257 209 2 1,5 0,7 03 52 -7.9 0,0 0,0 11
Q3 -32,5 -15,9 0,2 10,9 - 2,1 0,0 0,0 -8,5 5,5 22,1 -1,1 -8,1
Q4 67,5 2,7 63,6 63,1 - 42 0,3 -0,4 3,6 -1,3 2,3 -1,0 1,1
2012 Q1 -54,1 -6,4 2288 -19,5 - -54 -0,1 0,0 -3.8 -12,9 -1,9 -0,9 -32
Q2 -82,8 -14,8 -482  -50,5 - 5,1 -0,7 -0,4 -1,8 -2,0 2,8 =53 -9,7
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestidnde
2011 Q2 2216,1 135,9 1.840,1 66,4 1773,7 352 204,9
Q3 22045 1348 1819,2 64,5 1754,7 348 2157
Q4 22769 1524 1879,6 67,3 18123 33,6 2113
2012 Q1 22241 152,6 18219 60,3 1761,6 32,7 216,8
Q2 2 146,4 146,9 17523 58,1 1 694,1 27,6 219,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 -43,7 1,4 -47,7 -1,5 -40,2 -0,8 3.4
Q3 -32,5 -2,2 -25,5 -3,0 -22,6 2,4 -2,3
Q4 67,5 17,4 61,7 2,8 58,9 -1,5 -10,1
2012 Q1 -54,1 1,1 -56,3 -8,2 -48,1 -0,9 1,9
Q2 -82,8 -5.4 -72,4 -1,9 -70,5 -53 0,3
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};ni]tjsdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle| Finanzinter-| gesellschaftenund| Haushalte E & \gllj'l?ru &3 sammen Verbriefungs- tl_gs Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Auro-wa el?ige: zweckgesell- Wahrungs-
gesellschaften 8 TS gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 Q2 1167,2 820,4 2549 19,3 0,4 9,8 42,3 232,6 1242 41,0 83,2 354 108,4
Q3 11549 836,8 2345 18,4 0,3 9,5 36,5 228,5 121,7 42,2 79,5 33,0 106,8
Q4 1219,2 902,6 2429 17,6 0,2 6,6 32,5 226,9 119,7 41,0 78,7 32,5 107,2
2012 Q1 11983 891,5 2345 17,6 0,2 6,4 324 2144 114,2 40,3 73,9 31,8 100,2
Q2 1148,0 844.4 2339 18,1 0,2 6,3 31,5 213,1 1139 41,5 72,4 30,5 99,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 -20,9 21,3 0,8 0,8 0,2 2,6 -1,8 -79 04 -04 0,7 -0,7 -83
Q3 10,9 11,8 -0,2 -0,7 0,0 -0,2 1,4 =55 3,1 -0,1 -3,0 -1,3 23
Q4 63,1 65,9 7,5 -0,7 -0,1 -3,0 -4.4 -1,3 -1,7 -1,6 -0,2 -0,2 0,4
2012 Q1 -19,5 -11,2 <72 0,1 0,0 -0,2 0,2 -12,9 =55 -0,7 -4.8 -0,6 -74
Q2 -50,5 -48,7 -0,5 0,5 0,0 -0,1 0,5 -2,0 -0,5 0,7 -1,1 -1.4 -1,6

Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wiahrungsgebiet 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) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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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
2009 Q3 6506,0 782,0 431,7 24258 790,2 13649 94,0 246,9 221,7 1489
Q4 6638,4 785,8 4315 2468,5 805,0 1 446,1 92,6 2515 209,2 148,0
2010 Q1 6 866,2 782,4 437,71 2592,1 810,5 15215 91,6 259,7 2273 1434
Q2 6884.,4 783,6 4412 26219 787,6 1508,5 88,2 2652 2429 1452
Q3 7057,6 782,1 449,6 27108 803,9 1548,7 84,5 267,1 265,9 145,1
Q4 6991,5 770,7 453,7 2 650,1 831,5 1580,9 72,0 267,2 218,2 147,0
2011 Q1 7083,5 771,6 4544 27053 8412 1594,0 72,5 2745 220,8 149,2
Q2 7097,0 774,6 461,7 2716,6 839,8 15945 78,2 265,5 218,1 148,0
Q3 7098,8 791,5 4583 27458 792,2 1543,0 89,6 265,1 265,5 147,8
Q4 7087,7 784.,5 466,7 26929 801,3 15709 94,4 260,6 266,7 149,7
2012 Q1 73444 794,1 467,1 2807,2 811,9 1679,2 97,2 2644 272,1 151,1
Q2 73994 780,9 4679 28472 804,2 1 680,0 102,0 268,0 296,4 152,8
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansiissigen
= . - : - - aufBlerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | Eyro-Wihrungs-
Haushalte Finanz-| gesellschaften und Kapital- i
g "+ gebiets begeben
intermedidre Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 Q3 24258 2022,0 550,0 10915 2282 15,2 137,2 403,8
Q4 2468,5 2059,6 5424 1122,0 239,0 16,7 139,4 408,9
2010 Q1 2592,1 2170,7 575,7 11985 233,7 15,8 146,9 4214
Q2 26219 2196,4 579,4 1207,5 2427 15,9 150,9 4255
Q3 27108 22783 593,4 1261,1 2518 18,4 153,5 4325
Q4 2 650,1 2221,7 588,9 1229,8 230,3 17,1 155,6 4284
2011 Q1 27053 22825 610,4 12674 2339 16,9 154,0 422,7
Q2 2716,6 22930 614,9 12703 2337 16,5 157,6 423,6
Q3 27458 2313,6 626,8 12822 226,6 16,6 161,4 4322
Q4 26929 22587 621,5 1231,8 2237 16,2 165,5 434,2
2012 Q1 2807,2 2346,6 645,6 12714 2334 16,7 179,4 460,6
Q2 28472 2365,1 643,7 1269,0 233,1 16,6 202,8 482,1
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermégen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri- | Anspriiche pri-| Pramieniiber-|  Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trige und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei| stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q3 63388 250,8 36,1 442,1 54139 29674 1646,3 800,2 195,9 167,2
Q4 64399 233,1 39,4 4388 5530,8 30342 1695,1 801,4 1978 198,5
2010 Q1 66338 2498 39,5 456,8 5697,5 31216 17513 824,6 190,2 232,5
Q2 6711,7 252,0 40,8 428,6 5796,3 3150,7 1.820,6 825,0 193,9 172,7
Q3 6869,2 276,8 39,7 4375 59349 32144 1900,3 820,2 180,3 188,4
Q4 68233 252,4 42,5 445,1 59149 32524 18432 819,3 168,4 168,2
2011 Q1 6 880,6 264,8 40,5 462,2 59378 32824 1820,2 8352 175,2 202,8
Q2 6902,5 265,0 43,5 451,2 5967,0 32994 1839,2 828,4 1758 194,5
Q3 7013,6 272,6 42,5 406,4 6102,8 32837 1991,6 8274 189.,4 85,2
Q4 7023,5 265,7 42,2 406,6 61239 32875 20134 823,0 185,1 64,2
2012 Q1 7186,5 2744 44,5 4379 62413 33348 2061,4 845,1 188,4 157,9
Q2 72544 2824 43,7 4235 6300,7 3364,5 20888 8474 204,1 145,1
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-
2012 Q1 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 595

Handelsbilanz " -17

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1104 115 693 56 240

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 16 4 5 3 4

Abschreibungen 367 97 209 11 50

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 580 273 266 40 2

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 6

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 692 38 269 312 73 115
Zinsen 395 36 68 218 73 53
Sonstige Vermogenseinkommen 297 2 201 93 0 61

Nationaleinkommen, netto" 1951 1591 103 48 209

Konto der sekundiren Einl verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 253 212 32 8 0 1

Sozialbeitrage 426 426 1

Monetire Sozialleistungen 458 1 18 35 405 1

Sonstige laufende Transfers 203 69 25 48 62 8
Nettoprdamien fiir Schadenversicherungen 46 33 11 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 112 36 14 1 61 6

Verfiighares Einkommen, netto" 1913 1428 59 55 371

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1 846 1359 487
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1666 1359 307
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 180 180

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 0 15 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 67 83 59 40 -116 15

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 448 138 254 12 45
Bruttoanlageinvestitionen 433 135 242 11 45
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 15 3 13 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 1 -1 4 0 -2 -1

Vermogenstransfers 26 6 -1 2 19
Vermogenswirksame Steuern 5 5 0 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 20 1 -1 2 19 4

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " -13 48 22 39 -122 13

Statistische Abweichung 0 10 -10 0 0

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

EIB
Monatsbericht
0) Oktober 2012



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private Nichtﬁnanzielle‘ Finanzielle‘ Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2012 Q1 gesellschaften lischaften
Aufenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 577
Handelsbilanz
Eink tstehungsk
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2067 489 1172 110 295
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 245
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2312
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto 580 273 266 40 2
Arbeitnehmerentgelt 1108 1108 2
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 259 259 2
Vermogenseinkommen 696 248 106 320 21 110
Zinsen 383 63 42 270 8 65
Sonstige Vermdgenseinkommen 313 185 65 50 13 45
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto 1951 1591 103 48 209
Einkommen- und Vermdgensteuer 254 254 0
Sozialbeitrige 425 1 18 50 356 1
Monetére Sozialleistungen 457 457 2
Sonstige laufende Transfers 166 87 14 47 19 45
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 46 2
Schadenversicherungsleistungen 45 35 8 1 0 2
Sonstige 75 51 5 0 18 42
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 1913 1428 59 55 371
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
VCl "a bild = !
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 67 83 59 40 -116 15
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverianderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 367 97 209 11 50
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 28 10 12 1 5 2
Vermogenswirksame Steuern 5 5 0
Sonstige Vermogenstransfers 23 10 12 1 0 2
Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2012 Q1 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 870 16 600 34231 15272 6726 3809 17 242
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 476
Bargeld und Einlagen 6810 2010 11079 2365 803 715 3575
Kurzfristige Schuldverschreibungen 60 89 562 401 67 37 640
Langfristige Schuldverschreibungen 1349 272 6055 2435 2620 442 4026
Kredite 83 3182 13379 3799 472 539 2000
Darunter: Langfristige Kredite 64 1818 10510 2 685 349 476 .
Anteilsrechte 4 046 7242 1754 6048 2404 1338 6292
Borsennotierte Aktien 663 1270 304 1911 515 206 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2131 5594 1169 3161 289 974
Investmentzertifikate 1252 379 281 976 1601 157 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5906 164 3 0 227 4 249
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 616 3 640 922 224 132 734 461

Finanzielles Reinverméogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 91 102 1105 266 131 117 304
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 39 -13 724 -8 16 76 117
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2 10 28 33 -5 -7 27
Langfristige Schuldverschreibungen 222 7 231 40 56 -8 -5
Kredite 0 45 23 97 2 33 25

Darunter: Langfristige Kredite 0 6 -16 15 2 35 .
Anteilsrechte 9 55 42 79 54 2 120

Borsennotierte Aktien -10 23 25 12 -1 2

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19 31 3 50 -1 2

Investmentzertifikate 0 1 14 17 55 2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 5 0 0 2 0 5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 28 -7 56 25 5 21 14

Transaktionsbedingte finanzielle Reinverméogensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt 199 356 -17 294 162 20 70
Wihrungsgold und SZRs 8
Bargeld und Einlagen -2 -3 -24 -5 2 0 -35
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 -1 -5 0 2 0 -3
Langfristige Schuldverschreibungen 28 26 21 112 68 -3 4
Kredite 0 -8 -37 -36 2 0 -24
Darunter: Langfristige Kredite 0 -11 -64 -28 1 -5 .
Anteilsrechte 123 343 27 219 91 20 130
Bérsennotierte Aktien 59 100 5 151 18 8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 240 15 37 7 7
Investmentzertifikate 57 4 7 31 66 5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 63 0 0 0 2 0 2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -11 -2 -9 4 -1 3 -4

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 19 161 17 058 35318 15832 7020 3946 17 615
Wihrungsgold und SZRs 484
Bargeld und Einlagen 6846 1995 11779 2352 818 791 3657
Kurzfristige Schuldverschreibungen 61 98 586 435 65 30 663
Langfristige Schuldverschreibungen 1355 305 6307 2587 2744 431 4025
Kredite 83 3220 13365 3859 476 572 2001
Darunter: Langfristige Kredite 63 1813 10430 2672 352 506 .
Anteilsrechte 4178 7641 1824 6346 2549 1360 6542
Borsennotierte Aktien 712 1393 335 2073 532 213 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2157 5865 1187 3248 295 983
Investmentzertifikate 1309 383 303 1024 1722 164 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6004 169 3 0 232 4 255
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 633 3631 969 253 137 758 470

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire | und Pensions-
gesell- kassen
2012 Q1 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6736 25595 33348 14 966 6933 9308 15387
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29 24312 33 0 274 2708
Kurzfristige Schuldverschreibungen 84 710 72 1 714 276
Langfristige Schuldverschreibungen 839 4554 2873 33 5968 2934
Kredite 6204 8572 3411 290 1804 3175
Darunter: Langfristige Kredite 5847 6104 1875 116 1491 .
Anteilsrechte 7 12 101 2453 8409 380 6 5768
Borsennotierte Aktien 3300 333 192 97 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8801 1129 2736 281 6
Investmentzertifikate 992 5481
Versicherungstechnische Riickstellungen 35 337 66 1 6113 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 490 3633 1254 168 117 541 527
Finanzielles Reinvermogen" -1378 12 134 -8 995 883 306 -207 -5499
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 34 90 1099 262 103 239 290
Waihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 1 937 -2 0 -16 31
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 15 13 0 22 34
Langfristige Schuldverschreibungen 32 65 -5 0 126 80
Kredite -7 27 73 9 79 43
Darunter: Langfristige Kredite 0 8 -6 0 85 .
Anteilsrechte 0 76 45 162 1 0 78
Borsennotierte Aktien 3 12 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 74 6 67 1 0
Investmentzertifikate 27 95
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 -1 0 49 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 41 -52 37 21 44 28 24
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensdinderungen® -13 58 12 6 4 29 -122 13

Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten

Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 0 431 97 288 77 139 43
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 222 0 0 0 -47
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -4 -3 0 1 -1
Langfristige Schuldverschreibungen 16 102 -12 0 128 21
Kredite -3 31 221 0 0 -49
Darunter: Langfristige Kredite -2 -19 -14 1 0 .
Anteilsrechte 0 451 17 321 31 0 134
Borsennotierte Aktien 268 25 25 16 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 183 54 -9 16 0
Investmentzertifikate -63 305
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 67 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3 -5 3 4 =22 9 -15
Sonstige finanzielle Reinvermdégensinderungen? -18 199 -75 -114 5 86 -118 26
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6770 26116 34 544 15516 7113 9685 15721
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 31 25227 31 0 257 2692
Kurzfristige Schuldverschreibungen 88 721 81 1 738 309
Langfristige Schuldverschreibungen 887 4722 2855 34 6222 3036
Kredite 6194 8568 3463 299 1883 3169
Darunter: Langfristige Kredite 5845 6092 1855 117 1576 .
Anteilsrechte 7 12628 2515 8892 412 6 5979
Borsennotierte Aktien 3570 370 216 113 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9058 1188 279 297 6
Investmentzertifikate 957 5882
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 337 65 1 6229 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 533 3577 1294 193 140 578 535
Finanzielles Reinvermogen" -1 409 12 391 -9 058 774 316 -93 -5739
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2010 Q2- | 2010 Q3-| 2010 Q4-| 2011 Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4462 4444 4494 4521 4552 4581 4606 4623

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 94 85 83 85 88 93 96 98

Abschreibungen 1361 1386 1418 1429 1438 1447 1454 1460

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2364 2105 2210 2238 2259 2270 2269 2273

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 3946 2973 2801 2845 2911 2968 2986 3021
Zinsen 2383 1606 1394 1423 1466 1512 1553 1574
Sonstige Vermogenseinkommen 1563 1367 1407 1422 1446 1456 1433 1447

Nationaleinkommen, netto" 7805 7527 7745 7813 7870 7923 7960 7993

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1145 1029 1055 1073 1084 1102 1111 1122

Sozialbeitriage 1672 1676 1700 1710 1722 1736 1751 1757

Monetire Sozialleistungen 1656 1773 1818 1824 1830 1837 1847 1857

Sonstige laufende Transfers 771 775 778 778 781 781 780 783
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 187 181 182 181 181 181 181 181
Schadenversicherungsleistungen 188 182 183 182 182 182 181 182
Sonstige 395 412 413 415 418 418 418 421

Verfiighares Einkommen, netto" 7704 7419 7633 7700 7760 7814 7 849 7 881

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7 140 7 146 7309 7357 7403 7441 7 466 7497
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6403 6375 6536 6584 6630 6668 6693 6723
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 737 771 773 773 773 772 772 774

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 62 55 55 56 57 57 58

Sparen, netto " 564 273 324 344 357 374 383 384

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2075 1710 1786 1832 1857 1875 1874 1850
Bruttoanlageinvestitionen 2010 1755 1769 1796 1811 1825 1834 1832
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen 64 -45 16 36 45 51 39 18

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 152 184 224 212 204 169 165 160
Vermdgenswirksame Steuern 24 34 25 26 26 27 31 29
Sonstige Vermogenstransfers 128 150 199 186 178 142 134 131

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos) " -141 -43 -34 -50 -53 -46 225 4

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2010 Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011Q1-| 2011Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8280 8021 8206 8272 8338 8390 8426 8 454
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 946 894 941 958 962 969 974 976
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 9226 8915 9147 9230 9300 9360 9400 9430
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, netto 2364 2105 2210 2238 2259 2270 2269 2273
Arbeitnehmerentgelt 4469 4454 4506 4533 4565 4594 4619 4635
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1047 997 1038 1056 1063 1075 1081 1085
Vermogenseinkommen 3872 2944 2792 2831 2895 2953 2978 3020
Zinsen 2327 1561 1347 1375 1416 1460 1500 1522
Sonstige Vermogenseinkommen 1544 1383 1445 1456 1479 1492 1477 1498
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7805 7527 7745 7813 7870 7923 7960 7993
Einkommen- und Vermogensteuern 1154 1034 1 060 1079 1091 1108 1117 1128
Sozialbeitrdge 1670 1674 1698 1709 1720 1734 1749 1756
Monetére Sozialleistungen 1648 1767 1812 1817 1823 1831 1840 1850
Sonstige laufende Transfers 671 669 669 669 672 674 672 674
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 188 182 183 182 182 182 181 182
Schadenversicherungsleistungen 184 178 179 178 178 178 177 178
Sonstige 299 308 307 308 313 314 314 314
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungs}
Verfligbares Einkommen, netto 7704 7419 7633 7700 7760 7814 7 849 7881
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 62 55 55 56 57 57 58
Sparen, netto
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto 564 273 324 344 357 374 383 384
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1361 1386 1418 1429 1438 1447 1454 1460
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 161 193 235 223 214 179 176 171
Vermdgenswirksame Steuern 24 34 25 26 26 27 31 29
Sonstige Vermdgenstransfers 137 159 210 196 188 152 146 142
Finanzi ldo (des Vermégensbildungskontos)

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

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

2010 Q2- 2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4| 2012Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4469 4454 4506 4533 4565 4594 4619 4635
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, brutto (+) 1522 1444 1450 1462 1476 1484 1489 1492
Empfangene Zinsen (+) 351 240 212 218 227 235 241 245
Geleistete Zinsen (-) 249 146 126 130 136 142 146 147
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen (+) 785 718 721 728 734 743 744 754
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 872 842 848 857 864 876 881 892
Sozialbeitrége, netto (-) 1667 1672 1695 1705 1717 1731 1746 1753
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1643 1762 1 806 1812 1818 1825 1835 1845
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 70 71 72 70 71 70 70 71
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6042 6020 6088 6121 6163 6193 6215 6241

Konsumausgaben (-) 5240 5157 5293 5337 5380 5416 5438 5463

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 69 61 55 55 55 56 57 58
= Sparen, brutto 871 923 849 839 838 833 834 836

Abschreibungen (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) -1 10 12 11 11 10 8 7
Sonstige Vermogensanderungen (+) -1 688 =777 770 746 584 -118 -576 -756
= Reinvermogensinderung -1190 -220 1248 1211 1047 339 -122 -302
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 646 551 559 566 570 576 579 571
Abschreibungen (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 448 9 40 100 114 127 125 145
Bargeld und Einlagen 437 121 118 137 135 146 118 156
Geldmarktfondsanteile -4 -41 -59 -41 -35 -24 =22 -22
Schuldverschreibungen " 15 =72 -19 5 14 5 29 11

Langfristige Forderungen 40 463 368 264 240 228 185 179
Einlagen -24 76 55 41 51 51 50 50
Schuldverschreibungen 27 -2 -20 4 17 39 43 21
Anteilsrechte -96 164 96 17 -4 -17 -31 8

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 75 123 92 43 22 30 28 51
Investmentzertifikate -172 41 4 =25 -27 -47 -58 -43
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 133 226 236 201 177 154 122 100
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 257 111 129 125 140 126 93 76

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 83 65 147 170 168 148 81 34
Sonstige Vermogensianderungen (+)

Sachvermégen -375 -1 094 620 663 296 258 -239 -576

Forderungen -1392 294 173 107 273 -403 -386 -232
Anteilsrechte -1138 92 92 120 232 -330 -373 331
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -239 190 117 48 67 -24 18 98

Ubrige Verdnderungen, netto (+) 73 45 1 20 79 66 95 70
= Reinvermogensinderung -1 190 -220 1248 1211 1047 339 -122 -302

Verméogensbilanz

Sachvermégen (+) 27989 27069 27 865 27903 27947 28 206 27817 27515

Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 51775 5774 5817 5852 5890 5889 5957 5969
Bargeld und Einlagen 5321 5475 5598 5596 5648 5656 5729 5754
Geldmarktfondsanteile 317 243 186 204 191 188 169 154
Schuldverschreibungen 137 55 34 52 50 45 60 61

Langfristige Forderungen 10 760 11573 12 105 12177 12 186 11762 11909 12163
Einlagen 913 969 1026 1036 1055 1069 1081 1092
Schuldverschreibungen 1344 1397 1331 1330 1354 1333 1349 1355
Anteilsrechte 3811 4099 4286 4318 4253 3828 3878 4024

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2882 2987 3094 3154 3087 2762 279 2 869
Investmentzertifikate 929 1112 1192 1164 1166 1066 1083 1155
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4692 5108 5461 5494 5523 5533 5601 5692
Ubrige Nettoforderungen (+) 340 351 392 388 467 485 471 453
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5820 5942 6106 6113 6171 6190 6204 6194
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4914 4968 5213 5256 5304 5313 5281 5269
= Reinvermogen 39045 38 824 40073 40207 40317 40 151 39951 39906

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

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

2010 Q2- 2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2-
2008 2009 2010 | 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011Q4 | 2012Q1

Einkommen und Sparen
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) (+) 4758 4499 4638 4686 4732 4770 4794 4811
Arbeitnehmerentgelt (-) 2833 2771 2808 2831 2858 2883 2905 2915
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 46 40 34 35 37 40 42 44
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1879 1682 1796 1820 1837 1847 1847 1852

Abschreibungen (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1112 898 993 1011 1021 1025 1020 1022
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 644 535 583 586 583 588 568 565

