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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméBigen wirtschaftlichen und monetdren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 9. Januar 2014, die Leitzinsen der EZB unverédndert zu belassen.
Die jlingsten Daten und die Analyse haben seine bisherige Einschidtzung erneut bestétigt. Der
zugrunde liegende Preisdruck im Euro-Wahrungsgebiet diirfte auf mittlere Sicht gering bleiben.
In dieses Bild passt auch, dass das Geldmengen- und das Kreditwachstum nach wie vor verhalten
sind. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet fest
auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
unter, aber nahe 2 % zu halten. Eine solche Konstellation deutet unverdndert darauf hin, dass der
Euroraum iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen kdnnte; spéter
diirfte es dann zu einem allméhlichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe
2 % kommen. Vor diesem Hintergrund weist der EZB-Rat mit Nachdruck darauf hin, dass die
EZB ihren akkommodierenden geldpolitischen Kurs so lange wie erforderlich beibehilt, was die
allmdhliche Konjunkturerholung im Eurogebiet stiitzen wird. Entsprechend bekriftigt der EZB-
Rat ausdriicklich seine Forward Guidance, der zufolge er nach wie vor davon ausgeht, dass die
EZB-Leitzinsen fiir ldngere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben wer-
den. Wie zuvor dargelegt, beruht diese Einschidtzung auf den auch mittelfristig insgesamt geddmpf-
ten Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der allgemein schwachen Wirtschaftslage und der
verhaltenen Geldmengenentwicklung. Was die Bedingungen am Geldmarkt und deren mogliche
Implikationen fiir den geldpolitischen Kurs betrifft, so beobachtet der EZB-Rat die Entwicklung
genau und ist bereit, alle verfiigbaren Instrumente in Erwdgung zu ziehen. Insgesamt ist der EZB-
Rat weiterhin entschlossen, den hohen Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten
und gegebenenfalls weitere entschiedene Malinahmen zu ergreifen.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so stieg das reale BIP des Euro-Wéhrungsgebiets im
dritten Vierteljahr 2013 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es sich im zweiten
Jahresviertel um 0,3 % erhoht hatte. Die Oktober-Daten zur Entwicklung der Industrieproduktion
signalisieren zwar einen schwachen Start in das vierte Quartal, doch die umfragebasierten
Vertrauensindikatoren, die fiir den Zeitraum bis Dezember verfiigbar sind, haben sich — ausge-
hend von niedrigen Werten — weiter verbessert, was insgesamt auf eine Fortsetzung der allmih-
lichen konjunkturellen Erholung hindeutet. In den Jahren 2014 und 2015 diirfte sich die Produktion
langsam erholen, insbesondere aufgrund einer leichten Belebung der Binnennachfrage, die durch
den akkommodierenden geldpolitischen Kurs gestiitzt wird. Dariiber hinaus diirfte die Konjunktur
im Euroraum von einer allmédhlichen Zunahme der Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets
profitieren. Uberdies scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem Sommer 2012 an
den Finanzmiérkten zu verzeichnen sind, auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch die
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung sollten auf die Realwirtschaft durchschlagen. Zudem
hat sich der schwichere Anstieg der Energiepreise in letzter Zeit positiv auf die Realeinkommen
ausgewirkt. Gleichwohl ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum nach wie vor hoch, und die notwendi-
gen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung
weiterhin belasten.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Die
Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmirkten sowie damit verbun-
dene Unsicherheiten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwirtsrisiken zdhlen hohere Rohstoffpreise sowie die Moglichkeit, dass die inldndische Nachfrage
und das Exportwachstum schwicher als erwartet ausfallen, und eine langsame oder unzureichende
Umsetzung von Strukturreformen in den Landern des Euroraums.
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Die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Dezember 2013 auf 0,8 %, verglichen mit 0,9 % im
November. Dieses Ergebnis entsprach weitgehend den Erwartungen und spiegelte einen geringeren
Preisauftrieb bei den Dienstleistungen wider. Auf der Grundlage der derzeitigen Terminpreise fiir
Energie diirften die jahrlichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten in etwa auf dem
aktuellen Niveau liegen. Auf mittlere Sicht diirfte der zugrunde liegende Preisdruck im Euroraum
gedédmpft bleiben. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das
Eurogebiet weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden auf mittlere Sicht
nach wie vor als weitgehend ausgewogen angesehen. Aufwartsrisiken ergeben sich dabei aus
hoheren Rohstoffpreisen sowie aus starker als erwartet steigenden administrierten Preisen und
indirekten Steuern, wihrend Abwaértsrisiken aus einer schwécher als erwartet verlaufenden
Konjunktur resultieren.