Empfangene Zinsen 239 169 153 154 158 164 169 171
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 405 366 430 432 425 424 400 394
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 421 297 257 263 272 281 288 290
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1335 1137 1319 1334 1332 1332 1300 1297
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 1023 919 919 939 953 975 976 985
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 236 152 168 176 178 183 187 187
Empfangene Sozialbeitrige (+) 68 70 69 69 70 70 70 71
Monetire Sozialleistungen (-) 65 68 69 69 69 69 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 48 46 44 44 43 43 43 44
= Sparen, netto 31 23 188 175 158 131 95 81
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 369 75 157 189 200 211 209 189

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1077 906 944 964 977 990 998 999

Abschreibungen (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) 59 -47 15 34 38 43 37 21

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 62 95 45 36 45 2 -33 10
Bargeld und Einlagen 14 88 68 65 68 45 0 9
Geldmarktfondsanteile 33 39 -23 -25 -24 -40 -43 -18
Schuldverschreibungen " 15 -32 -1 -4 1 -3 11 19

Langfristige Forderungen 632 221 538 529 583 577 495 479
Einlagen 41 -2 17 44 39 54 66 51
Schuldverschreibungen -33 18 21 19 25 13 -2 -4
Anteilsrechte 326 99 286 293 334 319 248 232
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 298 106 213 173 185 190 183 200

Ubrige Nettoforderungen (+) 5 20 11 4 223 -30 -42 -47
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 648 63 252 261 315 297 256 252
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 394 -112 -15 27 75 79 46 -4
Darunter: Schuldverschreibungen 48 88 67 46 45 49 44 66

Anteilsrechte 311 240 238 248 260 260 208 228

Borsennotierte Aktien 5 53 31 29 28 29 27 20
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 307 186 207 219 232 231 181 208
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 74 83 72 71 70 70 71 69
= Sparen, netto 31 23 188 175 158 131 95 81
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1848 1932 1965 1933 1923 1917 1940 1933
Bargeld und Einlagen 1538 1632 1694 1 669 1676 1681 1705 1679
Geldmarktfondsanteile 192 213 191 184 173 158 146 156
Schuldverschreibungen " 118 87 79 80 75 78 89 98

Langfristige Forderungen 9403 10299 11014 11187 11279 10 647 10 856 11325
Einlagen 255 243 266 276 261 294 305 316
Schuldverschreibungen 212 228 264 275 269 266 272 305
Anteilsrechte 6279 7084 7506 7 640 7683 6936 7096 7485
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2657 2744 2977 2997 3066 3151 3182 3220

Ubrige Nettoforderungen 250 247 129 195 142 141 200 253
Verbindlichkeiten

Schulden 9313 9369 9607 9 648 9731 9 808 9831 9 880
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4870 4711 4691 4726 4751 4763 4717 4701
Darunter: Schuldverschreibungen 700 824 888 864 871 920 923 975

Anteilsrechte 11120 12388 13036 13322 13298 11857 12 101 12 628
Borsennotierte Aktien 2941 3502 3813 3922 3914 3142 3300 3570
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8179 8 886 9224 9401 9385 8715 8801 9058

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

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

2010 Q2- 2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 70 -47 -16 -20 -29 8 49 74
Bargeld und Einlagen 57 -33 -9 -9 -15 5 16 31
Geldmarktfondsanteile 12 0 -17 221 -18 -7 11 30
Schuldverschreibungen” 1 -14 10 10 4 10 22 13

Langfristige Forderungen 130 288 288 271 284 234 123 102
Einlagen 7 14 -5 5 8 10 9 -1
Schuldverschreibungen 75 104 177 173 157 96 27 6
Kredite 21 7 29 19 18 15 6 8
Borsennotierte Aktien -10 -49 13 15 15 10 5 3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 13 -20 4 6 6 11 -7 -10
Investmentzertifikate 25 232 71 51 80 92 82 96

Ubrige Nettoforderungen (+) 8 17 11 7 42 -40 -41 -64
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 4 5 0 0 3 3 3 3

Kredite 32 -2 9 10 14 14 6 8

Anteilsrechte 7 3 1 4 2 3 3 3

Versicherungstechnische Riickstellungen 123 240 273 221 186 150 117 102
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 121 233 253 201 172 139 116 103
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Préamientibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 7 20 20 14 11 2 -1

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermégenséinderungen 43 12 0 8 8 31 1 -4
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -553 202 111 50 76 -99 -112 -17
Ubrige Nettoforderungen 41 29 -7 -87 -62 -74 17 143
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte -172 10 -7 -6 12 -41 -47 31

Versicherungstechnische Riickstellungen -253 167 131 57 72 -11 25 105
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei -243 196 122 56 74 -10 24 98
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Priamientibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -10 -29 9 1 -3 -1 1 7

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen -86 55 221 -88 -70 -122 =72 51
Finanzielle Verméogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 377 325 314 311 312 344 348 368
Bargeld und Einlagen 224 195 190 181 181 199 193 208
Geldmarktfondsanteile 101 93 77 79 81 87 87 95
Schuldverschreibungen 52 37 46 50 50 58 67 65

Langfristige Forderungen 5084 5650 6034 6112 6141 6 040 6019 6284
Einlagen 599 612 604 617 619 618 610 610
Schuldverschreibungen 2271 2452 2617 2 660 2674 2676 2620 2744
Kredite 433 436 466 466 471 469 472 476
Borsennotierte Aktien 491 513 553 563 557 508 515 532
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 313 301 298 297 295 295 289 295
Investmentzertifikate 971 1335 1497 1508 1525 1474 1513 1627

Ubrige Nettoforderungen (+) 236 208 230 221 210 240 242 229
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 23 31 33 31 34 31 34 34

Kredite 281 272 286 291 294 301 290 299

Anteilsrechte 416 429 424 439 426 381 380 412

Versicherungstechnische Riickstellungen 5160 5566 5971 6021 6 046 6051 6113 6229
Anspriiche anater Haushalte alfs Ru?ks‘tellungen bei 4359 4789 5164 5199 5208 5034 5303 5401
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Pram'lenubertrag.ge und Riickstellungen fiir eingetretene 300 778 307 322 318 317 310 228
Versicherungsfille

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -182 -116 -136 -139 -136 -140 -207 -93
Quelle: EZB.

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

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

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats 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 2
tumsraten [ Neoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Juli 16 585,3 852,8 -30,3 14 418,1 8254 -10,3 16 215,1 907,4 -11,0 3,6 15,5 2,5
Aug. 16 616,6 808,3 31,6 14 450,3 7739 32,5 162241 859,8 20,2 32 51,6 2,7
Sept. 16 647,6 1002,1 31,3 14 455,0 926,1 5,1 16 268,4 1026,7 6,9 32 63,9 3,5
Okt. 16 698,7 1034,7 51,9 14 533,7 993,1 79,4 163122 1 086,7 69,8 33 57,4 3,7
Nov. 16 784,8 1064,4 85,5 14 627,1 1017,2 92,6 16 442,2 11283 100,8 2,4 31,9 33
Dez. 16 8433 11273 58,4 14 684,9 1084,9 57,8 16 526,8 1176,1 56,2 39 1452 4,6
2012 Jan. 16 940,9 1190,1 97,6 14 774,9 1118,6 90,2 16 600,1 12477 82,7 39 62,6 52
Febr. 171273 1134,6 186,9 149193 1047,6 144,9 16 744,2 1165,1 162,6 42 98,2 5,7
Mirz 17175,0 12337 142,7 14 868,1 1091,7 43,1 16 734,3 1226,2 79,8 47 82,2 5,9
April 17 130,7 8373 -33,5 14 851,0 799,5 -6,5 16 736,5 902.8 -0,2 44 -6,7 5,1
Mai 17170,2 907,7 41,1 14 891,5 856,4 41,8 16 837,6 963,7 57,5 4,0 -4,0 4,6
Juni 17 181,1 919,2 11,2 14 893,1 858,0 2,2 16 809,4 945,0 -15.4 3,8 16,3 3,0
Juli . . . 14 880,2 8254 -7,5 16 857,5 949,0 30,2 4,0 57,8 3,0
Langfristig
2011 Juli 15190,0 203,4 -20,4 130952 192,2 -13,3 14 667,8 2139 -12,8 4,4 24,7 2,8
Aug. 15 186,0 123,1 -4,0 13095,5 113,5 0,2 14 649,0 123,5 -8,4 4,0 32,8 2,8
Sept. 15175,9 229,2 -9,5 13 081,5 1898 -13,2 14 675,9 214,0 -5,9 4,0 51,4 33
Okt. 15 249,6 2784 75,6 13161,3 251,1 81,6 14722,1 268,1 70,0 4,0 66,6 34
Nov. 15 320,7 212,0 70,9 132434 192,7 81,6 14 839,6 2134 92,0 33 25,6 34
Dez. 15 369,0 238,1 47,2 13 306,2 2289 61,7 14 928,8 246,5 63,6 4,0 107,9 43
2012 Jan. 154543 347,6 85,7 13 369,0 303,4 63,3 14 973,0 3324 52,0 39 69,3 49
Febr. 15 625,7 366,6 171,0 13 506,2 310,0 136,8 15104,7 340,7 147,5 42 88,6 5,7
Mirz 15 660,1 386,9 129.9 13 463,6 280,2 52,1 15 087,6 330,6 75,4 4,6 75,8 6,0
April 15629,1 188,7 -20,3 134442 175,1 -8,8 15091,0 206,6 39 42 5,8 49
Mai 15679,8 231,9 50,8 134951 208,4 50,7 15200,3 2442 69,7 4,1 16,7 48
Juni 157194 2728 40,3 13 536,7 240,5 42,7 15213,0 256,2 244 3,9 17,7 3,5
Juli . . . 13501,4 2289 -30,3 15226,7 267,5 -2,0 4,0 36,2 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)
= = Umlauf in Euro (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 Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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
2010 15 870 5246 3284 854 5932 554 1007 625 80 69 205 29
2011 16 527 5529 3285 872 6216 624 1 000 609 98 62 191 39
2011 Q3 16 268 5425 3218 858 6160 607 931 580 79 60 180 33
Q4 16 527 5529 3285 872 6216 624 1130 714 138 70 172 36
2012 Q1 16 734 5633 3319 904 6208 670 1213 765 106 70 223 49
Q2 16 809 5598 3298 933 6284 697 937 577 77 70 183 30
2012 April 16 737 5610 3350 921 6190 665 903 557 59 73 190 24
Mai 16 838 5609 3370 936 6253 669 964 573 103 69 186 33
Juni 16 809 5598 3298 933 6284 697 945 600 71 68 171 35
Juli 16 858 5644 3289 947 6271 706 949 596 69 65 192 27
Kurzfristig
2010 1540 572 120 69 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1598 702 106 79 634 77 748 511 43 53 107 29
2011 Q3 1593 613 110 86 712 72 747 512 42 53 114 26
Q4 1598 702 106 79 634 77 888 629 76 60 94 28
2012 Q1 1647 711 122 83 641 91 878 609 61 54 125 29
Q2 1596 678 120 93 623 83 702 491 31 57 102 20
2012 April 1 646 709 126 95 633 83 696 483 33 62 103 15
Mai 1637 699 127 100 629 82 719 500 29 61 104 25
Juni 1596 678 120 93 623 83 689 490 32 47 99 20
Juli 1631 703 117 94 630 87 681 486 24 52 102 17
Langfristig?
2010 14 329 4674 3164 785 5207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14929 4827 3178 793 5583 547 252 98 51 9 84 10
2011 Q3 14 676 4812 3108 772 5448 535 184 67 36 7 66 7
Q4 14929 4827 3178 793 5583 547 243 85 61 10 78 8
2012 Q1 15088 4922 3196 821 5567 580 335 156 45 16 98 20
Q2 15213 4920 3178 840 5661 614 236 86 46 13 81 10
2012 April 15091 4901 3224 827 5557 582 207 75 26 10 87 8
Mai 15200 4910 3243 837 5624 586 244 73 74 8 82 7
Juni 15213 4920 3178 840 5661 614 256 111 38 20 72 15
Juli 15227 4941 3172 853 5641 619 268 110 45 13 90 10
Darunter: Festverzinslich
2010 9478 2633 1098 673 4697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10 028 2777 1150 699 4994 408 151 54 12 8 70 7
2011 Q3 9889 2773 1148 680 4887 400 112 35 8 6 58 5
Q4 10028 2771 1150 699 4994 408 123 41 7 9 61 5
2012 Q1 10239 2890 1198 727 5003 421 228 103 17 15 83 11
Q2 10 420 2891 1244 748 5100 437 148 42 21 12 68 6
2012 April 10 254 2885 1207 732 5008 423 134 37 9 9 73 6
Mai 10384 2893 1248 742 5075 425 161 43 37 7 71 3
Juni 10 420 2891 1244 748 5100 437 149 45 16 19 60 9
Juli 10 432 2900 1264 758 5073 437 149 42 13 11 79 4
Darunter: Variabel verzinslich
2010 4380 1761 1961 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4398 1781 1875 90 513 139 84 37 32 1 11 3
2011 Q3 4281 1767 1801 88 491 133 56 26 21 0 5 3
Q4 4398 1781 1875 90 513 139 107 36 51 1 15 3
2012 Q1 4338 1766 1838 91 486 157 90 46 25 1 10 8
Q2 4334 1762 1822 89 4386 175 75 37 23 1 9 4
2012 April 4334 1749 1856 91 479 158 60 31 14 1 11 3
Mai 4354 1747 1879 91 477 159 68 22 33 1 8 4
Juni 4334 1762 1822 89 486 175 96 60 21 1 9 6
Juli 4331 1772 1795 91 492 180 106 61 29 2 8 6
Quelle: EZB.

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

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

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
2010 452 -1,2 44 5,0 31,6 53 - - - - - -
2011 52,0 22,6 -33 3.7 234 5,6 - - - - - -
2011 Q3 54 12,8 -10,2 4,6 -3,8 2,0 43,7 18,7 5,0 5,9 10,6 3,5
Q4 75,6 29,7 20,3 33 17,6 49 78,2 40,8 -1,9 6,8 31,3 1,2
2012 Q1 108,4 38,5 12,6 11,7 29,6 15,9 81,0 16,9 22,7 9.3 15,7 16,3
Q2 14,0 -19,2 -4,0 8.8 27,6 0,7 1,9 -13,8 -6,6 6,4 13,1 2,7
2012 April -0,2 -29,8 29,2 14,8 -8,2 -6,2 -6,7 29,5 24,2 8,8 -7.3 -3,0
Mai 57,5 23,6 12,7 9.4 59,3 -0,3 -4,0 -37,7 6,3 2,2 25,7 -0,5
Juni 15,4 42 -53,7 2,3 31,6 8,6 16,3 259 -50,3 82 20,9 11,7
Juli 30,2 36,3 -9,6 10,7 -14.3 7,2 57,8 37,9 -9,9 7,0 15,5 7.4
Langfristig
2010 53,8 1,9 1,7 53 41,3 3,5 - - - - - -
2011 47,6 12,0 -2,0 2,8 31,0 3,9 - - - - - -
2011 Q3 -9,0 3,0 -6,6 0,9 -6,9 0,6 36,3 10,0 6,5 2,5 14,4 2,9
Q4 75,2 0,7 21,6 5,5 438 3,6 66,7 13,7 0,2 6,8 42,7 33
2012 Q1 91,6 35,5 74 10,4 27,3 11,1 719 21,1 18,2 9,9 19,0 9,8
Q2 32,7 -7,0 -33 5,6 33,6 3,8 9,5 -12,7 -5,1 3,1 21,5 2,8
2012 April 3,9 26,2 25,6 3,1 -0,4 1,9 -5.8 -29,5 21,1 -0,3 2,0 0,9
Mai 69,7 -10,9 11,4 42 63,1 1,8 16,7 =242 7,2 0,6 31,2 1,9
Juni 24,4 16,0 -46,8 9,5 38,0 7,7 17,7 15,7 43,6 9,0 31,1 5,5
Juli 22,0 12,6 -6,8 9,1 -21,0 4,0 36,2 13,1 -10,3 9.4 15,3 8,6

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
| Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

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

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Juli 3,6 1,8 0,2 49 6,2 133 2,5 1,9 34 32 5,0 16,5
Aug. 32 1,9 -1,3 5.2 5,6 15,3 2,7 2,0 -3,9 4,6 49 234
Sept. 32 2,3 -0,8 48 5,1 14,2 3,5 3,1 -0,2 4,5 4,4 17,7
Okt. 33 2,9 -0,3 47 47 12,9 3,7 3,5 0,7 7,2 4,1 13,2
Nov. 2,4 32 22,2 5,1 3,0 13,6 33 3,6 0,3 6,9 3,5 11,2
Dez. 3,9 5.2 -1,2 5.4 4,7 12,1 4,6 6,7 0,6 9,3 4,1 48
2012 Jan. 3,9 43 -1,2 6,2 4.8 15,4 5.2 6,8 1,0 9,3 45 14,3
Febr. 42 45 -0,6 6,9 4.8 19,8 5,7 7,0 2,9 9,3 4,6 16,2
Mirz 47 48 1.8 8,0 4,5 17,9 5,9 6,5 3,9 11,6 4,6 17,8
April 44 42 2,7 9,5 3,7 15,7 5,1 48 45 11,6 3,5 18,5
Mai 4,0 3,0 33 8,8 3,8 12,6 4,6 24 6.4 10,6 4,0 14,1
Juni 38 34 1,7 10,1 3,5 11,7 3,0 0,3 3,0 11,0 2.8 19,2
Juli 4,0 42 1,4 10,2 34 14,8 3,0 1,7 1,9 11,0 2,3 15,4
Langfristig
2011 Juli 44 2,6 -0,7 48 8,7 9,8 2,8 1,7 3,1 2,5 6,7 12,0
Aug. 4,0 2,7 -1,9 44 8.4 10,3 2,8 1,6 -3,9 33 6,9 12,8
Sept. 4,0 2,7 -13 3,5 7,9 9,4 33 2,7 -0,4 1,9 5,6 10,3
Okt. 4,0 2,6 -0,4 3,5 7,6 8,7 34 2,1 1,2 3,5 53 9,1
Nov. 33 2,7 23 4,0 6,4 10,0 34 2,1 0,8 5,1 52 9,2
Dez. 4,0 3,1 -0,8 44 72 9,4 43 3,0 1,3 7,5 6,4 7,2
2012 Jan. 3,9 24 -0,7 5,7 7,0 11,1 49 32 1,6 9,1 7,1 10,3
Febr. 42 3,0 -0,6 6,5 7,0 13,5 5,7 43 2,8 9,7 7,1 14,4
Mirz 4,6 35 1,6 7,6 6,2 12,7 6,0 4,4 3,5 13,4 6,9 15,2
April 42 2,7 2,5 7.2 54 11,7 49 32 3,6 10,8 5,5 14,4
Mai 4,1 1,9 32 7,1 55 10,6 438 1,6 5,6 9,2 5,8 11,9
Juni 39 2,0 1.8 8,7 5.4 10,7 3,5 1,0 2,5 10,0 44 14,2
Tuli 4,0 22 1,5 9,6 53 12,1 3,1 1,3 1,4 10,3 3,6 13,9

A17 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
= === MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-| Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2010 8,3 5,7 6,4 19,7 9,9 8,8 -0,6 -4,0 0,6 22,0 6,4 27,6
2011 6.4 5,0 34 6,3 7,8 7,7 -0,7 -1,4 -5,5 -1,9 22,3 16,1
2011 Q3 6,6 6,2 42 52 7.4 8,9 -1,6 -1,3 -19 24 25,7 13,0
Q4 5,6 5,7 2,6 45 6,1 8,1 -1,1 -0,5 -7,1 2,5 21,0 13,9
2012 Q1 5,8 5,7 2,1 6,6 6,4 9,0 -0,2 0,2 -54 -0,8 15,3 21,5
Q2 5,3 53 1,9 8,1 5,6 6,7 04 -0,6 -2,2 -1,2 8,1 25,9
2012 Febr. 6,1 5,7 2,9 6,9 6,7 10,1 -0,3 0,4 -6,0 -0,2 15,3 24,4
Mirz 5,8 6,4 2,0 8,1 5,9 8,3 0,6 0,9 -3.8 -1,6 11,4 26,9
April 5.4 5,7 2,0 7,9 5,6 7,3 -0,2 -0,3 -34 -0,9 6,4 25,9
Mai 5.2 49 1,9 7,6 5,7 5,7 0,9 -1,4 -0,3 -1,1 7,6 26,0
Juni 438 44 1,4 9,4 5,1 6,1 0,6 -0,9 -1,7 -1,7 9,0 24,9
Juli 49 4,7 1,2 10,0 5,0 7,1 04 -0,8 -2,6 1,3 9,2 27,1
Euro

2010 9,1 5,6 7.4 20,1 10,0 8,3 -0,4 33 0,3 2,5 5,9 26,2
2011 6,5 42 3,6 6,6 8,1 72 -0,2 0,0 -6,1 -2,9 22,2 15,3
2011 Q3 6,7 55 44 59 7,6 8,6 -1,3 -0,2 -8,7 3,6 25,6 11,1
4 5,7 55 2,6 4,7 6,4 8,6 -0,8 0,9 -79 3,5 20,8 12,3
2012 Q1 6,2 6,0 2,5 6,5 6,6 9,8 0,4 2,1 -6,0 -2,0 15,0 20,2
Q2 5,6 5,8 1,6 8,5 5,7 6,6 0,6 1,8 -4,0 22,5 7,9 25,3
2012 Febr. 6,4 6,1 3,5 6,6 6,8 10,7 0,5 2,5 -6,4 -1,5 15,1 22,6
Mirz 6, 7,0 2,3 8,5 6,1 9,1 0,8 2,8 -53 -2,9 11,3 26,1
April 5,7 6,0 1,9 8,3 58 7,0 -0,1 1,9 -52 -2,6 6,2 254
Mai 5,3 54 1,2 8,2 5,7 53 1,1 1,1 2,2 24 74 24,8
Juni 5,2 52 1,4 9,8 5.2 5,7 1,0 1,9 -3,7 22,0 8,9 25,1
Juli 5,1 5,6 0,6 10, 5,0 6,5 0,6 2,0 -5,0 1,5 8,8 27,1

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreib c e

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« =+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

80 80

D

-60 T
1994
Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verianderung
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
2010 Juli 42552 103,7 1,7 520,0 5,1 338,1 4,5 3397,0 0,9
Aug. 4119,5 103,7 1,7 479,0 5,1 3144 4,1 3326,2 1,0
Sept. 43412 103,8 1,6 4873 5,1 326,7 4,0 35272 0,9
Okt. 45155 104,2 1,8 514,7 73 333,6 4,0 3667,2 0,8
Nov. 43979 104,4 1,8 438,0 6,8 316,6 5.4 36433 0,8
Dez. 4580,5 104,4 1.4 458,7 6,5 334,0 23 3787,7 0,7
2011 Jan. 47445 104,6 1,4 514,6 6,1 3659 3,0 3864,0 0,6
Febr. 4 830,5 104,7 1,5 5353 6,7 379,0 3,9 3916,2 0,6
Miirz 47525 104,8 1.4 492,0 6,2 3633 4,1 38972 0,5
April 4876,0 105,0 1,5 4979 6,8 371,6 4,1 4 006,5 0,6
Mai 4760,8 105,0 1,5 476,3 74 356,3 4,1 3928,1 0,4
Juni 4705,6 105,5 1,7 492,0 10,1 350,6 4,6 3863,0 0,4
Juli 4488,0 105,7 1,9 459,1 12,1 325,6 49 3703,3 0,4
Aug. 3960,2 105,9 2,1 3833 134 281,7 49 32952 0,4
Sept. 37334 105,9 2,0 350,9 13,1 2644 5.8 3118,1 0,3
Okt. 4026,4 105,9 1,7 360,8 9,9 288,0 5.8 3377,6 0,3
Nov. 3875,5 106,0 1,5 330,1 89 271,6 4,6 3273,8 0,3
Dez. 3888,1 106,1 1,6 339,7 9,3 270,8 49 3277,6 0,4
2012 Jan. 4101,0 106,3 1,7 3759 11,3 298,1 4,0 3427,0 0,4
Febr. 4267,1 106,3 1,5 395,1 10,7 3114 3,1 3560,6 0,3
Miirz 4251,1 106,4 1,5 373,5 11,3 311,1 2,8 3566,5 0,3
April 4078,2 106,5 1.4 327,7 10,7 292,0 3,1 3458,6 0,2
Mai 37722 106,5 1,5 281,2 10,0 260,2 34 3230,8 0,4
Juni 39354 106,6 1,1 318,0 7,7 280,3 2,8 3337,1 0,3
Juli 4062,0 106,8 1,0 310,1 5.8 2875 2,8 34644 0,3

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

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
2010 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. 1,5 1,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,3
Sept. 1,6 0,2 14 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 5.4 2,1 14 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. 6,0 1,3 4,7 1,6 0,0 1,6 2,6 0,0 2,6 1,8 1,3 0,5
Febr. 7.1 0,2 6,9 2,9 0,0 2,9 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 9.3 0,6 8,8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,5 0,6 5,9
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 23 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,5 0,7 11,8 9.3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Aug. 7,1 1,0 6,1 5,5 0,0 55 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 23 0,0 23 0,5 2,0 -14
Okt. 2.4 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 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 0,6 1,5 -1,0
Dez. 5,5 1,0 45 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,0 1,8
2012 Jan. 8,4 0,4 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Febr. 1,1 1.4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 23
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 47 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,1 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 22 1,1 1,1
TJuli 48 0,3 45 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 Il 3,5 0,3 32

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
B Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

Quelle: EZB.
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4.5 Tinssatze der MFIs 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 Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschfte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Aug. 0,54 2,73 3,16 2,99 1,74 1,93 0,68 1,67 2,69 2,99 1,42
Sept. 0,55 2,73 3,15 2,92 1,76 1,94 0,70 1,75 2,72 2,79 1,47
Okt. 0,55 2,88 3,17 3,14 1,77 1,96 0,70 1,72 2,74 2,72 1,65
Nov. 0,55 2,78 3,08 3,03 1,78 1,96 0,67 1,53 2,61 2,85 1,62
Dez. 0,54 2,78 3,20 3,06 1,79 1,97 0,65 1,53 2,76 2,90 1,38
2012 Jan. 0,53 2,94 3,49 3,15 1,81 1,96 0,61 1,34 2,95 2,92 1,23
Febr. 0,52 2,90 3,38 3,16 1,81 1,96 0,59 1,26 2,96 3,01 1,05
Mirz 0,51 2,88 3,04 3,03 1,79 1,95 0,58 1,31 2,75 2,98 0,97
April 0,49 2,82 2,92 2,84 1,76 1,95 0,55 1,16 2,70 3,07 1,28
Mai 0,48 2,65 2,70 2,68 1,74 1,91 0,54 1,07 2,31 2,75 0,93
Juni 0,47 2,72 2,73 2,63 1,73 1,88 0,52 1,11 2,32 2,69 0,98
Juli 0,45 2,80 2,89 2,61 1,70 1,85 0,48 1,14 2,01 2,53 1,26

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen

vierende| Kredit- : ol ahi : : ol < : und Personengesellschaften

Kredite|  Karten- Mit anfianglicher Zinsbindung Eff;:}ﬁ—‘é: Mit anfianglicher Zinsbindung Effili(ltllr\ézf S T

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
2011 Aug. 8,31 17,10 5,34 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 4,20 4,15 4,16 3,95 4,96 439
Sept. 8.41 17,18 577 6,57 7.94 7,64 341 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 486 421
Okt. 8,43 17,17 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 17,11 5,56 6,47 7,78 7,39 343 3,74 3,84 3,94 3,96 4,22 4,93 4,02
Dez. 8.37 17,08 527 6,44 7,64 7,16 3,49 374 3.81 3.95 4,02 413 4,84 3.92
2012 Jan. 8,46 17,06 5,62 6,58 8,08 7,57 3,50 3,71 3,75 4,03 4,03 3,88 4,76 3,93
Febr. 8,41 17,05 5,70 6,58 8,09 7,63 3,44 3,64 3,70 3,95 3,92 3,86 4,71 4,04
Mirz 8,39 16,98 5,55 6,44 7,94 745 3,31 3,57 3,61 391 3,83 3,73 4,74 3,90
April 8.26 17,10 5.43 631 7.95 735 3.20 3,58 3,59 3,96 379 3,65 4,68 3,89
Mai 8,26 17,10 5,65 6,39 7,95 7,48 3,14 3,54 3,53 3,84 3,72 3,80 4,74 3,83
Juni 8,25 17,06 5,61 6,27 7,73 7,27 3,11 3,48 3,46 3,69 3,66 3,61 4,73 3,71
Juli 8,14 17,01 5,76 6,26 7,82 737 3,09 3,40 331 362 3.58 364 445 3.49
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
rende mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung

Kredit
und %eb(:rf 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
2011 Aug. 4,49 4,44 4,94 485 5,03 458 435 2,79 3,56 3,64 3,99 3,87 4,06
Sept. 4,54 4,59 4,94 4,79 4,94 4,46 431 2,84 3,44 3,69 3,63 3,64 3,74
Okt. 461 4,70 5,10 4,86 4,99 4,56 427 2,98 3,54 3,78 3,89 3,60 3,71
Nov. 4,61 477 5,26 498 5,10 4,65 4,26 2,80 3,65 3,42 3,92 3,60 3,71
Dez. 4,66 4,89 5,15 4,98 5,05 4,59 4,27 3,04 3,74 3,11 3,95 3,73 3,75
2012 Jan. 4,64 4,93 5,35 478 5,04 4,40 4,33 2,66 3,70 3,06 3,45 2,70 3,80
Febr. 4,59 4,86 5,25 474 5,02 4,65 4,41 2,50 3,76 3,36 3,89 3,77 3,64
Mirz 4,61 481 5,17 4,66 5,00 4,63 432 2,39 3,43 3,06 3,09 3,37 3,57
April 4,46 4,96 5,09 4,61 4,85 457 439 2,39 3,52 3,43 3,40 3,51 3,59
Mai 443 4,82 5,11 4,60 4,84 4,49 420 2,37 3,75 3,41 3,48 3,60 3,51
Juni 4,39 481 5,03 4,58 4,76 4,41 4,16 2,44 3,20 3,44 3,03 3,34 3,22
Juli 4,30 4,86 5,17 4,58 4,56 4,13 4,12 2,23 331 3,62 3,13 3,19 3,50

Quelle: EZB.

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

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

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

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

4.5 Tinssitze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet !

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einl nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-> Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis zu 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
2011 Aug. 0,54 2,59 2,77 1,74 1,93 0,68 2,14 3,14 1,97
Sept. 0,55 2,62 2,79 1,76 1,94 0,70 2,18 3,15 2,07
Okt. 0,55 2,66 2,78 1,77 1,96 0,70 2,19 3,14 2,15
Nov. 0,55 2,70 2,80 1,78 1,96 0,67 2,18 3,16 2,24
Dez. 0,54 2,73 2,78 1,79 1,97 0,65 2,18 3,13 2,37
2012 Jan. 0,53 2,76 2,78 1,81 1,96 0,61 2,15 3,16 2,46
Febr. 0,52 2,79 2,30 1,81 1,96 0,59 2,13 3,20 2,62
Mirz 0,51 2,81 2,81 1,79 1,95 0,58 2,05 3,13 2,58
April 0,49 2,78 2,82 1,76 1,95 0,55 2,00 3,09 2,57
Mai 0,48 2,76 2,80 1,74 1,91 0,54 1,96 3,06 2,39
Juni 0,47 2,73 2,82 1,73 1,88 0,52 1,94 3,08 2,48
Juli 0,45 2,72 2,78 1,70 1,85 0,48 1,89 3,04 2,47
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Aug. 4,06 3,78 3,89 8,07 6,42 5,31 4,06 3,84 3,72
Sept. 4,13 3,79 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,73
Okt. 4,12 3,78 3,91 8,17 6,44 5,33 4,19 3,86 3,74
Nov. 4,12 3,77 3,91 8,09 6,44 5,34 420 3,89 3,75
Dez. 4,12 3,74 3,89 8,11 6,43 5,31 4,26 3,87 3,72
2012 Jan. 4,06 3,71 3,87 8,14 6,40 5,29 424 3,82 3,68
Febr. 4,04 3,69 3,86 8,09 6,39 5,27 4,18 3,78 3,67
Mirz 4,03 3,68 3,85 8,07 6,37 5,25 4,16 3,66 3,60
April 3,93 3,64 3,80 7,97 6,31 5,20 4,05 3,61 3,54
Mai 3,88 3,62 3,77 7,95 6,29 5,16 3,99 3,58 3,50
Juni 3,86 3,60 3,76 7,83 6,30 5,14 3,96 3,53 3,46
Juli 3,78 3,54 3,72 7,78 6,26 5,08 3,39 3,47 3,40

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu |

A22 Kreditneuﬁeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

Jahr

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

==+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Konsumentenkredite
Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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LA \ \\}d}”'l 400~ o~ a L7 a2 2750400
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7 72003 72004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ' 2012 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012
Quelle: EZB.

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBnoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2011 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
2012 Q1 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
Q2 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20

Q3 0,13 0,16 0,36 0,63 0,90 0,43 0,19

2011 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
2012 Jan. 0,38 0,84 1,22 1,50 1,84 0,57 0,20
Febr. 0,37 0,63 1,05 1,35 1,68 0,50 0,20
Mirz 0,36 0,47 0,86 1,16 1,50 0,47 0,20
April 0,35 0,41 0,74 1,04 1,37 0,47 0,20

Mai 0,34 0,39 0,68 0,97 1,27 0,47 0,20

Juni 0,33 0,38 0,66 0,93 1,22 0,47 0,20

Juli 0,18 0,22 0,50 0,78 1,06 0,45 0,20

Aug. 0,11 0,13 0,33 0,61 0,88 0,43 0,19

Sept. 0,10 0,12 0,25 0,48 0,74 0,39 0,19

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

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.) (Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
==+« Dreimonatssatz
= = Zwollfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet 2
+ass Japan
= = Vereinigte Staaten
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Quelle: EZB.

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sétze fiir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) 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
2011 Q4 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2012 Q1 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 426
Q2 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Q3 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
2011 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 4,29
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
2012 Jan. 0,11 0,21 0,45 1,44 2,03 2,67 2,55 2,22 0,39 1,03 3,07 426
Febr. 0,11 0,15 0,37 1,39 1,99 2,59 2,49 2,22 0,29 0,95 3,06 4,06
Miirz 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26
April 0,03 0,10 0,32 1,26 1,84 2,47 2,44 2,15 0,26 0,85 2,84 4,10
Mai 0,07 0,05 0,17 0,89 1,36 1,89 1,82 1,72 0,10 0,52 2,17 3,23
Juni 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Juli 0,00 -0,09 -0,02 0,71 1,25 1,87 1,87 1,89 -0,11 0,26 2,12 3,52
Aug. 0,03 -0,05 0,01 0,75 1,29 1,91 1,88 1,90 -0,08 0,30 2,17 3,55
Sept. 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75

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

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

= September 2012 = Einjahressatz

===+ August 2012 ===+ Zchnjahressatz

= = Juli2012 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
25 W, — 25
> — >
3 >

2,0

1,5
1,0 / 1,0
0,5 / 0,5

0,0 }aveee 0,0

2,0

-0,5 . . . . . s——¥¥FF———
0 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre 2010 2011 2012

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen 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 27793 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 301,7 358,4 432,77 1267,6 94254
2011 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 22718 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257  8580,6
2012 Q1 2437 24736 499,1 150,3 3723 3246 129,7 3333 221,7 253,7 300,6 480,6 13488 92953
Q2 224,0 22262 472,5 140,8 370,7 2853 108,2 311,6 207,4 2234 261,9 4932 1349,7  9026,5
Q3 238,7 2400,9 505,9 152,7 3923 307,8 117,2 327,7 2159 234,0 265,6 548,5 14009 8886,4
2011 Sept. 212,6 21243 401,4 137,0 312,8 262,4 113,3 289,2 190,1 246,7 311,1 419,0 11739 86954
Okt. 226,1 23123 4248 142,4 3256 290,2 123,1 302,3 203,0 269,9 334,1 426,1 12072 87336
Nov. 219,2 22396 423,6 141,5 3259 2935 112,8 2922 205,7 250,6 316,6 4233 12264  8506,1
Dez. 2222 22833 4332 1424 329.9 302,9 1159 295,5 196,6 2493 310,3 4484 12433  8506,0
2012 Jan. 2334 2382,1 471,6 146,9 351,8 317,3 120,4 319,2 206,9 248.8 305,0 473,6 1300,6 8616,7
Febr. 2472 2508,2 507,2 152,1 3773 327,0 1344 336,3 2239 254,6 300,1 477,6 13525 92423
Mirz 250,7 25322 512,9 152,0 388,0 329,5 134,6 344.6 2343 257,7 296,7 490,5 1389,2 99623
April 2350 2 340,8 497,6 1459 380,9 301,1 116,8 3278 221,2 237,7 2752 488,5 13864 96274
Mai 2219 21985 469,5 139,7 373,7 281,6 105,0 3104 204,5 2189 2614 492,0 1341,3 88425
Juni 216,2 21527 453,1 1374 358,3 275,1 104,0 298.4 198,0 2154 250,4 4989 13235 8638,
Juli 226,5 22584 479,1 1458 379,4 290,4 106,5 3139 204,4 2243 2573 5342 13598  8760,7
Aug. 240,5 24245 509,4 154,6 399,7 313,0 116,8 330,3 220,8 231,8 265,7 552,5 14034 89499
Sept. 250,1 2530,7 5314 158,2 398,1 321,0 129,5 3398 223,0 2472 274,6 559,7 14434  8948,6

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
==+« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt ‘Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
e oy mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 81,8 58,5 41,5 100,0 11,9 7,2 28,5 11,0 41,5 88,2 11,8
in % (2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2011 Q3 112,9 2,7 1,7 32 2,0 0,4 1,1 0,0 -0,1 0,4 0,5 2,6 3,5
Q4 114,1 2,9 2,0 3,7 1,9 0,8 1,1 0,9 1,0 1,5 0,3 2,9 3,5
2012 Q1 1143 2,7 1,9 33 1,8 0,8 0,7 0,6 0,1 4,1 0,5 2,6 34
Q2 1159 2,5 1,8 3,0 1,7 0,5 0,6 0,7 0,1 1,0 0,5 23 34
Q3 115,7 2,6 . . 1,9 . . . . 1,3 . . .
2012 April 116,0 2,6 1,9 32 1,7 0,2 0,2 0,0 0,0 1,1 0,2 2,5 33
Mai 1159 24 1,8 2,9 1,8 -0,1 0,2 0,0 0,0 -1,4 0,1 23 34
Juni 1158 24 1,8 2,8 1,7 0,0 0,1 1,0 0,0 -1,7 0,2 22 34
Juli 115,1 24 1,9 2,8 1,8 0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,9 0,2 22 38
Aug. 115,6 2,6 1,7 32 1,8 0,4 0,1 0,6 -0,1 2,4 0,2 24 39
Sept. ¥ 116,5 2,7 . . 2,0 . . . 1,3 . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse ‘Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- eistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte 19,1 11,9 7,2 39,5 28,5 11,0 10,1 6,0 6,5 3,1 14,5 73
in % (2012)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 37 0,8 11,9 1.8 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2011 Q3 2,8 3,7 1,3 34 0,4 12,0 1,8 1,5 33 -1,8 2,3 2,1
Q4 33 42 1,8 39 1,2 11,5 1,7 1,4 3,0 -1,8 2,2 2,1
2012 Q1 32 4,0 2,0 33 1,1 9,1 1,7 1,5 2,9 2,7 2,1 24
Q2 3,0 3,5 2,3 2,9 1,3 7,2 1,7 1,4 2,7 3,1 2,2 2,0
Q3 3,0 . . . 1,1 8,1 . . . . . .
2012 April 3,1 3,7 2,1 32 1,3 8,1 1,7 1,5 2,5 3,1 2,3 2,1
Mai 2,8 34 1,8 3,0 1,3 7,3 1,7 1,4 2,7 -33 24 2,0
Juni 32 32 3,1 2,6 1,3 6,1 1,7 1,4 3,0 2,8 2,1 2,0
Juli 2,9 2,9 2,9 2,8 1,5 6,1 1,9 1,6 2,9 3,1 2,3 1,9
Aug. 3,0 2,7 3,5 33 1,1 8,9 1,9 1,6 33 3,1 2,2 1,9
Sept.? 2,9 . . . 0,8 9,2 . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht 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 Vero6ffentlichungen, die tiblicherweise 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, Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe"| Wohnim-
P
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie monte
(IideX: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) . '

beitendes sammen tungs- tions- Zu- Go- Ver-

Gewerbe Eutey gter 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
2008 114,4 6,1 48 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,9 1,9
2009 108,6 -5,1 -54 -2,9 =53 0,4 22,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 =32
2010 111,7 29 34 1,6 35 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,1
2011 118,3 59 5,5 3.8 59 1,4 3,1 2,1 33 11,9 33 1,0
2011 Q2 118,5 6,3 5,8 43 6,8 1,3 34 1,9 3,7 11,9 3,0 1,1
Q3 118,9 59 5,5 3,8 5,6 1,5 33 2,2 3,5 11,8 32 1,1
Q4 119,3 5,1 4,5 2,9 34 1,5 33 2,5 34 11,4 2,8 -0,3
2012 Q1 121,0 3,7 3,0 1,7 1,2 1,2 29 23 3,0 9,5 1,8 -0,9
Q2 121,1 2,2 1,6 1,1 0,4 1,2 2,0 1,9 2,0 5,9 1,7 -1,4
2012 Mirz 121,7 3,5 2,6 1,6 0,9 1,2 2,8 2,3 2,8 9,0 - -
April 121,7 2,6 2,0 1,3 0,6 1,2 2,2 2,0 2,3 6,7 - -
Mai 121,1 23 1,8 1,1 0,5 1,2 1,9 1,9 1,9 6,3 - -
Juni 120,5 1,8 1,1 0,9 0,1 1,1 1,8 1,9 1,9 47 - -
Juli 120,8 1,6 1,1 0,8 -0,2 1,1 1,9 1,8 2,0 45 - -
Aug. 121,9 2,7 2,2 1,0 0,3 0,9 2,1 1,6 2,1 7.9 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise? Robhstoffpreise 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 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 2,0 2,6 2,7 2,7 23 2.4 3,9
2009 44,6  -18,5 -8,9 2231 -18,0 -11,4 -22.8 107,3 1,0 -0,1 -0,4 2,0 -0,3 3,5 -6,3
2010 60,7 44,6 214 57,9 42,1 27,1 54,5 108,2 0,8 1,5 1,7 0,7 0,9 3,1 5,0
2011 79,7 12,2 224 7,7 12,8 20,7 7.5 109,5 1,2 2,0 2,5 1,0 2,0 3,6 5,7
2011 Q3 79,3 3,8 16,7 -1,6 49 11,6 0,3 109,6 1,2 2,0 24 1,1 2,1 3,1 5.2
Q4 80,7 22,5 3,6 =52 -1,7 43 -6,0 109,9 1,3 2,0 2,5 1,3 2,0 2,7 4,6
2012 Q1 90,1 5,8 -7,6 -4.9 -4.8 -3,7 -5,6 110,3 1,2 1,7 23 0,9 2,0 1,9 3,1
Q2 84,6 -1,1 34 0,1 1,1 4,1 -1,2 110,7 1,3 1,7 2,0 0,9 1,6 1,5 24
Q3 87,3 5.2 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 . . . . . . . .
2012 April 91,4 3,8 5,1 3,1 2,5 0,3 -4,5 - - - - - - - -
Mai 86,0 -0,3 22,9 1,1 24 53 0,2 - - - - - - - -
Juni 76,4 0,8 2,1 23 34 6,7 0,9 - - - - - - - -
Juli 834 4,7 11,6 1,3 7,1 17,4 -0,5 - - - - - - - -
Aug. 90,5 6,5 11,6 3,9 8,6 16,3 2,6 - - - - - - - -
Sept. 88,0 4,6 8,0 2,9 7,7 14,2 2,8 - - - - - - - -

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 Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.
en.html).

3) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

4) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische 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 beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

Verdanderung gegen Vorjahr in %
( g geg ] )

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(1:(1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-| Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten V
2010 109,3 -0,9 4.8 -7,6 2,8 -1,0 -0,8 0,7 3,1 0,9 0,9 1,7
2011 1104 1,0 2,5 -0,2 0,7 0,9 2,9 0,9 43 2,9 0,8 1,3
2011 Q3 110,4 1,1 -3,8 -0,2 0,1 1,8 32 -0,1 3,5 2,8 1,0 1,2
Q4 111,2 1,5 2,8 1,9 -1,2 1,7 3,9 -0,8 43 3,5 0,7 1,3
2012 Q1 111,6 1,5 -2,8 2,7 0,7 1,8 4,0 0,3 1,9 23 0,7 1,5
Q2 112,1 1,5 . . . . . .
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2010 111,6 1,7 2,5 3,8 1,7 1,8 2,7 2,0 3,1 0,8 0,9 1,2
2011 114,1 2,2 2,0 32 3,8 2,1 2,2 1,1 2,5 2,9 1,2 1,2
2011 Q3 1143 2,2 1,3 3,0 3,1 2,2 2,2 1,3 32 3,0 1,5 1,1
Q4 115,0 2,2 1,6 2,2 44 2,3 2,2 -0,2 1,8 3,5 1,6 2,0
2012 Q1 115,7 1,9 1,4 2,1 3,0 2,1 2,6 1,0 2,5 2,7 1,3 2,0
Q2 116,0 1,6 . . .
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2010 102,1 2,5 2,2 12,3 -1,1 2,8 3,5 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,5
2011 103,4 1,2 4,5 3.4 3,1 1,2 -0,6 0,2 -1,7 0,0 0,4 -0,1
2011 Q3 103,5 1,0 59 32 3,0 0,4 -0,9 1.4 -0,3 0,2 0,5 -0,1
Q4 103,4 0,7 4.6 0,3 5,7 0,6 -1,6 0,7 24 -0,1 0,8 0,7
2012 Q1 103,7 0,4 43 -0,7 23 0,3 1.4 0,7 0,6 0,4 0,6 0,5
Q2 103,5 0,2 2,7 -0,8 2,9 0,1 -1,5 2,0 -0,6 -0,6 0,6 0,0
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2010 113,6 1,1 0,8 1,1 2,0 1,5 1,9 1,6 23 0,0 0,8 1,3
2011 116,0 2,1 -0,2 2,4 42 2,3 2,2 0,8 1,9 2,7 1,4 1,7
2011 Q3 116,1 2,2 0,1 2,6 3,7 2,2 2,2 0,9 1,9 2,9 1,8 1,8
Q4 117,0 2,2 -0,3 2,4 54 2,3 1,9 -0,7 24 3,1 1,3 2,0
2012 Q1 117,3 2,1 44 1,7 42 23 3,0 1,6 53 3.2 1,0 23
Q2 118,1 1,8 . . . . . . . . .
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2010 104,1 2,0 2,8 9,4 -1,1 24 2,8 0,8 -1,0 -0,8 -0,1 -0,2
2011 1054 1,3 3,5 2,9 33 1,6 -0,6 -0,1 24 -0,1 0,5 0,4
2011 Q3 105,6 1,2 5,7 3,1 3.2 0,6 -1,1 1,0 -1,5 0,2 0,8 0,3
4 105,7 0,8 3,6 0,5 6,3 0,9 -1,6 0,4 -2,0 -0,3 0,6 0,7
2012 Q1 105,7 0,7 5,5 -0,9 34 0,8 -1,1 1,2 2,5 0,8 0,2 0,7
Q2 105,9 0,3 33 -1,3 4,6 0,3 -1,6 2,9 0,4 -0,3 0,2 0,2
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: ~ . — 3 3 3 Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen : : 4
ZU0sel) und -gehilter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ facifverdicnsic
Herstellung von
Waren und
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
2010 104,3 1,6 14 2,2 1,2 1,7 1,9 1,7
2011 106,5 2,1 2,0 2,7 3,0 2,5 2,5 2,0
2011 Q3 104,0 2,2 2,0 2,8 2,8 2,6 2,5 2,1
Q4 113,0 2,2 2,1 2,6 33 3,0 2,5 2,0
2012 Q1 100,3 1,5 1,5 1,4 1,4 1,2 1,8 2,0
Q2 112,0 1,6 1,7 1,2 23 2,1 1,9 2,2

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 Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen.
2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).
3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen

aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt 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 3 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)

2008 92445 91573 5209,0 1.898,2 19883 61,7 87,2 38858 3798,6
2009 8923,5 8806,3 51383 1987,1 17288 -47,9 117,2 32864 3169,2
2010 9 181,0 9057,8 5277,0 20173 1742,0 21,4 1232 3767,0 3643,8
2011 94253 9286,7 5414,7 2033,1 1802,9 36,1 138,6 41425 4003,9
2011 Q2 23554 2328,0 1349,2 508,3 450,6 20,0 274 1027,1 999,6
Q3 23635 23256 1357,7 508,2 450,8 8,9 37,8 1046,3 1008,5
Q4 2361,1 23145 1359,5 509,6 450,1 -4.8 46,7 10474 1.000,7
2012 Q1 2368,7 2319,2 1364,7 512,3 4478 -5,6 49,5 1062,5 1013,0
Q2 23747 2318,6 13654 513,2 4439 -39 56,1 10774 1021,3

In % des BIP
2011 100,0 98,5 574 21,6 19,1 04 1,5 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2011 Q2 02 0,1 04 0,0 02 - - 0,6 0.2
Q3 0,1 0.4 02 02 0.4 - - 1,5 0,5
Q4 03 0,9 05 0,0 0,5 - - 02 14
2012 Q1 0,0 04 02 02 13 . - 0,7 02
Q2 02 0.4 0.2 0,1 0,8 . - 1,3 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,4 0,3 0,4 2,3 -1,1 - - 1,1 1,0
2009 -4.4 -3.8 -1,0 2,6 -12,8 - - -12,4 -11,0
2010 2,0 1,3 1,0 0,8 -0,1 - - 11,1 9,5
2011 14 0,5 0,1 02 14 . . 6.1 40
2011 Q2 1,6 0,9 0,3 0,0 1,3 - - 6,1 45
Q3 1,3 0,4 0,2 0,4 0,7 - - 5,7 3,5
Q4 0,6 -0,7 -0,8 -0,3 0,8 o R 34 04
2012 Q1 0,0 -1,6 -1,0 0,0 24 - - 2,6 -0,9
Q2 -0,5 2,1 -0,7 0,1 3,0 - - 34 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q2 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 - -
Q3 0,1 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,4 - -
Q4 -0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,1 -0,5 0,5 - -
2012 Q1 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,4 - -
Q2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2008 04 0,3 02 0,5 02 02 0,1 - -
2009 44 37 0,6 0,5 28 09 0,7 N N
2010 2,0 13 0,6 0,2 0,0 0,6 0,7 . N
2011 14 0,5 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - N
2011 Q2 1,6 0,9 0,1 0,0 0,2 0,5 0,7 - -
Q3 13 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,9 N N
Q4 0,6 07 05 0,1 0,2 03 13 N N
2012 Q1 0,0 16 0,6 0,0 05 0,6 1,5 N N
Q2 05 2,0 04 0,0 0.6 11 16 - 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 iiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und [Verarbeitendes | Baugewerbe/ Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, absztigleilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢ubventio-
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 €)
2008 82993 142,2 1651,8 561,6 1595,9 356,8 385,4 931,0 860,1 15218 2926 9452
2009 8 030,0 124,5 1469,1 534,1 15402 360,9 4154 903,3 803,1 15822 2972 893,5
2010 82399 136,9 1579,6 507,5 15814 362,2 426,6 917,8 814,2 1611,6 302,2 941,1
2011 8451,7 142,6 16493 511,7 16348 360,1 4245 947,0 841,4 1633,6 306,8 973,6
2011 Q2 2110,7 35,9 412,8 127,6 406,9 89,9 105,8 236,8 210,2 408,7 76,1 244.8
Q3 2118,6 352 414,1 1274 4102 90,1 106,6 237,9 211,0 409,1 76,8 244.9
Q4 21189 35,6 410,0 128,1 4118 89,7 106,1 2387 211,9 409,4 71,5 2422
2012 Q1 21248 36,7 410,6 127,0 4114 89,6 107,0 2389 213,1 412,4 78,1 2439
Q 21299 37,0 412,8 126,9 4112 89,2 106,3 240,6 2133 414,9 778 244.8
In % der Wertschopfung
2011 100,0 1,7 19,5 6,1 19,3 43 5,0 11,2 10,0 19,3 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q2 0,2 0,7 0,3 -1,1 0,2 0,0 -0,2 0,7 0,7 0,4 -0,4 0,3
Q3 0,1 0,7 0,0 -0,7 0,1 0,3 0,5 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,2
Q4 -0,3 -0,1 -1,6 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,3 -0,1 0,2 0,3 -0,9
2012 Q1 0,0 1,7 0,1 -1,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,3 0,1
Q2 -0,1 -0,4 -0,3 -0,7 -0,4 -0,1 0,6 0,1 -0,4 0,4 -0,7 -0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,6 2,0 23 1Ll 0,9 2,7 13 12 1,6 2,0 1.8 13
2009 45 0,7 -13,1 75 4,7 1,7 0,8 0,4 7,6 12 04 42
2010 2,1 3.1 9,1 49 2,1 22 0,5 04 1,5 1,0 04 1,0
2011 1,5 2,0 35 1,0 1.8 11 0,1 12 26 0,6 0,1 0,4
2011 Q2 1,7 1,9 45 2,1 2,1 12 1,1 13 3,1 0,6 0,7 0,6
Q3 1,5 3,5 36 15 13 1,0 1,1 L1 22 0,6 0,2 04
Q4 0,8 1,7 04 0,3 0,9 0,5 0,6 12 1,9 0,7 0,5 13
2012 Q1 0,0 3,0 12 29 0,1 0,2 0,2 14 0,6 04 0,8 0,7
Q 03 1,9 1,7 25 05 0,2 L1 0,8 04 0,5 0,6 1,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q2 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1 -
2009 -4,5 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,2 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,7 -0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,5 0,0 0,7 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2011 Q2 1,7 0,0 0,9 -0,1 04 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q3 1,5 0,1 0,7 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q4 0,8 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q2 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa_lsg)nj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
berclsnggtj tendes| sammen giiter tions- Zu- Go- Vor-
LS Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2005 = 100) sammen rauchs rauchs

giiter giiter

Gewichte 100,0 77,8 77,8 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2
in % (2005)

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

2009 -13,7 90,5 -14,9 -15,9 -16,1 -19,2 -20,9 -5,0 -17.4 -3,0 -5.4 -8,0

2010 41 97,1 7.3 7,7 7,7 10,0 9,2 3,0 2,7 3,1 38 -8,0

2011 24 100,5 34 4.6 4,6 4,0 8,8 0,5 0,7 0,5 -4.4 -0,9

2011 Q3 3,5 1014 3.8 4.6 4.6 3,6 9,6 0,5 2,2 0,3 -2,6 1,9
Q4 0,0 99,3 -0,2 0,9 1,0 -0,4 3.8 -0,7 22,9 -0,3 -1,7 2,1

2012 Q1 2,5 98,8 -1,8 -1,5 -1,4 23,1 1,7 -3,0 -5,1 2,7 -35 -6,4
Q2 232 98,3 24 -2,8 -2,8 -4,1 -1,2 -3,0 -5,3 -2,7 1,2 -5,8

2012 Febr. -3,6 99,1 -1,8 -2,6 -2,6 -4,6 1,0 -4,7 -5,7 -45 3,8 -14,9
Mirz -2,0 99,0 -1,7 -1,1 -0,9 -2,8 2,5 24 -6,1 -1,9 -6,4 2,8
April =34 97,9 -2,6 -33 -34 -4.,6 -1,0 -42 -6,9 -3,8 2,6 -6,0
Mai -39 98,8 -2,6 -2,9 23,1 -39 -1,8 -2,6 -6,5 -2,1 -0,5 -8,0
Juni 24 98,3 -2,0 2,3 -2,0 -3,7 -0,8 2,2 22,5 2,2 1,3 2,7
Juli -3,6 98,9 -2,8 22,7 -2,6 -4,0 -1,7 3,5 -10,4 2,5 0,0 -6,0

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2012 Febr. -0,9 - 0,7 -0,5 -0,5 -1,3 0,9 -1,3 -1,6 -1,3 8,0 -9,5
Mirz 0,9 - -0,1 1,1 1,1 1,0 1,2 1,4 -0,1 1,6 -84 10,9
April -1,1 - -1,1 -1,9 -1,9 -1,3 22,9 -1,1 -1,0 -1,7 53 3.4
Mai 0,1 - 0,9 1,2 0,9 0,6 1,2 1,3 0,3 2,0 -1,2 0,2
Juni -0,4 - -0,6 -0,7 -0,8 -0,5 -1,2 -0,6 0,3 -0,9 1,3 -0,5
Juli 0,3 - 0,6 1,0 0,8 0,3 2,1 -0,7 -0,8 -0,4 -1,1 0,0

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsitze 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; Getrénke, 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

2009 87,4 22,8 95,6 -18,3 -43 100,5 2.4 -1,7 24 -1,9 -42 -5,7 924 33

2010 102,8 17,7 105,2 10,2 2,1 101,5 0,9 0,5 1.8 2,2 1,1 -2,8 843 -8,5

2011 111,6 8,6 114,7 8,9 1,6 100,9 -0,6 -1,0 0,1 -1,3 0,0 -3,6 838 -1,1

2011 Q3 110,9 5.4 115,7 8,8 1,8 101,2 -0,5 -0,9 0,1 2,1 -0,1 -4.4 823 2,9
Q4 108,6 -0,6 114,6 4,0 0,9 100,0 -1.4 -1,7 -0,9 -42 -0,4 -4,0 829 -1,8

2012 Q1 108,2 -39 115,1 1,1 1,1 100,2 -1,1 -1,0 -0,6 -0,7 22 -5,6 715 -114
Q2 . . 113,9 -0,7 0,0 99,6 -1,7 -6 -14 -5,9 22,0 -4,8 770 -6,8

2012 April . . 114,1 -1,0 -1,7 98,9 3,5 340 30 -12,1 2,5 -6,9 764 7,7
Mai . . 114,4 -0,9 1,0 99,8 -0,8 0,2 -0,6 -1,9 -1,6 -4,8 771 -6,6
Juni . . 113,2 -0,3 0,8 99,9 -0,9 -1,2 -0,7 32 -1,7 2,8 776 -6,0
Juli . . 1143 0,3 -0,3 99,8 -1,6 -1,7 -1,0 3,6 3,6 -6,3 697  -153
Aug. . . . . . . . . . 738 -9,8

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2012 April - . - -1,2 -1.4 - 1.4 04 -1,8 -8,1 -0,1 -1,7 - -43
Mai - . - 0,3 1,0 - 0,9 0,5 1,3 6,0 -0,2 1,5 - 0,8
Juni - . - -1,0 0,1 - bl 0,0 -0,1 -0,5 0,6 2,0 - 0,7
Juli - . - 0,9 -0,1 - -0,1 -0,7 0,6 -0,8 -1,1 -1,5 - -10,2
Aug. - . - . . - . . . . . - 5.8

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers' Association).

1) Nach der Anderung der Verordnung iiber Konjunkturstatistiken (siche ,,Erlauterungen*) wurde die Statistik iiber den Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wihrungsgebiets
eingestellt. Die letzte Verdffentlichung durch Eurostat erfolgte fiir den Monat Mérz 2012.

2) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.

3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage
(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzzt[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q e - - auslastung? inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Emschatz-) Insgesamt?| Auftrags. Femgw?ren. LTS BTG (in %) nichsten in den néchsten néchsten
zung bestand EEE| CREmeIEE 12 Monaten nichsten 12 Monaten | 12 Monaten
(langfristiger 12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 93,5 -8,4 -13.4 10,8 -1,0 82,0 -18,4 -10,1 2254 23,9 -14,1
2009 80,2 -28,7 -56,7 14,8 -14,7 70,8 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 100,5 -4,7 -24,6 0,8 11,1 76,8 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 2,3 9,3 80,4 -14,5 -7,5 -18,2 23,3 9,2
2011 Q3 98,4 -2,8 -9,0 45 5.2 80,1 -15,9 -7.4 -21,8 24,1 -10,1
Q4 93,6 -7,0 -14,6 7,0 0,6 79,8 -20,6 -9,7 -28,4 33,8 -10,8
2012 Q1 94,1 -6,6 -15,8 6,2 2,1 79,8 -20,0 -10,1 =242 34,7 -11,2
Q2 91,1 11,1 -22,9 6,8 -3,5 78,8 -19,7 -10,4 -24.4 32,6 -11,2
Q3 86,3 -15,5 -29.4 8,2 -8,8 . -24,0 -11,9 -30,5 40,9 -12,7
2012 April 92,8 -9,0 -19.3 6,1 -1,6 79,7 -19.9 -10,5 -24,0 33,5 -11,7
Mai 90,5 -114 -23,7 7,2 -3,5 - -19,3 -10,8 -23,7 30,8 -11,8
Juni 89,9 -12,8 -25,8 7,1 -5,5 - -19,8 -10,0 -25,6 334 -10,2
Juli 87,9 -15,1 -28,3 9,2 -7,6 71,8 21,5 -10,3 -27,9 36,5 -11,2
Aug. 86,1 -154 -29.4 83 -8,6 - -24,6 -11,8 -31,0 43,0 -12,7
Sept. 85,0 -16,1 -30,6 7,2 -10,3 - =259 -13,6 -32,7 43,1 -14,3
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschaftslage bestand | Geschéftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2008 -14,2 -20,7 -1,7 -10,0 -11,0 15,8 233 0,4 -38 0,5 4,7
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 2214 9,8 -15.4 -15,8 -20,8 -18,2 -8,5
2010 -28,8 -39.3 -18,4 -4,1 -6,6 7.2 1,6 4,5 1,9 3,5 8,0
2011 2274 -34,9 -20,0 -5,5 -5.8 11,1 0,5 5.4 2,2 5.4 8,6
2011 Q3 =277 -35,0 -20,4 -7,5 <73 12,8 -2,3 35 0,3 3,7 6,5
Q4 =274 -32,5 -22,3 11,1 -13,6 14,0 -5,7 -1,6 -6,4 -1,7 33
2012 Q1 -26,5 =317 21,2 -13,8 -14,7 16,2 -10,6 -0,6 -6,6 -0,4 5,1
Q2 -28,6 -334 -23,7 -14,5 -18,5 14,7 -10,5 -5,0 -11,0 -4.8 0,9
Q3 2312 -38,3 -24,0 -16,9 -22,1 14,5 -14,2 -10,4 -15,8 -11,5 -4,0
2012 April -27,5 -30,9 -24,0 11,1 -11,8 12,9 -8,5 2.4 -8,1 23 32
Mai -30,2 -35,0 2254 -18,1 244 16,9 -13,1 =52 11,1 -45 0,2
Juni -28,1 -34,3 -21,8 -14,4 -19,2 14,2 -9.8 -7.4 -13,9 -7,6 -0,7
Juli -28,5 -35,1 -21,8 -15,0 -18,9 14,2 -11,9 -8,5 -13,7 9,1 2,8
Aug. 33,1 -38,7 -27,5 -17,2 -22,8 14,2 -14,7 -10,8 -16,6 -11,5 -4.4
Sept. 2319 -41,1 =227 -18,6 -24,6 15,1 -16,0 -12,0 -17,1 -14,0 -4.9

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.
2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor 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 der wirtschaftlichen Einschdtzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.
3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe/ Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer standige|  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)

2011 147 026 125 966 21 060 5055 23202 9952 36 100 4030 4061 1314 18 096 34 436 10 780
Gewichte in %
2011 100,0 85,7 14,3 3,4 15,8 6,8 24,6 2,7 2,8 0,9 12,3 23,4 7,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,8 -1,8 -1,8 2,2 -5,0 -6,4 -1,6 -0,7 0,4 -3,6 -2,6 1,2 1,0
2010 05 05 07 0.9 29 38 07 12 0.8 0.4 17 1,0 0.9
2011 0,2 0,4 -0,9 -2,5 0,1 -4,0 0,6 1,7 -0,3 3,0 2,6 0,1 0,2
2011 Q3 0,3 0,5 -1,1 2,2 0,4 -4,4 0,9 2,0 -0,2 1,4 2,0 0,1 0,3
Q4 -0,1 0,1 -1,3 -2,7 0,0 -5,1 0,2 2,2 0,0 3,7 1,9 -0,1 -0,2
2012 Q1 05 03 11 13 05 5.1 02 16 0.4 08 03 0.1 04
Q2 -0,6 -0,6 -0,9 -0,8 -0,9 -5,2 -0,6 1,7 -0,9 1,4 0,2 -0,2 0,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q3 -0,1 -0,1 -0,5 -0,5 0,1 -1,5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,2
Q4 02 0.2 03 0,9 03 18 0.4 0.6 0,1 24 03 02 02
2012 Q1 -0,3 -0,4 0,4 0,0 -0,3 -1,5 -0,3 0,7 0,0 -1,2 -0,6 -0,1 0,6
Q2 0,0 0,1 -0,5 0,5 -0,4 -0,6 0,2 0,6 -0,8 0,7 0,7 0,1 -0,5
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2011 232753 187 515 45238 10 590 36 890 17 643 60 646 6482 6441 2 044 27738 49 104 15175
Gewichte in %
2011 100,0 80,6 19,4 4,5 15,8 7,6 26,1 2,8 2,8 0,9 11,9 21,1 6,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 34 3.6 27 3,0 9,0 74 29 12 1,0 38 3/ 0,9 05
2010 0,1 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -3.8 -0,3 -0,6 -0,3 0,6 2,3 1,1 0,6
2011 0,1 0,5 -1,2 -1,5 0,6 -4,1 0,2 1,7 0,0 3,6 2,7 0,1 -0,3
2011 Q3 0,1 0,4 -1,3 -2,1 0,5 -4,5 0,7 2,1 0,1 2,6 2,1 -0,2 -0,1
Q4 -0,2 0,1 -1,5 -1,8 -0,2 -5,6 0,0 2,2 0,3 33 2,2 0,1 -0,2
2012 Q1 08 0.6 1.6 2.4 02 6.1 07 13 1,0 1,0 0.1 02 0.1
Q2 -0,8 -0,7 -1,0 -1,4 -0,4 -6,7 -0,8 1,8 -1,8 0,4 -0,1 0,2 0,4
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 0,3 -1,5 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,7
o 0.4 0.4 0.4 03 0.4 27 07 0.6 03 0,9 04 0,1 0,0
2012 Q1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,2 -0,5 -0,3 0,8 -0,2 -1,5 -0,6 0,3 0,8
Q2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,6 -2,2 0,1 0,3 -1,4 0,9 0,3 -0,2 -1,1

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2011 1583 1489 2148 2 095 1590 1773 1 680 1 608 1586 1556 1533 1426 1408
Verinderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,6 -1,8 -0,9 -0,9 -42 -1,1 -1,3 -0,5 -14 -0,2 -1,2 -0,3 -1,5
2010 0,6 0,6 04 0,6 2,6 0,0 04 0,6 0,5 1.0 0,7 0.2 03
2011 -0,1 0,0 -0,3 1,0 0,5 -0,2 -0,4 -0,1 0,3 0,6 0,1 -0,1 -0,5
2011 Q3 02 0,1 0,1 0,2 0,1 02 02 0,1 0,4 13 0,1 03 04
Q4 -0,1 0,0 -0,2 0,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 0,3 -0,4 0,3 0,2 0,0
2012 Q1 -0,3 -0,2 -0,5 -1,1 0,3 -1,1 -0,5 -0,3 -0,5 -1,8 -0,4 0,3 -0,2
Q 02 02 0.1 0.6 0,5 1.6 02 0,1 0.9 1.0 03 0,4 02
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q3 12 1,0 1,8 02 1,7 11 1,6 0,1 0,8 0,7 1,9 1,0 04
Q4 2,8 3,2 1,3 -1,9 3,9 0,2 2,7 3,2 3,4 1,0 5,7 33 1,9
2012 Q1 1,0 12 -1,0 23 13 0,1 0,7 1.8 2,0 1.1 0,1 2,6 0.8
Q 2.8 3.7 12 39 33 10 2.1 5.0 53 3.1 4.1 46 2.0

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
2008 11,968 7,6 9,293 6,6 2,675 16,0 6,044 7,0 5,924 8,5 1,9
2009 15,047 9,6 11,765 8,4 3,283 20,3 8,142 9,4 6,906 9,8 1,4
2010 15,921 10,1 12,652 8,9 3,269 20,9 8,592 10,0 7,328 10,3 1,5
2011 16,036 10,2 12,835 9,0 3,201 20,8 8,546 9,9 7,490 10,5 1,7
2011 Q2 15,654 9,9 12,514 8,8 3,140 20,4 8,345 9,7 7,309 10,2 1,7
Q3 16,099 10,2 12,905 9,1 3,194 20,8 8,552 9,9 7,548 10,5 1,6
Q4 16,754 10,6 13,452 9,4 3,302 21,6 8,954 10,4 7,800 10,8 1,7
2012 Q1 17,264 10,9 13,895 9,7 3,368 222 9,234 10,7 8,030 11,1 1,7
Q2 17,892 11,3 14,480 10,1 3,412 22,6 9,636 11,1 8,256 11,4 1,6
2012 Mirz 17,478 11,0 14,078 9,8 3,400 22,5 9,365 10,8 8,113 11,2 -
April 17,709 11,2 14,301 10,0 3,408 22,5 9,528 11,0 8,181 11,3 -
Mai 17,891 11,3 14,466 10,1 3,425 22,7 9,640 11,1 8,251 11,4 -
Juni 18,076 11,4 14,673 10,2 3,403 22,7 9,740 11,2 8,336 11,5 -
Juli 18,162 11,4 14,751 10,2 3,411 22,9 9,773 11,3 8,389 11,6 -
Aug. 18,196 11,4 14,304 10,3 3,392 22,8 9,790 11,3 8,406 11,6 -

A28 Beschiftigung - Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen

=« «+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

A29 Arbeitslosenquote und Yakanzquote ?