Was die monetire Analyse betrifft, so bestétigen die Daten fiir November die Einschétzung einer
weiterhin verhaltenen Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) und des
Kreditvolumens. Die jéhrliche Wachstumsrate von M3 lag im November weitgehend unverdndert
bei 1,5 % nach 1,4 % im Oktober und zwei aufeinanderfolgenden Riickgdngen im September und
im August. Das Jahreswachstum der Geldmenge M1 war mit 6,5 % nach wie vor kriftig, worin sich
eine Priferenz fiir liquide Mittel widerspiegelt, wenngleich es unter dem im April 2013 verzeichne-
ten Hochststand von 8,7 % lag. Wie bereits in den Vormonaten wurde das jahrliche M3-Wachstum
hauptsédchlich von einem Anstieg der Nettoauslandsposition der MFIs getragen, worin sich weiter-
hin das erhohte Interesse internationaler Anleger an Vermodgenswerten des Euroraums nieder-
schlug. Die Jahresdnderungsrate der Buchkredite an den privaten Sektor blieb schwach. Die um
Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private
Haushalte lag im November bei 0,3 % und ist damit seit Anfang 2013 weitgehend unverdndert
geblieben. Die ebenfalls um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate
der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im November -3,1 % nach -3,0 %
im Oktober. Insgesamt kommen in der schwachen Entwicklung der Kreditvergabe an nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften nach wie vor deren verzogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das
Kreditrisiko sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor
zum Ausdruck.

Seit Sommer 2012 hat sich die Refinanzierungssituation der Banken erheblich verbessert. Zur
Gewabhrleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen
in den Euro-Léndern ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditméarkte im Euroraum wei-
ter abnimmt und die Widerstandsfédhigkeit der Banken erforderlichenfalls erhdht wird. Durch die
umfassende Bewertung der EZB wird dieser Vertrauensbildungsprozess weiter gestirkt. Zudem
werden die Bilanzpriifungen die Qualitét der verfiigbaren Informationen zur Situation der Banken
verbessern und dazu fiihren, dass notwendige KorrekturmaBnahmen erkannt und umgesetzt wer-
den. Eine zeitnahe Durchfiihrung weiterer Maflnahmen zur Schaffung einer Bankenunion wird
dabei helfen, das Vertrauen in das Finanzsystem wiederherzustellen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der wirtschaftlichen Analyse zufolge der Euroraum iiber
einen langeren Zeitraum hinweg niedrige Inflationsraten verzeichnen konnte; spéter diirfte es dann
zu einem allméhlichen Anstieg hin zu einer Preissteigerung von unter, aber nahe 2 % kommen. Die
Gegenpriifung anhand von Signalen aus der monetéren Analyse bestatigt dieses Bild.
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Was die Finanzpolitik anbelangt, so ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die bisherigen
Bemiihungen nicht nachlassen und der Prozess der Haushaltskonsolidierung auf mittlere Sicht
anhilt. Die haushaltspolitischen Strategien sollten im Einklang mit dem Fiskalpakt stehen und
eine wachstumsfreundliche Gestaltung der Konsolidierungsmafinahmen gewahrleisten, welche
die Qualitdt und Effizienz 6ffentlicher Dienstleistungen verbessert und gleichzeitig die durch die
Besteuerung bedingten Verzerrungseffekte so gering wie moglich hilt. Sofern parallel dazu eine
entschlossene Umsetzung von Strukturreformen erfolgt, wird sich dies zusitzlich stiitzend auf die
allmédhliche wirtschaftliche Erholung des Euro-Wéhrungsgebiets und positiv auf die 6ffentlichen
Finanzen auswirken. Durch Reformen der Arbeits- und Giitermirkte und eine konsequente
Umsetzung der Binnenmarktpolitik wird besonderes Augenmerk auf die Verbesserung der
Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum und die Schaffung von Arbeitspldtzen in einem von hoher
Arbeitslosigkeit gepragten Umfeld gelegt.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthdlt drei Aufsédtze. Im ersten, der den Titel ,,Fiinfzehn
Jahre Survey of Professional Forecasters der EZB* tragt, werden einige Kernelemente unter-
sucht, die den Nutzen dieser Umfrage als Informationsquelle fiir die geldpolitische Einschétzung
der EZB veranschaulichen. Im zweiten Aufsatz wird untersucht, welche Faktoren der jlingsten
Entwicklung der Uberschussliquiditit zugrunde liegen und welche Auswirkungen sich dadurch
auf die Geldmarktzinsen ergeben. Im dritten Beitrag werden mittelfristige Perspektiven fiir Chinas
Wirtschaft prasentiert und Fragen im Zusammenhang mit der Internationalisierung des Renminbi
erortert.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E NTWIC KLU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft verzeichnet weiterhin eine graduelle Erholung, wobei allerdings regionale
Unterschiede bestehen. Getragen von der akkommodierenden Politik festigt sich die konjunktu-
relle Belebung in den wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften allmdhlich. Das Wachstum
der Schwellenlinder hat zugleich etwas von seiner friiheren Stdrke eingebiif3t, wenngleich es ins-
gesamt kriftig bleibt. Die aktuellen Umfrageindikatoren deuten auf ein stabiles Weltwirtschaffts-
klima im Schlussquartal 2013 hin. Im laufenden Jahr wird die Konjunktur den Erwartungen zufolge
schrittweise weiter anziehen. Die Inflation und der Inflationsdruck halten sich weltweit nach wie
vor in Grenzen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die globale Wirtschaftserholung schreitet allméhlich voran und wird durch die zunehmende
Wachstumsdynamik in den meisten Industrieldndern gestiitzt. Zugleich hat die Unsicherheit an
den internationalen Finanzmérkten nach der Entscheidung des Offenmarktausschusses der Federal
Reserve vom Dezember 2013, die Wertpapierankdufe schrittweise zuriickzufiihren, abge-
nommen. Dies diirfte die Wirtschaftstitigkeit weltweit zusétzlich befliigeln. Die jlingsten
Umfrageindikatoren deuten nach wie vor auf ein robustes Geschiftsklima im Schlussquar-
tal 2013 hin, da sédmtliche Indizes weiterhin klar im expansiven Bereich liegen. So belief sich
etwa der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie
auf 53,4 Punkte und war damit gegeniiber dem dritten Jahresviertel praktisch unverdndert. Mit
54,0 Zahlern — einem Wert nahe dem historischen Durchschnitt — zeigte sich der Index im Dezem-
ber robust, was auf ein recht gutes Ergebnis im verarbeitenden Gewerbe zuriickzufiihren war; der
Teilindex fiir den Dienstleistungssektor gab indes etwas nach. Auch ohne das Euro-Wéhrungs-
gebiet gerechnet blieb der EMI fiir die Produktion in der Gesamtindustrie im Schlussquartal 2013
nahezu unveréndert bei 53,8 Punkten (siche Abbildung 1).