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« =+ Vakanzquote (rechte Skala)

2,0 11,5 45

11,0 / 4,0
1,0 /

10,5 35
0,0 /

10,0 //\w 3,0
-1,0 9,5 2,5
20 90+ o l 2,0

8’5 \ e ----"‘ = 1’5
33,0 \ /

8,0 1,0
40 \ /

7.5 0,5

\/
'590 L B BN PPN S AN A A L R A R AL 570 750 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 050
2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 2007 = 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 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 Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und lter; 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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(in % des BI

n und Finanzi

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

ungssaldo

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- 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- lllscltle 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
2003 44,9 442 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 82 4.6 23 0,6 0,5 40,9
2004 445 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 4,5 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 45 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,7 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 45 23 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 413
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 32 12,9 0,3 153 8,1 4,5 23 0,2 0,3 40,9
2009 449 44,5 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 83 45 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 44,7 44,5 11,6 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 82 45 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 453 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 4,6 2,6 0,3 0,3 40,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
& richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelt 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
2003 48,0 44,1 10,6 5,0 33 252 22,3 1,8 0,5 4,0 2,6 14 0,1 44,7
2004 474 435 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 2,5 14 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 214 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 472 433 10,3 5.2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,3 47,0 11,0 5,7 2,9 274 24,3 1,8 0,4 43 2,8 14 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,8 5,7 2,8 273 24,2 1,8 0,4 44 2,5 1,9 0,0 48,2
2011 494 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 23,9 1,7 0,4 34 23 1,2 0,0 46,4
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo 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
2003 3,2 2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 5,0 5.2 1,9 2,3 8,1 12,3
2004 22,9 22,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 -2,6 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 23 8,0 12,4
2006 -14 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 52 1,9 2,3 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 23 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 23 7,7 12,3
2008 2,1 23 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 52 53 2,0 23 8,0 12,6
2009 -6,4 =52 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,3 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 5,7 5,8 2,1 2,6 84 13,6
2011 -4,1 =32 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,5 10,6 5,5 5.8 2,1 2,6 82 13,3
4. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo >
BE DE EE 1IE 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
2008 -1,0 -0,1 22,9 <73 -9.,8 -4,5 -33 22,7 0,9 3,0 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 2,1 43
2009 -5,6 232 -2,0 -14,0 -15,6 11,2 7,5 5.4 -6,1 -0,8 -3,8 -5,6 -4,1 -10,2 -6,1 -8,0 2,5
2010 -3,8 -43 0,2 31,2 -10,3 9.3 7,1 -4,6 =53 -0,9 3,7 -5,1 4,5 -9,8 -6,0 21,7 2,5
2011 3,7 -1,0 1,0 -13,1 9,1 -8,5 =52 -39 -6,3 -0,6 2,7 -4,7 -2,6 -4,2 -6,4 -4.8 -0,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.

1B

E
m Monatsbericht
0) Oktober 2012



_ STATISTIK DES
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Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere e MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 68,0 2,7 11,9 4.6 48,8 40,9 19,6 10,8 10,5 27,2
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,1 19,8 11,3 9,1 29,1
2004 69,6 2,2 12,1 48 50,5 38,7 18,9 11,1 8,7 30,9
2005 70,5 2.4 12,2 45 51,3 37,0 18,1 11,2 7.7 335
2006 68,6 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 18,3 9.3 7.3 338
2007 66,3 2,2 11,3 39 48,9 32,6 17,1 8,5 7,0 33,7
2008 70,1 23 11,5 6,5 49,8 33,0 17,7 7.8 7.5 37,1
2009 79,9 2,5 12,6 83 56,5 37,2 20,7 8,9 7,6 42,7
2010 85,3 24 15,3 7.4 60,2 40,5 234 9,7 7.3 44,9
2011 87,3 24 154 7.4 62,1 42,5 23,8 10,5 83 44,7
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
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 53 15,5 253 27,2 66,9 1,1
2003 69,2 56,7 6,5 5,0 1,0 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 56,6 6,6 5,1 1,3 7.7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,1 6,7 52 1.4 7.7 62,8 4,6 14,8 25,8 29,9 69,4 1,1
2006 68,6 554 6,5 54 1.4 73 61,3 44 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,3 53,4 6.2 53 1.4 7,1 59,2 43 14,5 23,6 282 65,8 0,5
2008 70,1 56,9 6.6 53 1,3 10,0 60,1 5,0 17,6 234 29,1 69,2 0,9
2009 79,9 64,8 7,7 5.8 1,7 12,0 67,9 5,0 19,4 27,3 33,1 78,8 11
2010 85,3 69,3 8,3 5.8 1,9 12,9 72,4 5.2 22,6 28,6 34,2 84,1 1,3
2011 87,3 70,7 8,5 5.8 2,2 12,5 74,8 6,2 22,6 29,4 353 85,7 1,6
3. Lédnder 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
2008 89,3 66,7 45 44,2 113,0 40,2 68,2 105,7 489 13,7 62,3 58,5 63,8 71,6 21,9 27,9 339
2009 95,8 74,4 7,2 65,1 129.4 53,9 79,2 116,0 58,5 14,8 68,1 60,8 69,5 83,1 353 35,6 43,5
2010 96,0 83,0 6,7 92,5 145,0 61,2 82,3 118,6 61,5 19,1 69,4 62,9 71,9 93,3 38,8 41,1 484
2011 98,0 81,2 6,0 108,2 165,3 68,5 85,8 120,1 71,6 18,2 72,0 65,2 72,2 107,8 47,6 433 48,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewédhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gléubigergruppen

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
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,7
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 -0,1 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 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1.4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,1 1,1 -0,6 42
2009 7.2 7.4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 2,3 0,9 43
2010 7,5 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 52 42 33 1,0 33
2011 42 4,0 0,2 0,0 0,0 0,5 0,2 3,5 32 1,0 1,0 1,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
stands- rungs- - - — A - -
iinderung saldo” Ins- Transaktlozlen 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
2003 3,1 32 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 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 -2,6 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.2 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7.5 -6,2 1,3 1,8 0,0 0,5 11 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2
Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss 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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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - T " ~ P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 Q1 42,5 42,0 10,4 12,8 15,1 2,1 0,8 0,4 0,3 38,6
Q2 45,6 45,1 12,5 13,1 15,1 22 1.4 0,5 0,3 41,0
Q3 43,6 43,1 11,8 12,4 15,1 23 0,8 0,5 0,3 39,5
Q4 49,1 48,5 14,4 14,1 15,8 2,5 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 Q1 42,1 41,8 10,4 12,8 14,8 2,1 0,9 0,4 0,3 383
Q2 45,9 45,4 13,0 13,1 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 413
Q3 43,6 43,1 12,3 12,3 14,7 2,3 0,7 0,5 0,3 39,6
Q4 49,3 48,7 14,8 13,8 15,7 2,6 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 Q1 423 42,0 10,8 12,3 14,8 2,1 1,1 0,3 0,2 382
Q2 452 44,9 12,9 12,4 15,1 2,2 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,0 12,2 12,0 15,0 23 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,9 48,4 13,9 13,4 16,4 2,7 1,1 0,5 0,3 44,0
2009 Q1 42,3 422 10,4 12,0 15,6 2,3 1,1 0,1 0,2 38,2
Q2 45,3 44,7 11,8 12,5 15,7 2,4 1,4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,8 42,5 11,0 11,9 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,7 47,9 13,0 13,6 16,4 2,8 1,0 0,8 0,5 43,5
2010 Q1 42,1 41,9 10,1 12,2 15,5 23 0,9 0,2 0,3 38,1
Q2 45,1 44,7 11,9 12,8 15,4 2,5 1,3 0,4 0,3 40,4
Q3 42,9 42,6 10,9 12,4 15,2 2,5 0,7 0,3 0,3 38,8
Q4 48,5 47,8 13,2 13,4 16,4 2,9 1,0 0,7 0,3 43,3
2011 Q1 42,8 42,6 10,6 12,4 15,3 2,4 1,0 0,3 0,3 38,7
Q2 45,1 44,8 12,0 12,6 15,4 2,5 1.4 0,3 0,3 40,3
Q3 43,7 434 11,4 12,5 15,3 2,6 0,8 0,3 0,3 39,6
Q4 49,3 48,3 13,3 13,4 16,7 2,9 1,0 1,0 0,4 43,8
2012 Q1 43,0 42,8 10,9 12,4 153 2,4 0,9 0,2 0,2 389

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljahrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- "Sl:lgds(; salce
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
2006 Q1 458 423 10,1 43 3,0 25,0 214 1,1 34 2,2 1,3 233 -0,3
Q2 45,7 423 10,4 47 3,1 24,1 21,1 1,1 34 2,5 1,0 -0,1 3,0
Q3 45,4 41,8 9,8 48 2,9 24,2 20,9 1,2 3,6 2,6 1,0 -1,8 1,2
Q4 49,6 44,7 10,8 6,1 2,7 25,0 21,3 1,3 49 2,7 2,2 -0,4 2,3
2007 Q1 448 41,3 9,9 43 2,9 24,1 20,7 1,1 3,5 23 1,2 2,7 0,3
Q2 449 41,5 10,1 4,6 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,9 4,1
Q3 44,7 41,1 9,6 48 2,9 23,8 20,5 1,1 3,6 2,6 0,9 -1,1 1,8
Q4 49,3 44,8 10,8 6,1 2,8 25,0 21,2 1,5 4,5 2,8 1,7 0,0 2,8
2008 Q1 453 41,8 9,9 4.4 3,1 24,5 20,8 1,2 3,6 23 1,2 3,1 0,0
Q2 45,9 423 10,3 48 33 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 45,8 42,1 9,7 5,0 3,0 24,3 21,1 1,1 37 2,7 1,0 2,4 0,6
Q4 51,4 46,8 11,2 6,5 2,8 26,3 22,2 1,4 4,6 2,9 1,7 -2,5 0,3
2009 Q1 49,4 45,5 10,7 49 2,9 27,0 22,9 1,3 38 2,6 1,2 -7,0 4,1
Q2 50,6 46,4 11,1 54 3,0 26,9 23,4 1,3 42 2,8 1,3 -5.4 223
Q3 50,1 46,1 10,5 5,6 2,9 27,1 23,5 13 4,0 2,8 1,1 -73 -4.4
Q4 54,6 49,7 11,8 6,9 2,6 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,9 -5,9 233
2010 Q1 50,4 46,5 10,8 49 2,8 28,0 23,7 1,4 39 2,3 1,5 -8,2 -5,5
Q2 49,5 46,0 11,0 53 3,0 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,2 -4.4 -1.4
Q3 50,5 453 10,2 5,5 2,8 26,8 23,1 1,3 52 2,5 2,6 -7,6 -4,9
Q4 53,3 48,6 11,4 6,8 2,7 27,6 23,6 1,5 4,7 2,7 2,1 -4.8 -2,1
2011 Q1 48,4 454 10,5 47 3,0 27,2 232 1,3 3,1 2,1 0,9 -5,6 22,7
Q2 48,4 452 10,6 5,1 32 26,3 22,9 1,2 32 2,3 0,9 233 -0,1
Q3 48,2 448 10,0 53 3,0 26,4 22,9 1,2 34 23 1,1 4,5 -1,5
Q4 52,4 48,6 11,3 6,7 3,0 27,6 23,6 1,4 3,8 2,5 1,5 -3,1 -0,1
2012 Q1 483 45,6 10,3 4,7 3,1 274 23,3 1,2 2,6 1,9 0,8 =53 2,1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auferhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljdhrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(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
2009 Q2 77,1 24 12,2 82 54,3
Q3 79,0 24 12,4 9,0 55,3
Q4 79,9 2,5 12,6 8,3 56,5
2010 Q1 81,6 2,4 12,8 8,2 58,2
Q2 82,9 24 134 7,8 59,3
Q3 83,0 24 13,3 7,9 59,3
Q4 85,3 2,4 15,3 7.4 60,2
2011 Q1 86,2 24 15,1 7.4 61,3
Q2 87,1 24 14,9 7,5 62,3
Q3 86,7 2.4 15,0 7.8 61,5
Q4 87,3 24 15,4 7.4 62,1
2012 Q1 89,3 2,5 16,9 7,6 62,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁn:!t:::::nsé Zlerl;;llg‘; ‘; Insgesamt Transaktio_r_len in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;lc‘l;érljceﬁ(;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | 4nderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Q2 9,2 -54 3,9 32 2,3 -0,4 0,2 1,1 -0,4 1,0 9,6
Q3 5,1 7.3 2,2 2,8 3,1 0,6 -0,1 -0,2 0,2 0,4 438
Q4 2,1 -5,9 3,8 -2,7 -2,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,8 2.4
2010 Q1 82 -8,2 0,0 0,8 0,9 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,5 8,5
Q2 7,7 -4.4 33 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,1 7,8
Q3 2.8 -7,6 -4.8 -2,9 23 -0,6 0,0 0,0 0,0 -1,9 2,8
Q4 11,3 -4.8 6,5 5,7 -0,4 1,7 4,7 -0,3 -0,1 0,9 11,4
2011 Q1 6,8 -5,6 1,2 0,8 2,0 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1 0,5 6,9
Q2 6,0 -33 2,7 2.4 2,8 0,5 -0,4 -0,5 0,2 0,0 5.8
Q3 0,8 -4.,5 -3,7 -3,5 3,7 -0,3 0,1 0,3 0,7 -0,8 0,1
Q4 3.4 -3,1 0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,3 0,0 1,0 3.4
2012 Q1 9,6 -53 44 49 4,1 1,2 -0,4 0,1 -0,2 -0,3 9,8

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

—— Defizit Bl Deficit-Debt-Adjustments

= = Verinderung der Verschuldung I Primirsaldo

« =+« Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0 4,0 4,0

72002 72004 " 2006 " 2008 2010 2002 2004 2006 2008 72010

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
g rungssald _ post

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 21,9 31,3 36,4 3,5 93,1 6,7 152 9,4 -105,1 265,7 20,0 -175,7 46 58
2010 6,8 15,1 49,6 31,8 -1033 6,4 04 25 -113,9 165,1 18,5 61,7 -10,5 3,0
2011 23 49 63,6 32,5 -1033 10,7 8,4 20,8 -148,7 305,6 215 -1459 -10,2 12,3
2011 Q2 -18,6 -2,4 16,4 -11,7 -20,9 0,8 -17,9 21,2 -31,8 139,1 3,6 -94,1 4,5 -33
Q3 2,7 2,8 19,6 8,8 -28,5 1,7 4,4 35 -19,2 35,0 -14,8 -1,2 3,7 -1,9
Q4 349 14,6 19,7 20,6 -20,0 59 40,8 -40,2 -54,9 -4,5 9,9 35,8 -6,8 -0,6
2012 Q1 -6,0 53 15,1 12,0 -38,5 1,9 -4,1 33 =53 -77,1 -5,4 92,7 -1,6 0,8
Q 154 25,1 20,6 6,1 242 2,3 17,7 142 19,3 77,1 59 572 8,9 35
2011 Juli 34 4,2 7,2 2,7 -10,7 -0,1 3,2 -6,2 -17,3 -24,0 0,3 36,0 -1,2 3,0
Aug. -1,4 -43 52 5,6 -7,9 2,1 0,6 -0,6 72 26,2 -8,0 -29.4 34 -0,1
Sept. 0,8 3,0 72 0,5 -9,9 -0,2 0,6 10,3 -9,0 32,7 -7,1 -7,9 1,6 -10,9
Okt. 3,7 0,6 6,7 6,3 -9,9 1,8 5,5 1,4 -5,6 -2,7 -1,6 12,3 -1,1 -6,9
Nov. 9,1 55 53 58 -1,5 2,6 11,6 -19,6 -45,0 37,6 -3,8 -8,2 -0,2 79
Dez. 22,1 8,4 7.8 8,5 -2,6 1,6 23,6 -22,0 -4,3 -39,4 -4,5 31,7 -5,4 -1,6
2012 Jan. -12,4 -8,1 3,1 2,0 9,4 0,2 -12,1 22,2 3,6 -43,5 -5,5 68,1 -0,5 -10,0
Febr. -3,4 33 53 52 -17,1 1,8 -1,6 44 -0,2 8,7 42 -6,6 -1,8 -2,7
Mirz 9,8 10,2 6,7 49 -11,9 -0,1 9,6 =232 -8,8 -42,2 -4,1 31,2 0,6 13,6
April 1,3 54 5.4 -0,8 -8,7 0,4 1,7 -1,8 -9,6 1,3 2,2 72 -2,9 0,1
Mai -3,2 55 72 -8,0 -8,0 1,5 -1,8 -0,2 9,9 26,7 -6,2 -29,1 -1,5 1,9
Juni 17,4 14,2 8,0 2,7 -1,5 0,4 17,8 -12,2 -19,7 49,2 -1,9 -353 -4,5 -5,6
Juli 15,9 12,5 8,5 24 74 0,2 16,2 6,0 6,7 243 24 21,7 0,5 102
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Juli 59,6 56,2 76,4 350  -108,0 12,2 71,8 474 -88,0 78,8 -38,7 12,5 -11,9 244
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2012 Juli 0,6 0,6 0,8 0,4 -1,1 0,1 0,8 -0,5 -0,9 0,8 -0,4 0,1 -0,1 -0,3

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen

= Leistungsbilanz
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K - '._ s v o= - M
/ \ f Lo [ e r R too e
-0,5 -0,5 G Sl : we Sg0 "'
/ \ / 0,0 ﬁdl‘r‘\\ Ay, - - 0,0
-1,0 -1,0 -1,0 {I .,AV.M\ /\,\ Ml\v’&- -1,0
/ \ / _2 0 M A _2 0
) V )
-1,5 \/ -1,5
23,0 V -3,0
-2,0 2,0 4,0 4,0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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 Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEga
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 23072 23292 2219 13041 12728 4789 4425 429,9 426,5 94,3 6.4 187,4 22,5 20,5 13,7
2010 26578  2664,6 -6,8 15668 15517 524,0 4744 479,4 447,6 87,6 6,3 190,9 22,3 214 15,0
2011 29408  2943,1 23 17736 17687 557,3 493,7 516,6 484,1 93,3 6,5 196,6 23,6 25,8 15,0
2011 Q2 7278 746,4 -18,6 438,7 441,0 1344 118,0 135,5 147,3 19,1 1,6 40,0 5,6 4,0 32
Q3 732,7 730,0 2,7 444,6 4418 1473 127,7 124,0 1153 16,8 1.8 453 5,7 52 3,5
Q4 782,3 7474 34,9 4625 4480 150,9 131,2 1359 1154 32,9 1,6 52,9 7,0 11,6 5,6
2012 Q1 752,6 758,7 -6,0 465,1 459,8 137,2 122,1 1247 112,7 25,5 1,4 64,1 6,3 5,0 3,1
Q2 7814 766,0 15,4 4782 453,1 1479 127,3 1359 141,9 19,5 . 43,7 . 53 3,0
2012 Mai 266,7 270,0 3.2 161,5 156,0 49,8 42,6 48,5 56,4 7,0 15,0 24 0,9
Juni 2719 254,6 174 165,0 150,8 534 454 474 44,7 6,1 13,6 1,5 1,1
Juli 266,9 251,0 15,9 164,1 151,6 55,8 47,3 41,0 38,6 6,0 134 1,0 0,8
Saisonbereinigt
2011 Q4 756,9 751,1 58 4522 449,7 147,0 1274 133,7 123,1 24,0 50,9
2012 Q1 772,6 755,7 16,8 471,1 4543 149,3 127,2 128,1 122,6 24,1 51,6
Q2 782,9 752,8 30,1 481,2 4534 148,9 130,6 129,1 118,3 23,7 50,4
2012 Mai 2658 255,5 10,3 162,1 153,9 50,1 43,9 45,8 40,7 7,8 17,0
Juni 261,5 2472 14,3 160,0 1473 50,8 44,6 42,8 389 7,9 16,4
Juli 256,7 247,1 9,7 155,4 147,9 50,6 443 42,3 40,6 8,5 14,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Juli 3061,5 29985 629 18572 18014 588,1 5114 519,8 485,8 96,3 199,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Juli 32,3 31,7 0,7 19,6 19,0 6,2 5.4 5,5 5,1 1,0 2,1

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

w— Ausfuhr = Einnahmen
==+« Einfuhr ===+ Ausgaben
20,0 20,0 6,5 6,5
18,0 / 180 60 // 6.0
/ 55 55
16,0 & 16,0 /‘\/ R
- \ /l 5.0 S s
14,0 / 14,0 / K .’. ."
/ ’ 45 . 2 4,5
12,0 & 12,0 /
g 40 40
10,0 AT 10,0 /
/ 35 A o 35
8,0 p 8,0 3.0 3,0
6,0 — @ o @ J6p 2,5 —_— 55
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermégenseinkommen
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
2009 22,2 12,0 407,7 4144 156,8 20,7 100,6 15,4 25,0 24,7 24,5 71,5 100,9 121,3 100,4 90,3
2010 24,2 12,0 455,1 4356 2205 41,6 1377 32,7 23,9 22,1 28,7 86,6 102,2 124,0 79,9 65,2
2011 25,0 12,3 491,5 4718 2422 64,2 1526 49,9 25,3 233 35,8 96,3 102,6 132,3 85,7 67,3
2011 Q1 6,0 2,2 115,1 104,0 55,4 16,0 354 20,6 5,8 48 7.4 14,4 25,7 32,7 20,7 16,7
Q2 6,1 33 129.4 144,0 65,5 13,7 42,3 9,9 54 5,5 12,3 46,6 25,7 32,3 20,5 17,2
Q3 6,0 3,7 118,0 111,5 54,5 21,3 37,6 17,7 6,8 5,5 9,0 18,7 259 332 21,9 16,5
Q4 6,9 32 129,0 112,2 66,7 13,2 37,3 1,7 7,3 74 7,1 16,5 25,3 34,1 22,6 16,9
2012 Q1 6,8 2,3 118,0 110,4 57,0 24,5 373 17,6 6,2 6,0 8,8 17,0 243 33,6 21,7 16,6

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt| mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- [Mitglied- | tutionen
2011 Q2 bis reich| staaten
2012 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 29954  970,6 54,0 92,1 4533 309,4 61,7 61,5 44,0 1535 413 65,3 110,6  236,8 3893 9226
Warenhandel 1811,0 5718 34,2 59,2 2347 2435 0,2 31,5 21,3 118,1 31,0 41,0 83,2 1284 206,1 578,7
Dienstleistungen 569,9  175,0 11,6 16,0  108,1 32,6 6,6 9,8 9,9 19,0 7,0 13,5 18,4 57,9 85,5 173,9

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 5202 1612 7,0 15,2 99,5 30,3 9,2 19,8 12,1 15,6 3,0 9,9 8,5 41,5 91,3 1574
Vermdgenseinkommen | 4945  153,9 6,3 15,0 98,0 29,7 49 19,7 11,9 15,6 3,0 9,8 8,5 28,6 89,5 153,9

Laufende Ubertragungen 94,3 62,6 1,2 1,7 10,9 2,9 458 0,4 0,7 0,7 0,3 1,0 0,5 9,1 6,5 12,7
Vermégensiibertragungen 25,8 20,7 0,0 0,1 1,3 0,4 19,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,7 0,4 3,5
Ausgaben
Leistungsbilanz 2982,5 9323 48,3 90,5  406,6 276,4 110,5 - 32,1 - - 98,2 - 197,0 3884 -
Warenhandel 1790,6  497,0 30,7 51,6 1897 225,0 0,0 31,6 15,0 209,1 28,0 51,4 136,0 101,6 1453 575,6
Dienstleistungen 499,0 1459 8,7 13,4 86,6 36,9 0,3 5,7 6,8 13,9 6,3 9,4 10,2 435 102,8 154,5
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 490,6  166,1 8,0 24,1 118,6 9,7 5,7 - 85 - - 36,7 - 43,8 133,8 -
Vermdgenseinkommen | 478,1 159,8 7.9 240 1170 53 5,7 - 83 - - 36,5 - 433 132,5 -
Laufende Ubertragungen |  202,3 1234 0,9 1,5 11,8 48 1045 1,4 1,8 42 0,9 0,7 0,6 8,1 6,5 54,6
Vermégensiibertragungen 15,5 2,2 0,3 0,1 1,2 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,6 2,0 9,4
Saldo
Leistungsbilanz 12,9 38,3 5,7 1,6 46,7 33,0 -48,8 - 11,8 - - -329 - 39,7 0,9 -
Warenhandel 20,4 74,8 3,5 7,7 45,1 18,5 0,2 0,0 6,2 91,0 3,0 -10,4 -52.8 26,7 60,9 3,0
Dienstleistungen 70,9 29,1 2.8 2,7 21,5 -42 6,3 4,1 3,1 5,1 0,7 4,0 8,2 14,4 -17,3 19,4
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 29,6 -4.8 -1,0 -8,9 -19,0 20,6 35 - 35 - - -26,8 - -2,3 -42.5 -
Vermédgenseinkommen 16,4 -5,9 -1,6 -9,0 -18,9 244 -0,8 - 3,6 - - -26,7 - -14,7 -43,0 -
Laufende Ubertragungen | -108,0 -60,8 0,4 0,2 -0,8 -1,8 -58,7 -1,1 -1,1 3,5 -0,6 0,3 -0,1 0,9 -0,1 -42,0
Vermigensiibertragungen 10,3 18,5 -0,3 -0,1 0,1 -0,1 18,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 -1,5 -5,8
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012 =10



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)

2008 13377,1 149614 -15843 144,7 1618 -17,1 38784 32478 38349  5976,8 -0,5  5290,0 57367 3742
2009 13764,1 151703  -1406,2 154,2 170,0 -15,8 42872 34030 43413 67819 0,2 46759 49854 459,6
2010 152348 16461,7 -12269 165,9 179,3 <134 47982 37148 49075 74429 -61,6  5002,9 53040 587,8
2011 Q3 155582 167824 -12242 165,7 178,7 2130 50891 38964 45738 75234 459 52945 53626 646,6
Q4 159383 170235 -10852 169,1 180,6 JA1L,5 53210 40257 47510 76692 2191 52184 53285 667,1

2012 Q1 16303,9 173441 10402 172,3 1833 1,0 54059 40553 50347 78339 203 52124 54549 6713

Verianderung der Bestdnde
2008 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 233 34 151,7 25,9 -796,2 -561,3 28,4 -26,7 2299 27,0
2009 387,1 208,9 178,1 43 2,3 2,0 408,8 1552 506,4 805,1 0,7 -614,1 -751,4 85,4
2010 1470,7 12915 179,3 16,0 14,1 2,0 511,0 311,8 566,2 661,0 -61,7 327,1 318,7 128,2
2011 703,5 561,7 141,7 7,5 6,0 1,5 5228 310,9 -156,5 226,3 424 2155 24,5 79,3
2011 Q4 380,1 241,1 139,1 15,7 9,9 5,7 2318 1294 177,2 1458 26,7 -76,1 -34,1 20,5
2012 Q1 365,6 320,6 44,9 15,7 13,8 1,9 84,9 29,5 283,7 164,7 -1,2 -6,1 126,4 42
Transaktionen

2008 4299 551,3 -121,3 47 6,0 -1,3 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 0,5 179,4 34
2009 -131,4 -121,9 94 -1,5 -1,4 -0,1 337,0 231,9 90,4 356,1 -20,0 -534,2 -709,9 -4.6
2010 589,9 587,4 2,5 6,4 6,4 0,0 2758 161,8 143,0 308,1 -18,5 179,1 1174 10,5
2011 489,2 468,5 20,8 5.2 5,0 0,2 3473 198,6 -49,3 256,3 21,5 159,5 13,6 10,2
2011 Q4 -80,3 -120,5 40,2 -33 -5,0 1,7 105,8 51,0 -48,9 -53,4 9,9 -153,9 -118,1 6,8
2012 Q1 295,2 298.5 -33 12,7 12,8 -0,1 82,1 76,8 138,2 61,1 54 67,8 160,6 1,6
Q2 67,6 53,3 14,2 2,9 2,3 0,6 57,6 38,2 -34,7 424 59 29,8 27,3 8,9

2012 Mirz 1164 932 232 32,8 24,0 553 13,1 41 248 56,0 0,6
April 8,8 6.9 1.8 21,6 12,1 114 -10.2 22 22 5.0 2,9

Mai 105,2 105,1 0,2 6,7 16,7 5,6 32,3 6,2 85,2 56,1 1,5

Juni -46,4 -58,6 12,2 29,2 9,5 -28,9 20,3 1,9 -53,1 -88,4 45

Juli 32,7 26,8 6,0 6,0 -0,6 -13,9 10,4 24 38,6 17,0 -0,5

Sonstige Verdnderungen
2007 -332,3 -84,4 -247,9 -3,7 -0,9 22,7 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 27,2 50,5 23,7
2009 518,4 330,8 187,6 5,8 3,7 2,1 71,8 -76,7 416,0 449,0 20,7 -80,0 -41,5 89,9
2010 880,8 704,1 176,7 9,6 7,7 1,9 2352 150,0 4232 352,9 -43,2 147,9 201,2 117,7
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 27,9 -71,7 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -34,0 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3
2009 -49,6 -55,1 55 -0,6 -0,6 0,1 -4,6 5,7 -30,5 -32,9 -11,9 -27,9 -2,7
2010 535,4 3239 211,5 58 35 2,3 160,8 57,6 179,4 101,7 182,2 164,6 13,0
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2007 78,7 1134 34,6 0,9 13 04 45 58 77,3 107,6 75,1 31,3
2008 210027 9757 27,1 -10,8 -10,6 03 -1592 60,7 -809,5  -915,0 -56,0 22,0
2009 634,2 4835 150,7 7,1 54 1,7 142,5 284 4252 4552 20,7 458
2010 296,3 153,8 142,5 32 1,7 1,6 50,2 22 187,3 151,7 432 102,0
Sonstige anpassungsbedingte Verdinderungen
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 1,8 454 134 30,4 -7,7
2009 -66,2 -97,6 314 -0,7 -1,1 0,4 -66,2 -110,8 21,2 26,8 -68,1 -13,6 46,8
2010 49,1 226,4 -177,3 0,5 2,5 -1,9 24,2 90,1 56,5 99,6 -34,3 36,7 2,7
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 - 8,7 7,3 2,3 5,9 -10,1 -12,3 -1,2
2010 4,1 3,8 - 6,2 4,6 32 44 3,8 2,3 2,0
2011 Q4 32 2,9 - 72 53 -1,1 35 33 0,3 1,6
2012 Q1 35 32 - 6,1 5,0 1,3 2,1 29 34 -0,1
Q2 2,6 2,2 59 52 -0,2 0,3 1,4 2,7 2,0
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 gebietsa gen Einheiten auflerhalb 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 2362 3069,3 981,7 14,8 966,9  3403,0 2501,9 74,2 24277 901,1 18,1 883,0
2010 47982 3667, 2779 33892 1131,1 17,8 11133 37148 2820,2 83,2 2737,0 894.6 12,7 881,9
2011 Q4 5321,0 41499 2932  3856,7 1171,0 14,7 11564 40257 3150,7 85,2 30654 875,1 10,1 865,0
2012 Q1 54059 42271 289,1 39379 11789 15,0 11639 40553 3208,5 84,5 31240 846,8 8,8 838,0
Transaktionen
2009 337,0 258,1 21,6 236,5 78,9 2,6 76,3 231,9 236,3 5,6 230,7 -4.4 -0,6 -3.8
2010 2758 157,0 14,9 142,2 118,7 1,2 117,5 1618 203,2 6,1 197,1 -41,3 -71,5 -33,8
2011 3473 305,0 16,3 288,7 423 33 45,6 198,6 211,7 3,5 208,3 -13,2 23,1 -10,0
2011 Q4 105,8 107,7 0,8 106,9 -1,8 1,0 2,8 51,0 454 0,7 44,8 5,5 0,4 5,1
2012 Q1 82,1 60,3 23 62,6 21,8 1,2 20,7 76,8 78,8 1,2 71,6 -2,0 -0,6 -1,3
Q2 57,6 32,1 -2,0 34,1 25,5 -0,5 26,0 38,2 33,5 0,6 33,0 47 0,1 4,6
2012 Mirz 32,8 14,6 -1,3 15,9 18,2 0,5 17,7 24,0 22,1 -0,6 22,7 2,0 -1,0 3,0
April 21,6 10,0 -1,0 11,0 11,6 0,1 11,5 12,1 4,0 -0,1 4,0 8,1 0,6 7,6
Mai 6,7 7,8 -0,3 8,1 -1,1 -0,2 -0,9 16,7 16,1 0,2 15,9 0,6 0,0 0,5
Juni 29,2 14,2 -0,7 15,0 15,0 -0,4 15,4 9,5 13,5 0,4 13,1 -4,0 -0,5 235
Juli 6,0 14,7 2,1 12,6 -8,7 -0,1 -8,6 -0,6 11,8 0,7 11,1 -12,4 0,9 -13,3
Wachstumsraten
2009 8,7 8,6 9,9 8,5 9,0 20,5 8,8 7,3 10,4 8,6 10,4 -0,5 -32 -0,4
2010 6,2 45 6,2 44 12,0 7,8 12,0 4,6 79 8,0 7,9 -4.6 -41,3 -3.8
2011 Q4 7,2 8,2 59 84 3,8 -19,6 4,1 53 7,5 42 7,6 -1,5 =253 -1,2
2012 Q1 6,1 6,7 3,5 6,9 4,1 -13,5 44 5,0 7.3 5,0 7.4 2,5 -22,9 23
Q2 5,9 6,0 -0,4 6,5 58 -1,5 59 52 7,2 4,1 7.3 -14 -8,6 -1,4

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Direktinvestitionen
=« =+ Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
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 25888 8107 156 17781 75,7 404,5 314,9 41,7 89,6 0,2
2011 Q4 4751,0 17048 70,4 3,1 16344 39,4 25843 7282 16,0 1856,1 94,2 461,9 300,4 57,5 161,5 0,5
2012 Q1 5034,7 1847,0 71,5 3,3 17695 39,2 26803 7087 153 19717 97,7 507,4 331,2 48,5 176,1 0,3
Transaktionen

2009 90,4 53,1 -1,3 0,0 54,4 2,5 42,9 -93,0 3,8 1359 17,5 -5,6 0,5 -12,9 -6,1 0,9
2010 143,0 76,7 5,6 -0,2 71,1 1,7 106,7 -1253 -0,9 232,0 51,5 -40,4 -55,7 -11,7 15,3 -1,9
2011 -49,3 -71,4 -19,0 -0,6 -52,4 <73 -16,6 59,4 0,3 42,8 -3,0 38,8 33,0 10,5 5,8 0,2
2011 Q4 -48,9 -39,2 -9,3 -0,3 -29,8 -0,9 2292 227 -1,7 -6,5 -1,7 19,5 19,2 0,6 0,3 0,0
2012 Q1 1382 22,5 44 0,0 18,1 -1,8 69,5 -8,1 -0,6 71,6 -0,6 46,1 26,5 -42 19,6 -0,1
Q2 -34,7 -11,8 -8,1 0,0 -3,8 . 57 -125 0,4 18,1 . -28,5 -40,0 -3,8 11,5 .

2012 Mirz 55,3 14,8 5,6 0,0 9,1 . 18,6 -0,3 0,0 18,9 . 21,9 15,0 -0,4 6,9

April -114 5.8 -0,9 0,0 6,7 . 27,6 -134 0,6 5,8 . -9,6 -16,3 1,9 6,7

Mai 5,6 -6,1 -2,8 0,0 -33 . 13,1 45 0,6 8,5 . -1,3 -5,6 0,9 43

Juni -28,9 -11,5 -4.4 0,0 -7,1 . 0,3 -3,6 -0,8 3,8 . -17,6 -18,1 -6,7 0,5

Juli -13,9 -3,6 -0,3 0,0 3.3 . -1,6 -134 1,2 11,8 . -8,7 -8,1 -5,1 -0,7

Wachstumsraten
2009 2,3 3,8 24 -0,6 42 8,5 18 -9,4 -19,0 10,5 93,4 -2,0 -0,9 2223 -79 67,2
2010 32 48 7,0 -52 47 4.8 42 135 -4,9 14,8 122,5 9,5 -16,0 =254 21,1 91,9
2011 Q4 -1,1 4,2 215 -16,7 232 -15,8 -0,7 -7,5 2,0 2,4 232 10,0 11,3 26,5 6,4 1258
2012 Q1 1,3 -2,6 -16,7 -4,9 -1,9 -16,1 1.8 -7,1 -11,3 5,7 -3,6 14,4 15,0 13,0 11,3 -63,9
Q2 -0,2 -4,6 -27,9 -6,3 -34 . 1,0 -8,2 -11,0 49 . 11,3 47 7,1 20,3 .
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 3493,1 1093,2 2399,9 14812 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 74429 3150,7 658,0 24927 3823,0 11654 2657,5 1680,3 469, 77,2 392,0 352,6
2011 Q4 7669,2 3067,7 559,5 2508,1 4142,0 1260,7 28814 1796,9 459,5 100,6 358,9 316,8
2012 Q1 7833,9 32518 556,4 26954 4106,9 1216,8 2890,1 18102 4753 100,5 3748 332,6
Transaktionen

2009 356,1 124,6 10,7 113,9 140,5 -14,4 154,9 101,3 90,9 -18,5 109,4 1443
2010 308,1 1442 -16,3 160,4 184,2 59,1 125,1 194,5 -20,3 19,2 -39,5 -34,9
2011 256,3 121,7 20,9 100,8 161,7 59,2 102,5 100,6 -27,1 19,1 -46,2 -35,0
2011 Q4 534 435 30,0 13,5 36,8 298 7,0 4,0 60,1 13 614 70,9
2012 Q1 61,1 41,0 8,1 328 9,2 16,6 259 10,3 10,9 0,9 10,0 9.2

Q 0.4 0,5 8,0 8,5 537 20,5 742 i 11,8 07 11,1
2012 Mirz 13,1 36,8 04 372 11,9 46 73 . 11,7 74 192

April -102 -10,1 32 6.8 45 34 8,0 . 44 7.4 11,8

Mai 323 02 6.2 6,4 26,7 176 44.4 . 57 29) 35

Juni 20,3 10,7 11,0 21,7 31,5 63 378 . 22,0 45 26,5

Juli 10,4 87 -6,1 27 14 0,1 1,5 . 17,7 2,0 15,8

Wachstumsraten

2009 5,9 5.4 1,7 6,8 4,1 -1,2 7,0 7,2 23,1 -29,1 33,1 53,5
2010 44 5,1 24 7,5 5,1 52 5,1 12,9 -4,2 26,3 9,1 -8,7
2011 Q4 35 40 33 41 44 54 3,9 6,1 50 25,6 -11,3 -104
2012 Q1 2,1 2,0 3,9 15 39 1,3 5,1 47 83 25 -10,0 122

Q2 0,3 2,2 3,1 1,8 0,7 -42 2,8 . -12,8 -10,0 -13,8 .

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 MFTIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 46759 30,2 29,8 04 28347 28042 30,5 122,1 8.4 74,9 159 16889 201,4 13447 402,6
2010 5002,9 32,6 32,0 0,7 29723 29399 32,4 166,3 7,6 117,6 21,0 18318 2144 1468,5 428,6
2011 Q4 52184 35,5 352 03 3067,1 30088 58,4 162,8 6,7 116,5 30,2 19530 227,8 1573,1 489,7
2012 Q1 52124 36,7 36,4 03 30469 29944 52,5 150,0 7.3 103,6 24,5 19788 236,3 1572,9 503,4
Transaktionen
2009 -534,2 0,1 0,0 0,1 -420,4 -399,9 -20,5 11,8 -0,4 10,4 0,2 -125,6 7,5 -129,0 -34,8
2010 179,1 22,9 22,9 0,0 8,6 -0,2 8.8 41,7 -0,3 413 49 131,7 7,6 101,7 46,7
2011 159,5 -2,6 -2,7 0,1 52,2 22,8 29,4 1,1 -0,2 0,8 9,8 108,8 8,0 78,8 45,6
2011 Q4 -153,9 -8,2 -8,2 0,0 -155,0 -155.3 0,3 16,6 0,0 16,9 13,2 7,3 0,0 3,1 -11,5
2012 Q1 67,8 1,2 1,2 0,0 31,2 36,0 -4,9 -10,4 -0,2 -10,1 5,7 459 9,1 22,3 17,3
Q2 29,8 -8,4 . -6,6 . . 6,5 . . 5,5 38,3 . 33,9
2012 Mirz 24,8 -0,7 . . 15,2 . . -0,6 0,1 11,0 . . 5,9
April 2,2 -0,1 . . 52 . . 0,8 0,7 -8,0 . . -3.4
Mai 85,2 -1,7 . . 49,8 . . 5,0 3.8 32,0 . . 26,7
Juni -53,1 -6,6 . . -61,5 . . 0,7 1,0 14,3 . . 10,5
Juli 38,6 5,1 . . 20,0 . . -0,1 1,6 13,6 . . 13,7
Wachstumsraten
2009 -10,1 -0,4 -1,4 234 -12,8 -12,4 -37,0 10,8 -3,5 17,1 3,5 -6,9 3,8 -8,6 -8,2
2010 3.8 -13,1 -13,0 -9,9 0,4 0,1 27,7 332 -3,1 53,2 30,6 7,1 3,7 7.4 11,3
2011 Q4 33 -53 -54 40,4 1,9 0,9 88,4 1,0 3.2 1,3 51,5 6,1 3,7 5,5 10,9
2012 Q1 2,9 -11,9 -12,2 43,2 0,8 0,2 38,2 -0,1 -39 0,4 54,5 7,1 438 6,9 13,1
Q2 1.4 -39,8 . . -1,5 . . 4,7 . . 63,8 7,0 12,5

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 251,7 251,3 04 33997  3360,7 39,0 852 0,0 80,8 44 12488 1778 929,3 141,7
2010 5304,0 268,8 265,7 3,1 35086 34626 46,0 153,9 0,0 147,2 6,6 13728 200,8 1016,2 155,8
2011 Q4 5328,5 408,8 406,0 2,8 32080 31404 67,6 2235 0,1 216,0 74 14883 2172 11128 158,3
2012 Q1 54549 3342 3313 29 33646 33011 63,5 231,0 0,1 223,0 79 15251 221,1 11327 171,3
Transaktionen
2009 -709,9  -233,2 -233,4 0,2 -352,8 -341,6 -11,2 17,2 0,0 17,2 0,0 -141,1 0,8 -127,6 -143
2010 117,4 8,9 6,3 2,6 -10,8 -16,7 5,9 65,6 0,0 64,8 0,8 53,7 15,4 14,9 234
2011 13,6 134,6 134,8 -0,2 -285,8 -324,5 38,7 73,0 0,0 732 -0,2 91,8 9,8 49,7 323
2011 Q4 -118,1 87,9 88,0 0,0 -229,1 -237,1 8,0 9,3 0,0 8,8 0,5 13,7 -0,1 21,7 -7.8
2012 Q1 160,6 <715 -71,7 0,1 187,1 190,6 -3,5 8,4 0,0 7.4 1,0 36,7 5,6 18,0 13,1
Q2 2273 74,2 . -123,4 . . 6,4 . 15,6 . .
2012 Mirz 56,0 -35,6 . . 85,1 . . 3.2 . . . 33
April 5,0 1,0 . . 2,9 . . 5,5 . . . -4,4
Mai 56,1 40,5 . . 1,4 . . 2,9 . . 11,4
Juni -88,4 32,7 . . -127,7 . . -2,0 8,6
Juli 17,0 27,7 . . 27,1 . . 1,4 14,9
Wachstumsraten
2009 -12,3 -48,1 -48,1 . 9,4 -9,2 -19,8 24,9 . 26,5 -0,7 -9,9 0,3 -11,6 -9,2
2010 2,3 34 2,4 . -0,2 -0,4 15,5 75,5 . 79,7 11,8 4,1 8,5 1,4 15,4
2011 Q4 0,3 50,6 51,2 . -8,2 -9.4 89,7 48,7 . 51,1 -2,7 6,8 48 5,0 22,5
2012 Q1 34 19,9 19,1 . -1,1 -1,9 45,9 30,8 . 30,7 32,1 7,7 59 6,6 18,1
Q2 2,7 42,8 . . -42 . . 252 . . 83 .
Quelle: EZB.
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(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- | gonstige Fest-| SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestdn-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de pt(?SI' Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-|  lungen
Mrd €| (in Mio) lgg sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF Bei Wah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b etylsgn-
BIZ zerti- estanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
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, 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 5912 366,2 346,962 542 158 155,0 7,7 16,1 131,3 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 Q3 646,7 4163 346,989 529 26,1 1514 5,5 11,1 135,1 0,6 1205 14,0 -0,4 0,0 314 -24,5 54,5
Q4 667,1 4221 346,846 54,0 302 160,9 53 7.8 148,1 0,6 1343 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q1 671,1 431,77 346,847 52,5 309 155,7 4,5 7,6 143,5 05 1298 13,2 0,1 0,3 55,2 -42,7 54,7
2012 Juli 7248  458,0 346,825 555 341 176,7 5.2 10,6 161,5 - - - -0,6 0,6 58,2 475 57,9
Aug. 716,1 4534 346,826 543 346 173,2 5,2 8,6 159,5 - - - -0,1 0,6 49,8 -40,1 56,9
Transaktionen
2009 -4,6 22,0 - 0,5 3.4 -6,4 3,1 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,7 5.4 6,7 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -6 129 -1,1 2,3 -8,2 9,3 -02 162 -6,8 0,0 0,0 - - -
2011 Q4 6,8 0,0 - -0,4 3,1 4,1 -0,5 3,0 74 -0,2 8,8 -1,2 0,1 0,0 - - -
2012 Q1 1,6 0,0 - -0,3 1,3 0,3 -0,2 -0,6 0,9 -0,1 -1,1 2,1 0,2 0,3 - - -
Q2 8,9 - - - - - - - - - - - - - - - -
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 - -2,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - 22,6 455 -4.4 41,1 21,3 <73 Lo -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0, 464 3,7 -433 76,2 3,6 -52 103 24,5 - - - - -
2011 Q4 1,6 0,0 - 23,0 822 -1,1 2300 -524 69 21,6 146 453 - - - - -
2012 Q1 -0,1 0,0 - -2 344 -4.9 -156  -633 37 278 9,6  -383 - - - - -
Q2 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
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)
2008 10914,5 5340,8 398,1 33779 184,1 211,8 1401,7 1747,0 482,7 5006,5 2276,5
2009 10391,3 4622,0 506,9 34931 177,8 185,6 14059 19757 251,7 4559,1 21989
2010 110164 48917 469,2 3823,0 200,8 211,5 1420,2 2186,8 268,8 47513 23894
2011 Q3 114642 4.896,6 532,0 41489 219,7 246,4 1420,7 24313 3152 4736,6 2560,4
Q4 11345,0 48752 459,5 4142,0 2173 236,1 1415,0 23372 408,8 4569,2 2614,9
2012 Q1 114172 4988,1 4753 4106,9 221,2 245,6 1380,1 23738 334,2 4681,9 2 647,1
Bestédnde in % des BIP
2008 118,1 57,8 43 36,6 2,0 2,3 15,2 18,9 5.2 54,2 24,6
2009 116,5 51,8 5,7 39,2 2,0 2,1 15,8 22,1 2,8 51,1 24,6
2010 120,1 53,3 5,1 41,7 2,2 2,3 15,5 23,8 2,9 51,8 26,0
2011 Q3 122,3 52,2 57 442 2,3 2,6 15,1 25,9 34 50,5 27,3
Q4 1204 51,7 49 44,0 2,3 2,5 15,0 24,8 43 48,5 27,8
2012 Q1 120,8 52,8 5,0 43,5 23 2,6 14,6 25,1 3.5 49,6 28,0