Die zukunftsgerichteten globalen Indikatoren deuten nach wie vor auf eine allméhliche welt-
wirtschaftliche Expansion hin. So erhohte sich die Indexkomponente des globalen EMI fiir den
Auftragseingang in der Gesamtindustrie (ohne
Euro-Wiahrungsgebiet) im  Dezember —auf Abbildung | Globaler Einkaufsmanagerindex
55,4 Punkte. Unterdessen wiesen die Frithindi- | (L3dhF i S0 ELTAT T
katoren der OECD, mit denen konjunkturelle
Wendepunkte gemessen am Trend vorherge-
sagt werden sollen, fiir Oktober verbesserte — EMI fiir die Produktion - insgesamt

. ) . . L seees EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
Wachstumsaussichten in den meisten wichtigen -===  EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen
OECD-Léndern und eine zaghafte Zunahme  ¢s

(saisonbereinigt; Monatswerte)

65
der Wirtschaftsdynamik in groBen Schwellen- 60
landern wie China, Russland und Indien aus > §I%
(siche Abbildung 2). S A %ﬁ 5
50 : W 50
Die dynamische Entwicklung des Welthan- 45 i - 45
dels setzte sich zu Beginn des vierten Quar- 4 40
tals 2013 fort, und nach einer ldngeren Phase 3 | » v: .
gedimpften Wachstums mehren sich die Anzei- ¥
chen einer Stabilisierung. Den Angaben des 30 i 3
CPB Netherlands Bureau of Economic Policy 23 25

T T T T T
. . } . ) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Analysis zufolge stiegen die Wareneinfuhren im

i : - Ile: Markit.
Oktober (auf Dreimonatsbasis) weltweit um Q¢ M

EIB
Monatsbericht )
Januar 2014 /|



1,3 % nach 1,5 % im September, worin sich eine
deutliche Wachstumsbeschleunigung in den
asiatischen Schwellenldndern und eine gemaé-
Bigtere Expansion in den Vereinigten Staaten
und Japan widerspiegelten. Zudem liegt der
globale EMI fiir neue Exportauftrige im verar-
beitenden Gewerbe — trotz eines leichten Riick-
gangs im Dezember — weiterhin im expansiven
Bereich, was die recht positive Entwicklung des
Welthandels bestitigt. Allerdings diirfte sich
das Wachstum des Handels auf kurze Sicht nur
langsam erholen und hinter dem Vorkrisenni-
veau zuriickbleiben.