Quelle: EZB.
1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
. 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 (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 10833 116,9 3,8 -6,6  -170,8 291,8 -1,3 50,4 57,1 3,9 178,9 2232 42,7 -0,3 664,8
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 47982 14908 36,2 141,7 9942 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 88,8 733,5 259,4 0,0 121,4 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 0,0 333 12,0 214 105,6 262,7 85,0 0,0 2343
Im Euro-Wahrungsgebiet 37148 13740 32,5 1484 1165,0 26,9 1,3 104,3 4.4 91,1 300,6 922,9 544,1 0,4 373,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28202 1121,1 22,5 133,9 958,4 49 1,3 91,7 34 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 1343
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4907,5 1550,5 84,0 189,3  1054,9 103,5 118,9 110,8 59,5 203,6 1346 15574 460,8 30,8 799,6
Aktien und Investment-
zertifikate 19142 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 70,3 143,3 754,4 85,3 117,8 66,3 22 973 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 73 21,9 108,3 1,6 0,6 4,5 0,8 53,0 5,5 146,4 9,2 0,4 45,1
Ubriger Kapitalverkehr -301,1 -241,1 54,8 1,5 -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 1985 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 32 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 37,5 566,9 355 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 4915 475,5 434 5779
Ubrige Sektoren 1372,8 588,4 12,2 31,1 4589 27,9 58,3 8,2 24,6 33,2 75,4 289,0 116,5 3,0 234,5
2011 Q2 bis 2012 Q1 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 111,2 51,7 -0,7 9,4 45,8 16,0 0,0 7,1 12,6 0,3 -29,3 -17,0 33,0 0,0 52,9
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 304,6 79,9 1,9 -6,3 63,9 20,4 0,0 14,6 16,9 -0,2 11,2 82,7 27,8 0,0 71,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 257,6 58,0 1,6 -6,1 46,1 16,3 0,0 16,2 10,9 -0,6 19,6 58,5 31,8 0,0 63,2
Sonstige Anlagen 47,0 21,8 0,3 -0,2 17,7 4,0 0,0 -1,6 6,0 0,3 -8,4 24,2 -4,0 0,0 8,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 193.4 28,1 2,6 3,1 18,0 44 0,0 7,5 43 -0,5 40,6 99,6 -52 0,0 19,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 216,1 41,2 0,8 84 27,2 438 0,0 12,7 1,1 -0,8 10,4 101,4 19,6 0,0 30,5
Sonstige Anlagen -22,7 -13,1 1,8 =53 9,1 -0,4 0,0 =52 32 0,3 30,2 -1,8 -24.8 0,0 -11,5
Wertpapieranlagen (Aktiva) 66,1 55,2 1,7 25,1 -4,5 4,0 29,1 -49 55 -1,4 0,4 -4,2 -22.8 0,7 37,7
Aktien und Investment-
zertifikate -43,5 9,5 0,1 0,4 -9,6 -0,9 0,5 2,3 44 -0,1 -4,2 -34,4 233 0,1 1,2
Schuldverschreibungen 109,6 64,7 1,6 24,7 5,1 48 28,6 27,2 1,1 -13 4,6 30,2 -19,5 0,6 36,5
Anleihen 48,1 42,8 39 17,5 -9,4 5,6 252 -6,2 0,4 -7,6 1,1 2,7 -20,9 -0,3 36,1
. Geldmarktpapiere 61,6 21,9 23 7.2 14,4 -0,8 34 -0,9 0,7 6,3 35 27,5 1,4 0,8 0,3
Ubriger Kapitalverkehr -332 -109,2 -12,3 -29,6 -14,0 -19,2 -34,1 3,6 -26,7 11,7 -30,2 90,1 118,5 -34,0 -57,0
Aktiva 144,1 -4,7 -13,2 -6,7 31,1 -18,0 2,1 3,1 12,2 16,4 -1,5 21,9 89,2 -6,2 19,7
Staat -0,3 8,6 -0,5 -1,8 10,4 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0 -5,1 -0,8 0,2 -2,6
MFIs 15,1 -74,6 -12,7 -6,4 -36,6 -20,5 1,6 1,2 10,6 16,0 -11,8 11,6 75,6 -6,5 <72
Ubrige Sektoren 129.4 61,3 0,0 1,5 57,2 2,3 0,3 1,9 1,6 0,9 43 15,4 14,4 0,1 29,5
Passiva 1773 104.,5 -0,9 22,9 45,0 1,3 36,2 -0,5 39,0 4,7 22,7 -68,2 -29.3 27,8 76,7
Staat 53,7 259 0,1 -0,1 2,4 0,0 28,3 0,0 0,0 0,0 0,1 <74 -0,2 32,6 2,7
MFIs 17,7 19,3 2,0 23,1 -10,9 2,9 2,2 -2,7 35,7 49 222 -85,2 -35,9 -5,0 64,4
Ubrige Sektoren 105,9 59,3 -3,0 -0,1 58,4 -1,7 5,7 22 33 -0,2 0,4 24,4 6,8 0,2 9,6
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllar}z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁbZ:trﬂ;lOgeneSI; Von gebiets- Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
gung anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lsau?zs ]?Iﬂ:&trin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wiahrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 107,7 -15,7 -312,7 226,7 -54,4 -129.8 114,0 2654 113,8 -123,6 20,0 4,1
2010 -203,6 -1,7 -259.9 163,1 -70,9 -2473 160,5 84,8 -172,6 119,2 18,5 2,7
2011 79,0 84 -3343 198,2 52,4 -48,6 100,8 56,3 -109,9 1648 21,5 12,3
2011 Q2 19,6 -17,9 -53,7 28,5 -23,7 -28,8 0,2 132,0 -35,8 18,5 3,6 -33
Q3 7,5 44 -56,0 37,2 40,8 -2,0 -11,7 <72 -48,4 73,1 -14,8 =79
Q4 -29,0 40,8 -104,1 49,9 29,8 6,2 13,5 -68,4 9,4 23,1 -9,9 -0,6
2012 Q1 -52,8 4,1 -83,3 76,2 -18,1 97,2 32,8 359 -35,5 45,0 -54 0,8
Q2 8,7 17,7 -60,1 37,6 3,8 -29,6 8,5 63,1 -44.8 21,9 -5,9 -35
2011 Juli -18,1 32 -31,0 12,2 3,9 -16,5 14,5 214 -7,6 21,3 0,3 3,0
Aug. 10,7 0,6 1,0 7,7 27,2 1.8 -14,4 -17,1 -12,0 23,9 -8,0 -0,1
Sept. 14,9 0,6 26,1 17,3 9,7 12,7 -11,7 31,3 -28,8 27,8 7,1 -10,9
Okt. -37,6 5,5 -18,3 13,4 53 8,6 27,2 24 -452 26,4 -1,6 -6,9
Nov. -36,3 11,6 -47,8 24 17,8 -1,0 7,6 -22,5 -5,8 -2,9 -3,8 7,9
Dez. 44,9 23,6 -37,9 34,1 6,8 -1,4 33,0 -48,3 41,6 -0,4 45 -1,6
2012 Jan. -50,7 -12,1 26,5 323 -1,9 2233 -8,8 3,1 -15,3 17,5 -5,5 -10,0
Febr. 14,6 -1,6 2232 18,3 7,1 -48,1 44 59,2 -9,8 21,0 42 -2,7
Mirz -16,7 9,6 -33,6 25,7 9,1 -25,8 37,2 -26,4 -10,3 6,6 -4,1 13,6
April -20,7 1,7 -22,5 11,6 -6,7 -12,5 -6,8 3,9 7,2 1,0 2,2 0,1
Mai 12,3 -1,8 <72 16,4 33 -12,8 -6,4 47,9 -37,1 14,3 -6,2 1,9
Juni 17,1 17,8 -30,4 9,6 7,1 43 21,7 11,3 -15,0 6,7 -1,9 -5,6
Juli 6,9 16,2 -4,0 23 33 -11,2 -2,7 17,3 -13,5 16,4 24 -10,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2012 Juli -40,6 71,8 -276,5 186,4 55,7 -117,3 26,0 62,1 -143,9 158,2 -38,7 -24.4

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2010 20,0 22,5 1533,0 765,3 3116 421,0 1268,8 1550,7 948,5 230,0 349,1 1019,8 250,2
2011 13,1 12,7 1.743,6 877,9 3523 474,2 1426,3 1751,0 1122,2 237,3 365,3 1099,0 320,8
2011 Q3 9.8 9,9 436,0 219,8 87,6 118,5 359,7 4412 283,8 59,2 91,4 276,5 83,2
Q4 8,7 49 446,4 223,1 90,6 121,9 364,6 434,1 278,7 58,7 90,9 268,4 84,4
2012 Q1 8,6 4,0 463,0 232,6 94,2 126,1 376,1 451,7 290,1 60,9 91,2 273,71 87,9
Q2 8,1 1,2 465,7 229,3 95,9 128,8 381,4 444,9 283,7 61,1 90,4 274,6 86,2
2012 Febr. 11,1 7,6 154,0 77,1 31,8 41,8 126,9 152,1 98,1 203 30,6 923 29,0
Miirz 47 0.6 1556 77.8 311 424 126,1 151,1 97.5 203 30,1 90.5 30,0
April 6,0 0,1 153,6 759 31,9 42,8 124,5 148,8 96,0 19,7 29,8 90,4 28,8
Mai 5.8 04 1542 757 317 427 1292 147.5 93.5 20,6 30,1 92.5 287
Juni 12,4 32 1579 71,7 32,2 434 127,7 148,6 94,2 20,9 30,5 91,7 28,8
Juli 113 2.1 154.7 i . ) 127.0 146,8 . i i 92,0 )
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2010 14.9 10,7 137,1 132,9 1386 144.4 133,9 1214 113,7 132,3 143,7 128,1 104,8
2011 7,7 2,6 148,5 143,4 152,7 155,7 145,3 124,5 117,7 134,9 143,8 133,2 101,7
2011 Q3 57 28 148,3 1432 1524 1553 146,7 1252 118,6 136,6 143,0 1343 104,9
Q4 35 3.0 1504 1444 1549 158,0 1471 1219 1154 1325 140,8 129.6 1044
2012 Q1 45 -1,7 152,8 147,6 159,3 158,9 149,5 1224 115,7 131,6 138,0 129,1 99,3
Q 35 35 1529 1451 160,6 161,7 150,8 1207 1134 131.7 1367 129.3 98.6
2012 Jan. 7,0 -14 152,9 148,9 159,1 159,5 1474 121,9 114,9 1314 137,7 1283 102,8

Febr. 6.2 0.8 1515 145.7 1613 1567 150,6 1233 116,9 1312 139.1 1304 98,
Mirz 0,9 -42 154,0 148,2 1574 160,5 150,7 122,1 1153 132,2 137,1 128,6 96,8
April 2,0 4.6 1518 144.3 1625 161,0 1485 120,5 1137 127.7 136,6 1287 93.7
Mai 1,1 -4.8 151,5 1434 158,4 160,5 152,9 120,3 112,2 1343 137,1 131,5 97,0
Juni 7.6 0.9 155,5 1477 160,9 163.6 1512 1213 1144 1332 1362 1278 1052

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
2010 106,2 41 48 1,4 2.2 26,4 41 108,8 9,8 9,7 14 2,9 26,1 58
2011 110,5 4,0 5,8 1,4 2,2 23,3 4,0 118,7 9,1 4,6 -0,1 3.8 26,1 42
2011 Q4 111,1 3,5 3,8 1,8 23 20,3 34 119,8 7,6 0,4 0,5 34 24,0 2,8
2012 Q1 1129 3.0 17 2.0 25 17,5 3.0 123,0 48 13 12 22 14.8 15
Q 1133 2.6 1.0 2.5 27 8.4 26 1224 3.1 0.1 1.9 33 6.1 18
2012 Mirz 113,3 2,9 13 2,1 24 16,4 28 1242 45 1Ll 1,0 23 12,9 12
April 113,5 2,8 1,1 24 2,5 12,1 2,7 123,7 32 -1,0 1,0 2,7 8,1 1,1
Mai 1134 27 11 25 27 8.8 2.6 1227 36 0,5 21 32 73 22

Juni 113,0 2,5 0,8 2,7 2,7 4,1 24 120,9 2,6 0,7 2,5 3,9 2,7 2,1
Juli 1136 25 04 28 2.8 6.8 2.5 1224 2.9 04 2.7 43 41 25
Aug. 1143 3.4 0,7 2,6 2,9 16,8 34 . 2,6 . 3,1

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 Preisénderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siehe Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéindlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | 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)
2010 1533,0 30,2 52,6 194,8 208,3 63,0 92,8 47,5 180,6 356,5 94,8 34,6 104,0 73,4 129,3
2011 1743,6 329 60,5 2135 241,0 79,8 108,9 56,7 200,4 406,3 1154 39,4 111,9 84,6 147,2
2011 Q1 429,7 8,1 14,9 53,0 59,0 18,6 25,8 15,2 50,2 99,8 28,6 9.3 28,0 20,0 372
Q2 431,5 82 15,5 52,4 60,6 19,7 26,1 14,3 48,9 98,5 27,5 9,5 272 20,7 394
Q3 436,0 83 15,7 53,8 61,2 20,6 28,8 13,6 49,3 101,8 28,8 10,1 28,1 21,6 332
Q4 446,4 83 14,4 54,3 60,2 20,8 28,2 13,6 52,0 106,2 30,5 10,5 28,7 22,3 37,5
2012 Q1 463,0 8,4 15,0 56,6 61,2 22,1 29,4 14,6 55,7 109,5 31,3 10,6 30,9 23,7 35,7
Q2 465,7 8,5 14,9 57,1 60,9 22,8 29,1 14,5 55,8 109,0 30,4 11,3 31,2 243 37,7
2012 Febr. 154,0 2,8 5,1 19,3 20,8 7.5 9,8 438 18,7 37,4 10,8 3,6 10,2 7.8 9,6
Mirz 155,6 2,8 5,0 18,6 20,1 7,5 9,7 5,1 18,7 36,3 10,1 3,5 11,0 82 12,9
April 153,6 2,8 49 18,9 19,8 7,5 9,6 48 17,4 35,1 9,8 3,6 10,5 7.9 14,5
Mai 1542 2,8 5,0 19,5 20,9 7,6 10,0 49 19,5 36,4 10,1 3.8 10,5 8,4 8,7
Juni 157,9 2,9 5,0 18,7 20,3 7.8 9,5 48 18,8 374 10,5 4,0 10,2 8,0 14,5
Juli 154,7 . . . . 7.7 9,5 4,7 19,1 359 9,9 39 10,3 7.9 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2011 100,0 1,9 35 12,2 13,8 4,6 6,2 33 11,5 23,3 6,6 2,3 6,4 438 8,4
Einfuhren (cif)
2010 1550,7 274 473 1478 195.4 112,2 72,8 30,7 129.8 4949 208,6 514 1188 753 98,2
2011 1751,0 29,8 53,3 166,6 226,4 138,7 80,2 34,8 139.4 549,3 2172 52,5 128.4 90,7 1133
2011 Q1 436,7 73 13,3 40,8 55,4 358 19,1 9,0 354 136,1 55,1 13,8 349 21,7 27,9
Q2 439,0 7,5 13,4 41,2 56,5 34,3 19,4 8,8 34,2 139,5 55,6 12,7 30,7 22,1 31,3
Q3 441,2 74 13,9 42,6 57,2 33,2 22,0 8,5 344 139,7 54,7 13,3 31,3 234 27,5
Q4 434,1 7,6 12,7 42,1 57,3 354 19,8 8,5 354 1339 51,8 12,8 31,5 23,5 26,6
2012 Q1 451,7 7.2 13,0 42,6 57,5 37,7 20,0 8,4 37,6 1358 53,2 12,5 38,8 23,7 29,4
Q2 4449 73 12,9 41,4 57,1 34,3 19,7 83 374 136,2 55,9 12,4 37,8 22,7 29,7
2012 Febr. 152,1 2,5 44 14,7 19,4 12,8 6,8 2,9 12,5 46,5 18,5 43 13,4 8.2 8,0
Mirz 151,1 23 43 14,1 19,2 13,1 6.4 2,8 12,7 44,5 17,0 4,1 13,2 7,7 10,7
April 1488 24 43 13,8 18,8 12,1 6,1 2,8 12,2 44.4 18,2 3,9 12,9 7,6 11,5
Mai 147,5 2,5 45 14,3 19,1 11,8 6,8 2,8 12,6 452 19,1 4,4 13,1 7,9 7,0
Juni 148,6 2,5 4,1 133 19,1 10,5 6,8 2,7 12,6 46,7 18,6 4,0 11,9 73 11,2
Juli 146,8 . . . 10,0 7,1 2,8 12,9 43,7 18,7 4,1 12,4 7,7 .
In % der Einfuhren insgesamt
2011 100,0 1,7 3,0 9,5 12,9 7,9 4,6 2,0 8,0 31,4 12,4 3,0 7,3 52 6,5
Saldo
2010 -17,7 2,7 53 46,9 12,9 -49,1 20,0 16,8 50,7 -138,4 -113,8 -16,8 -14,8 -1,8 31,1
2011 <74 3,1 7,1 46,9 14,6 -59,0 28,7 21,9 61,0 -143,0 -101,9 -13,1 -16,4 -6,1 33,9
2011 Q1 -7,0 0,7 1,7 12,2 3,7 -17,2 6,7 6,2 14,8 -36,4 -26,5 -4.4 -6,9 -1,8 9,3
Q2 -7,5 0,7 2,0 11,2 4,1 -14,6 6,7 5,5 14,7 -41,1 -28,1 3,1 -3,5 -1,4 82
Q3 =52 1,0 1,8 11,2 4,0 -12,6 6,8 5,1 14,9 -37,9 =259 232 232 -1,8 5,6
Q4 12,3 0,7 1,7 12,2 2,9 -14,5 8,4 5,1 16,6 -27,7 214 2,3 -2,8 -1,1 10,9
2012 Q1 11,3 1,2 2,0 14,0 3,7 -15,6 9.4 6,2 18,2 -26,2 21,9 -1,9 =79 0,1 6,3
Q2 20,9 1,2 2,0 15,8 3,8 -11,5 9.4 6,2 18,4 2272 25,5 -1,0 -6,6 1,6 8,0
2012 Febr. 1,9 0,3 0,7 4,6 1.4 =52 3,0 2,0 6,2 9,1 -1,7 -0,7 =32 -0,3 1,6
Mirz 4,6 0,5 0,6 4,5 0,9 -5,7 33 23 59 -8,2 -6,9 -0,6 22,3 0,4 2,3
April 49 0,4 0,6 52 1,0 -4,6 34 2,0 5.2 9.3 -8,4 -0,3 -2,4 0,3 3,0
Mai 6,7 0,4 0,4 5.2 1,7 -42 32 2,1 6,9 -8,7 9,1 -0,6 -2,6 0,5 1.8
Juni 9,3 0,4 0,9 5.4 1,1 2,7 2,7 2,1 6,3 -9,2 -8,1 -0,1 -1,7 0,8 32
Juli 7,9 . . . . 23 2,4 1,9 6,1 <18 -8,7 -0,1 22,1 0,1 .

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
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 110,6 109,2 104,3 105,0 118,5 105,0 119,7 106,8
2010 103,6 101,6 98,1 96,9 107,4 97,3 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 95,1 106,7 95,9 112,1 97,6
2011 Q3 103,5 100,6 97,6 95,1 107,3 95,8 112,5 97,7
Q4 102,1 99,4 96,4 93,3 106,0 94,7 111,6 97,0
2012 Q1 99,5 96,9 94,4 90,5 103.,4 91,7 108,3 94,0
Q2 98,2 95,9 93,4 89,0 102,3 90,5 107,4 93,2
Q3 95,9 93,7 91,7 . . . 105,1 91,2
2011 Sept. 102,8 100,0 96,8 - - - 112,0 97,5
Okt. 103,0 100,3 97,1 - - - 112,6 97,9
Nov. 102,6 99,9 96,8 - - - 112,1 97,4
Dez. 100,8 98,1 95,2 - - - 110,3 95,8
2012 Jan. 98,9 96,3 93,7 - - - 108,0 93,7
Febr. 99,6 97,2 94,7 - - - 108,4 94,1
Mirz 99,8 97,3 94,9 - - - 108,6 94,3
April 99,5 97,2 94,5 - - - 108,4 94,2
Mai 98,0 95,7 93,2 - - - 107,2 93,1
Juni 97,2 94,9 92,4 - - - 106,6 92,4
Juli 95,3 93,2 91,2 - - - 104,4 90,6
Aug. 95,2 93,0 91,0 - - - 104,3 90,5
Sept. 97,2 95,0 93,0 - - - 106,6 92,4
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Sept. 2,1 2,1 22 - - N 22 2,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Sept. -54 -5,0 -39 - - - 4,8 -52
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
= = GBP/EUR
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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
2012 Q1 1,9558 25,084 7,4350 0,6985 3,4528 296,85 42329 4,3533 8,8529 0,83448 7,5568 2,3556
Q2 1,9558 25,269 7,4349 0,6981 3,4528 293,98 4,2595 4,4293 8,9133 0,80998 7,5280 2,3157
Q3 1,9558 25,082 7,4457 0,6963 3,4528 283,05 4,1366 4,5255 8,4354 0,79153 7,4732 2,2560
2012 Mirz 1,9558 24,676 7,4354 0,6977 3,4528 292,26 4,1370 43668 8,8873 0,83448 7,5358 2,3631
April 1,9558 24,809 7,4393 0,6993 3,4528 294,81 4,1782 4,3789 8,8650 0,82188 7,4991 2,3520
Mai 1,9558 25,313 7,4335 0,6981 3,4528 293,67 4,2937 44412 8,9924 0,80371 7,5383 2,3149
Juni 1,9558 25,640 7,4325 0,6969 3,4528 293,57 4,2973 4,4626 8,8743 0,80579 7,5434 2,2837
Juli 1,9558 25,447 7,4384 0,6963 3,4528 286,28 4,1837 4,5549 8,5451 0,78827 7,5006 2,2281
Aug. 1,9558 25,021 7,4454 0,6963 3,4528 278,93 4,0934 4,5176 8,2805 0,78884 7,4853 2,2291
Sept. 1,9558 24,752 7,4539 0,6962 3,4528 284,22 4,1345 4,5022 8,4929 0,79821 7,4291 2,3177
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Sept. 0,0 -1,1 0,1 0,0 0,0 1,9 1,0 -0,3 2,6 1,2 -0,8 4,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Sept. 0,0 0,8 0,1 -1,8 0,0 -0,3 -4,7 5,1 -7,0 -8,4 -0,9 -6,3
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indisch Ind ische| Israelisch Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie” Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 49079
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
2012 Q1 1,2425 2,3169 1,3128 8,2692 10,1725 65,8991 11 901,67 4,9431 103,99 4,0121
Q2 1,2699 2,5167 1,2949 8,1072 9,9460 69,3757 11 932,86 4,9021 102,59 3,9918
Q3 1,2035 2,5359 1,2447 7,9410 9,6962 68,9706 11 876,24 4,9818 98,30 3,9029
2012 Mirz 1,2538 2,3674 1,3121 8,3326 10,2474 66,5399 12 082,50 4,9679 108,88 4,0229
April 1,2718 2,4405 1,3068 8,2921 10,2163 68,1939 12 068,69 4,9362 107,00 4,0277
Mai 1,2825 2,5357 1,2916 8,0806 9,9291 69,6407 11 913,51 4,8974 101,97 3,9688
Juni 1,2550 2,5658 1,2874 7,9676 9,7192 70,1673 11 830,22 4,8763 99,26 3,9836
Juli 1,1931 2,4914 1,2461 7,8288 9,5308 68,1061 11 605,16 4,9042 97,07 3,8914
Aug. 1,1841 2,5170 1,2315 7,8864 9,6177 68,8632 11777,55 49779 97,58 3,8643
Sept. 1,2372 2,6066 1,2583 8,1273 9,9686 70,0452 12 287,93 5,0717 100,49 3,9599
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Sept. 4,5 3,6 2,2 3,1 3,6 1,7 43 1,9 3,0 2,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Sept. -8,1 8,8 -8,8 -7,6 7,1 6,8 1,4 -0,1 -5,0 -6,7
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailédn- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
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
2012 Q1 17,0195 1,6030 7,5868 56,421 39,5496 1,6573 10,1730 148275 1,2080 40,630 1,3108
Q2 17,3620 1,6241 7,5582 54,813 39,8768 1,6200 10,4214 1477,96 1,2015 40,101 1,2814
Q3 16,4690 1,5462 7,3910 52,377 39,9755 1,5594 10,3385 1416,52 1,2035 39,207 1,2502
2012 Mirz 16,8239 1,6104 7,5315 56,634 38,7804 1,6624 10,0475 1487,83 1,2061 40,557 1,3201
April 17,1900 1,6095 7,5698 56,145 38,8087 1,6459 10,3060 1 495,40 1,2023 40,639 1,3162
Mai 17,4237 1,6538 7,5655 54,908 39,5585 1,6152 10,4412 1481,36 1,2012 40,077 1,2789
Juni 17,4529 1,6062 7,5401 53,510 41,1766 1,6016 10,5050 1458,61 1,2011 39,640 1,2526
Juli 16,4263 1,5390 7,4579 51,452 39,9467 1,5494 10,1379 1404,11 1,2011 38,873 1,2288
Aug. 16,3600 1,5306 7,3239 52,173 39,6334 1,5480 10,2585 1403,93 1,2011 38,974 1,2400
Sept. 16,6413 1,5721 7,3945 53,629 40,4006 1,5837 10,6512 1 444,65 1,2089 39,842 1,2856
Verdinderung gegen Vormonat in %
2012 Sept. 1,7 2,7 1,0 2,8 1,9 23 3.8 2,9 0,6 2,2 3,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Sept. <72 27,2 -43 -9,6 -45 -8,1 2,5 -6,4 0,7 -4,9 -6,6

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wiahrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Diinemark 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 27 -1,2 17 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2011 3.4 2,1 2,7 42 4,1 3,9 39 58 1,4 4,5
2012 Q1 1,9 4,0 2,8 33 3,6 5,6 42 2,7 0,9 3,5
Q 1.8 38 22 24 28 55 40 21 0,9 27
2012 Juni 16 3.8 22 2,1 26 56 42 22 0,9 24
Juli 24 33 2,1 1,9 2,9 57 4,0 3,1 0,7 2,6
Aug. 3,1 34 2,6 1,9 34 6,0 3,8 4,0 0,9 2,5
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2009 -43 -5,8 22,7 -9,8 -9.4 -4,6 -7.4 -9,0 -0,7 -11,5
2010 -3,1 -4.8 -2,5 -8,2 -7,2 -42 -7.8 -6,8 0,3 -10,2
2011 2,1 -3,1 -1,8 3,5 -5,5 43 -5,1 -5,2 0,3 -8,3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2009 14,6 34,4 40,6 36,7 29,4 79,8 50,9 23,6 42,6 69,6
2010 16,3 38,1 42,9 44,7 38,0 81,4 54,8 30,5 39,4 79,6
2011 16,3 41,2 46,5 42,6 38,5 80,6 56,3 33,3 38,4 85,7
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2012 Mirz 5,07 3,51 1,89 5,15 5,29 8,73 5,37 6,48 1,95 2,17
April 511 3,51 171 5,10 530 8,77 5,49 6,24 1.82 2,03
Mai 5,11 3,31 1,37 5,15 5,30 8,33 5,41 6,50 1,51 1,78
Juni 5,07 3,11 1,26 5,07 4,96 8,30 5,24 6,68 1,45 1,60
Juli 4,87 2,60 1,10 4,67 4,82 7,56 4,99 6,52 1,33 1,47
Aug. 4,28 2,38 1,15 4,45 4,84 7,36 4,88 6,84 1,44 1,49
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2012 Mirz 291 1,23 0,99 1,19 1,31 - 4,95 4,25 2,30 1,04
April 271 1,24 0,97 1,00 128 8,19 4,94 412 2,19 1,02
Mai 2,59 1,24 0,90 0,94 1,24 8,22 5,05 4,69 2,14 1,00
Juni 2,45 1,21 0,62 0,90 1,20 - 5,12 5,10 2,14 0,95
Juli 2,14 1,06 0,41 0,75 L1l 8,00 5,13 511 2,10 0,82
Aug. 1,69 1,00 0,31 0,61 0,93 7,71 5,11 5,51 2,02 0,71
Reales BIP
2010 0,4 2,7 1,3 -0,9 1.4 1,3 3,9 -1,7 6,6 1,8
2011 1,7 1,7 0,8 5,5 5,9 1,6 43 2,5 3,9 0,8
2011 Q4 0,9 0,6 0,1 5,9 5.2 1,2 4,0 2,2 1,2 0,6
2012 Q1 0,5 -0,5 0,3 5,5 3,9 -1,2 3,5 1,2 1,4 -0,2
Q2 0,5 -1,0 -0,6 4,6 2,8 -1,1 2,5 1,7 1,3 -0,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2010 -0,7 -3,0 5,6 49 2,8 2,8 233 4,2 6,5 3,1
2011 1,6 2,5 6,7 -0,2 -1,3 32 22,9 -39 6,3 -1,7
2011 Q4 -4,9 -0,6 5.8 0,4 3,4 3,0 -1,7 2,2 4,6 -1,5
2012 Q1 6.6 2,6 2.9 3.0 9.7 1.5 3.6 02 77 2.9
Q2 -2,6 -0,7 83 -1,1 74 4,1 0,1 -4,6 5,9 .
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2010 102,7 56,5 191,3 164,8 83,4 144,1 66,4 75,8 190,9 413,1
2011 93,1 58.4 1832 145,0 78,1 146,2 719 737 1939 213
2011 Q4 93,1 584 1832 145,0 78,1 146,2 71,9 73,7 193,9 4213
2012 Q1 93,8 59,4 185,2 144,5 80,8 136,0 70,3 74,9 192,3 417,5
Q2 93,8 60,7 . 144,1 71,5 132,1 71,9 75,1 198,1 .
Lohnstiickkosten
2010 5,6 -0,7 -1,0 -10,4 -7,3 23,2 1,3 79 2,4 1,2
2011 1,1 1,0 0,5 3,0 -0,2 3.8 0,5 1,7 -0,8 1,6
2011 Q4 48 1,6 1.8 0,7 3,1 28 0,1 0,3 0,3 2,9
2012 Q1 1,9 42 1,0 -0,6 5,2 4,7 1,3 4,6 1,7 4,6
Q2 0,7 3,6 1,6 0,3 4,6 43 . 4,1 2,8 6,3
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2010 103 73 75 19.8 17,8 11,2 9,6 73 8,4 78
2011 11,3 6,7 7,6 16,3 15,4 11,0 9,7 74 7,5 8,0
2012 Q1 12,0 6,8 7.5 15,4 13,6 11,1 10,0 72 75 82
Q2 12,3 6,8 8,0 15,9 13,3 10,9 10,0 7,2 7,6 7,9
2012 Juni 12,4 6,8 8,0 15,9 13,2 10,8 10,0 73 7,6 8,0
Juli 12,5 6,8 8,0 . 13,0 10,7 10,0 7,0 7,5 .

Aug. 12,5 6,7 8.0 12,9 i 10,1 71 78

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 38 2,8 -0,3 -4.8 5,8 6,8 2,93 2,70 1,4708 -6,6 61,5
2009 -0,4 -1,4 -3,1 -13,8 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,6 74,1
2010 1,6 -1,1 2,4 6,3 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -114 82,5
2011 32 1,9 1,8 48 9,0 7,3 0,34 2,10 1,3920 -10,2 86,5
2011 Q3 38 1,9 1,6 3,9 9,1 9,2 0,30 2,18 1,4127 -10,2 85,0
4 33 1,4 2,0 4,5 8,7 9,7 0,48 2,10 1,3482 -9,9 86,5
2012 Q1 2,8 0,2 2,4 53 83 10,2 0,51 2,38 1,3108 -8,7 88,1
Q2 1,9 0,9 2,1 5,5 8,2 9,7 0,47 1,83 1,2814 -8,6 .
Q3 . . 0,43 1,77 1,2502 . .
2012 Mai 1,7 - - 5,1 8,2 9,7 0,47 1,79 1,2789 - -
Juni 1,7 - - 5,5 8,2 9,3 0,47 1,83 1,2526 - -
Juli 1,4 - - 5,0 8,3 8,1 0,45 1,63 1,2288 - -
Aug. 1,7 - 4,0 8,1 6,3 0,43 1,72 1,2400 - -
Sept. . - - 0,39 1,77 1,2856 - -
Japan
2008 1,4 1,3 -1,1 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -1,9 162,9
2009 -1,3 2,9 -55 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 2,8 4,6 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,4 188,4
2011 -0,3 . -0,7 -2,5 4,6 2,8 0,19 1,00 110,96 . .
2011 Q3 0,1 0,6 -0,7 -1,0 44 2,8 0,19 1,04 109,77
4 -0,3 . -0,6 -1,7 45 3,0 0,20 1,00 104,22
2012 Q1 0,3 2,8 47 4,6 3,0 0,20 1,05 103,99
Q2 0,1 33 53 44 2,3 0,20 0,84 102,59
Q3 . . . 0,19 0,78 98,30
2012 Mai 0,2 - - 6,0 44 2,1 0,20 0,85 101,97 - -
Juni -0,2 - - -1,5 43 2, 0,20 0,84 99,26 - -
Juli -0,4 - - -0,8 0,20 0,78 97,07 - -
Aug. -0,4 - - -43 0,19 0,81 97,58 - -
Sept. . - - . 0,19 0,78 100,49 - -

A4l Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
=»== Vereinigte Staaten

A42 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-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 Zinssétzen 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 bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet 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
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=12 t-i-12
i
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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. FM 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:

0 aM= (% —1)x1oo
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der
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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 eines Sektors darstellen.

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
Bestandsgrofen 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 auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics“ abrufbar. Daten konnen {iber
das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data
Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.curopa.eu),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,.Data ser-
vices* 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 kdnnen unter
statistics@ecb.curopa.eu angefordert werden.

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 2. Oktober 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 bis-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
danach auf das erweiterte Eurogebiet beziehen.
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 enthélt 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 Verbindlichkeitenkategorien
auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende
eines jeden Kalendermonats angewendet wer-
den; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von
dieser GroBe einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte Euro-
Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei den
Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) handelt es
sich um die aggregierten tagesdurchschnittlichen
Guthaben von Kreditinstituten auf Girokonten,
einschlieBlich solcher, die der Erfiillung des
Mindestreserve-Solls dienen. Die Uberschussre-
serven (Spalte 3) stellen die durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiil-
lungsperiode dar, die liber das Reserve-Soll
hinausgehen. Die Unterschreitungen des
Reserve-Solls (Spalte 4) sind definiert als durch-
schnittliche Unterschreitung der Guthaben auf
Girokonten gegeniiber dem Reserve-Soll inner-
halb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der
Grundlage der Kreditinstitute, die ihre Mindest-
reservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung
der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes fiir
die HRGs des Eurosystems (siche Abschnitt 1.3)
wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-

Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-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 Schuld-
verschreibungen ausgenommen. Die sonstigen
Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldierten
restlichen Positionen des konsolidierten Auswei-
ses des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und
der Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird
berechnet als Summe der Einlagefazilitét
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und
der Guthaben der Kreditinstitute 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),
finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbrie-
fungszweckgesellschaften, 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
anséssigen MFIs. Zu den MFIs zdhlen Zentral-
banken, Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts,
Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute,
deren Geschiéftstitigkeit 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 cus-
tomers* (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/2007/83 liber die Statistik
iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds
harmonisierte statistische Daten erfasst und auf-

2 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
3 ABIL L 211 vom 11.8.2007, S. 8.



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 finanziel-
len Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungs-
zweckgesellschaften — FMKGs. FMKGs sind
Einrichtungen, die gegriindet werden, um
Verbriefungsgeschifte zu betreiben. Bei Ver-
briefungsgeschiften wird im Allgemeinen ein
Vermogenswert oder ein Pool von Vermdgens-
werten auf eine FMKG {ibertragen, wobei diese
Vermogenswerte in der Bilanz der FMKG als
verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne Aktien
oder sonstige verbriefte Vermogenswerte aus-
gewiesen werden. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, das mit einem Vermdgenswert
oder einem Pool von Vermdgenswerten verbun-
dene Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps,
Garantien oder anderer Instrumente dieser Art
auf eine FMKG zu iibertragen. Die von der
FMKG zum Schutz vor diesem Risiko gehaltene
Sicherheit ist normalerweise eine bei einem
MFI gehaltene oder in Wertpapieren ohne
Aktien angelegte Einlage. FMKGs verbriefen
vornehmlich Kredite, die urspriinglich aus dem
MFI-Sektor stammen. Sie miissen solche Kre-
dite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die
jeweils geltenden Rechnungslegungsvorschrif-
ten es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszu-
buchen. Angaben zu Krediten, die von FMKGs
verbrieft werden, aber in der Bilanz des betref-
fenden MFI (und somit auch in der MFI-Statistik)
verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt.
Diese vierteljdhrlichen Daten werden geméf
Verordnung EZB/2008/30* ab 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
selbststédndige Pensionskassen). Dieser Abschnitt

enthélt 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 vierteljahr-
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 ibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemafl der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermogenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des priméren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundéiren 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-
bildung verwendet werden (der Saldo des

4 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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Vermdgensbildungskontos 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 Vermogens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und
zu Quartalsende 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
,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (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
nationale Wéhrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthédlt 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-Wéhrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie c¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsénderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten
Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven BestandsgroB3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,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®.
EIB

Monatsbericht
Oktober 2012

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



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 Euroraum

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012

wird ein breites Spektrum an Geldmarktsétzen
ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir Tages-
geld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir
die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das Euro-
Wihrungsgebiet synthetische Zinssdtze anhand
nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze
berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes
vor Januar 1999 handelt es sich bei den Monats-,
Quartals- und Jahresangaben um Durchschnitts-
werte der Berichtszeitrdume. Fiir Tagesgeld sind
bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze
fiir Interbankeinlagen am Ende des Berichtszeit-
raums angegeben; ab Januar 1999 liegt der
Durchschnittswert des Euro Overnight Index
Average (EONIA) im jeweiligen Berichtszeit-
raum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-,
Sechs- und Zwolfmonatsgeld im Eurogebiet
werden seit Januar 1999 nach den Euro Inter-
bank Offered Rates (EURIBOR) berechnet,
davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR) ermit-
telt. Bei den Vereinigten 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.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1), zur Industrieproduktion,
zu den Umsétzen in der Industrie und den Ein-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken ®.
Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Syste-
matik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2)
gemdl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statisti-
schen Systematik der Wirtschaftzweige NACE
Revision 2 und zur Anderung der Verordnung

(EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie einiger
Verordnungen der EG iiber bestimmte Berei-
che der Statistik” zur Erstellung von Konjunk-
turstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisierten
Untergliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die indus-
triellen Hauptgruppen gemal3 der Definition in
Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission
vom 14. Juni 20078, Die industriellen Erzeuger-
preise stellen die Preise der Produzenten ab
Werk dar. Darin enthalten sind indirekte Steu-
ern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugs-
fahige 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 Importen,
den Exporten und der inldndischen Erzeugung je
Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit
halber werden die Lagerbestinde unter der
Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum
relativ stabil bleiben, auler Acht gelassen). Der
importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich
zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen Ent-
wicklung, wihrend 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 des Monatsberichts
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.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



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 5
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 (BIP) und seine Komponenten (Tabelle 1
und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP
(Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) sowie die
Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3)
beruhen auf den Ergebnissen der vierteljahrlichen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach
dem ESVG 95". Das ESVG 95 wurde durch Ver-
ordnung (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 Ein-
zelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahr-
zeugen und ohne Reparaturen) ohne Tankstel-
len. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl
private 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 6ffentlichen 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 nicht saisonbereinigten Quartalswerte
der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Defini-
tionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom
10. Juni 2002 iiber die vierteljéhrlichen Konten
des Staates fiir nichtfinanzielle Transaktionen'
dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartals-
werte zur konsolidierten Bruttoverschuldung der

offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-
Debt-Adjustments und zur Nettoneuverschul-
dung der 6ffentlichen Haushalte présentiert. Zur
Berechnung dieser Zahlen werden Daten verwen-
det, die von den Mitgliedstaaten nach MaB3gabe
der Verordnung (EG) Nr. 501/2004 und der Ver-
ordnung (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.

Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der
EZB iiber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europdischen Zentralbank im Bereich der
aulenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)"
vom EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt
sind neue Berichtspflichten fiir die Auflenwirt-
schaftsstatistiken niedergelegt, die im Wesent-
lichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of
Payments and International Investment Position
Manual* des IWF eingefiihrten methodischen
Anderungen zuriickzufiihren sind. Die EZB wird
im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur
Zahlungsbilanz, zum Auslandsvermogensstatus
und zu den Wéahrungsreserven des Eurogebiets
nach MafBigabe der Leitlinie EZB/2011/23 und der
6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual
mit zuriickreichenden Daten zu verdffentlichen.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen in Forderungen
und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme
der entsprechenden Bestinde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
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teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméBigen
Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich 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-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
dern oder Landergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Besténde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-

17 ABL L 65 vom 3.3.2012, S. 1.



einheit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestinde, 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) verfiligbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermogenspreise 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 Veridnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne
Transaktionen) ein statistisches Modell mit
Daten aus der geografischen Aufschliisselung
und der Wahrungszusammensetzung der Forde-
rungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindi-
zes fiir verschiedene finanzielle Vermogens-
werte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle
bezichen sich die Spalten 5 und 6 auf Direktin-
vestitionen gebietsansidssiger Einheiten auf3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets und Direkt-
investitionen 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 auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestéinde an Wiahrungsreserven 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 Wihrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Die in den Wih-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemal3 auf
das Euro-Wéhrungsgebiet 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 {ibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdnderungen der
Goldbestdnde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiihren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wéhrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemafl dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatsdchlichen 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-Wiahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTIs, die
die Nettoforderungen der MFIs an Ansidssige
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auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets abbilden.
Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten
Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine sek-
torale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die
Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen
(Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11).
Aktualisierte methodische Hinweise zur moneté-
ren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website der
EZB in der Rubrik ,,Statistics®. (Siehe auch Kas-
ten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saison- und arbeitstiglich bereinigt.
In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und
9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories) und den wichtigsten
Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition geméfl 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 AuB3enhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
Auflenhandelsdaten 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-
pdischen 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,
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eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrieer-
zeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse,
die gemél Abschnitt B bis E der Statistischen
Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirt-
schaftszweigen in der Europdischen Wirtschafts-
gemeinschaft (Statistical Classification of Pro-
ducts by Activity in the European Economic
Community, CPA) aus Landern auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie
alle institutionellen Importsektoren auf3er privaten
Haushalten, Regierungen und Organisationen
ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise
einschlieBlich Kosten, Versicherung und Fracht
(cif) ohne Bertiicksichtigung von Einfuhrzdllen
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
Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im
Euro-Wiahrungsgebiet gemdl Abschnitt B bis E
der NACE Revision 2 direkt in ein Land auf3er-
halb des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhéindlern sowie Re-Exporte werden
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 aufler der Mehrwertsteuer und
sonstigen abzugsfahigen Steuern. Die industriel-
len Einfuhrpreise und industriellen Erzeuger-
ausfuhrpreise sind nach industriellen Hauptgrup-
pen gemif 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 Wéhrungen
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 Zeitriumen von 1995



bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004
bis 2006 und 2007 bis 2009 getdtigten Handel
mit gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln
auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der
effektiven Wechselkurse erhédlt man, indem die
Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeit-
raums auf Basis jedes dieser fiinf Wagungssche-
mata verkettet werden. Die Basisperiode des sich
daraus ergebenden EWK-Index ist das erste
Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Handels-
partner umfasst die zehn nicht dem Euro-Wih-
rungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-40-
-Gruppe zdhlen die EWK-20-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroa-
tien, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland,
die Philippinen, die Russische Foderation, Siidaf-
rika, Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezu-
ela. Die realen effektiven Wechselkurse werden
anhand der Verbraucherpreisindizes, der
Erzeugerpreisindizes, der BIP-Deflatoren und der
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe
wie auch in der Gesamtwirtschaft 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 verdffentlichten Referenzkurse.
Der aktuellste Wechselkurs der Isldndischen
Krone stammt vom 3. Dezember 2008 und belief
sich auf 290,0 ISK je Euro.

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-
Waihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermdgensiibertragungen 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 18. 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.

EIB
Monatsbericht
Oktober 2012

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-
geschifte 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 beschlieBt, den Zinssatz fir 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.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus
genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezi-
fische nationale Zulassungskriterien und Risiko-
kontrollmaBnahmen beziiglich der temporéren
Hereinnahme zusétzlicher Kreditforderungen als
Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Euro-
systems.
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8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

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.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und
die Einlagefazilitit 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 15. Januar 2013 fest. Insbesondere
beschlieB3t er, diese Geschifte auch weiterhin
als Mengentender mit Vollzuteilung durchzu-
fiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschift
—um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern.
Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 11. Juli 2012 um
jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 %
zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitiat und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %,
1,50 % bzw. 0,00 % zu belassen.
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6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %,
1,50 % bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er
die Modalititen fiir die Durchfiihrung von geld-
politischen Outright-Geschéften (Outright
Monetary Transactions, OMTs) an den Sekun-
diarmaérkten fiir Staatsanleihen im Euro-Wih-
rungsgebiet fest.

4. OKTOBER 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %,
1,50 % bzw. 0,00 % zu belassen.



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,
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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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