Insgesamt bleiben die Risiken fiir den Welt-
wirtschaftsausblick abwirtsgerichtet. Die Ent-
wicklung der Bedingungen an den globalen
Geld- und Finanzmirkten sowie damit verbun-
dene Unsicherheiten konnten sich negativ auf
die Konjunkturlage auswirken. Auch von einem
Anstieg der Rohstoffpreise und einer hinter
den Erwartungen zuriickbleibenden weltweiten
Nachfrage kdnnen Abwirtsrisiken ausgehen.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Abbildung 2 Friihindikator und Industrie-

produktion

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

=== Friihindikator (linke Skala)
wass  Industrieproduktion (rechte Skala)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Frithindikator bezieht sich auf die OECD-
Lander zuztiglich Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland
und Siidafrika. Die Horizontale bei 100 stellt den konjunkturellen
Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich auf die obigen
Lander ohne Indonesien.

Die Inflation und der Inflationsdruck halten sich weltweit nach wie vor in Grenzen. In den OECD-
Landern verstérkte sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise geringfiigig von 1,3 % im
Oktober auf 1,5 % im November. Ausschlaggebend hierfiir war ein allméihliches Nachlassen
negativer Basiseffekte infolge der gesunkenen Energiepreise. Ohne Nahrungsmittel und Energie
gerechnet blieb die jahrliche Inflationsrate im OECD-Raum im November weitgehend stabil bei
1,6 %. In den meisten Industrieldndern zog die Inflation an, wéhrend sich die Preisentwicklung in
den Schwellenlédndern uneinheitlicher darstellte; so stieg die Teuerungsrate in Indien und Russland
an, in China ging sie hingegen zuriick (sieche Tabelle 1).

Tabelle | Preisentwicklung in ausgewahlten Volkswirtschaften

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

2011 2012 2013

Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
OECD 2,9 2,3 1,8 2,0 1,7 1,5 1,3 1,5
Vereinigte Staaten 3,2 2,1 1,8 2,0 1,5 1,2 1,0 1,2
Japan -0,3 0,0 0,2 0,7 0,9 1,0 1,1 1,5
Vereinigtes Konigreich 4,5 2,8 2,9 2.8 2,7 2,7 2,2 2,1
China 5.4 2,6 2,7 2,7 2,6 3,1 32 3,0
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation 1,7 1,8 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 1,6

Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Ohne Nahrungsmittel und Energie.
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Der weltweit geméBigten Inflation kamen die [T 3 Wichtige Entwicklungen bei den
relativ stabilen Rohstoffpreise zugute. Die | lEITTEE
Notierungen fiir Brent-Rohdl sind seit Anfang
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je Barrel gehandelt werden.

Quellen: Bloomberg und HWWI.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie blieben im Dezember im Durchschnitt weitgehend kons-
tant. Wahrend die Getreidenotierungen sanken, zogen die Metallpreise an. Der Gesamtindex der
(in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Anfang Januar rund 7 % unter seinem
ein Jahr zuvor verzeichneten Stand.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten kam es im dritten Jahresviertel 2013 zu einer Beschleunigung des
Wachstums. Der dritten und abschlieBenden Schitzung des Bureau of Economic Analysis
zufolge erhohte sich das reale BIP im Berichtsquartal auf Jahresrate hochgerechnet um 4,1 %
nach 2,5 % (bzw. 1,0% nach 0,6 % im Quartalsvergleich) im zweiten Jahresviertel. Damit
fiel der reale BIP-Zuwachs héher aus als in der zweiten Schéitzung (mit 3,6 %) angenommen,
wobei die Aufwirtskorrektur iberwiegend durch unerwartet hohe Zugewinne bei den privaten
Konsumausgaben und den privaten Anlageinvestitionen bedingt war. Diese beiden Komponenten
sowie ein deutlich positiver Beitrag der Vorratsinvestitionen (1,7 Prozentpunkte) stellten sich im
dritten Quartal als wichtigste Triebfedern des Wachstums dar. Die Staatsausgaben stiegen leicht
an, da geringere Ausgaben auf bundesstaatlicher Ebene durch eine expansivere Finanzpolitik in den
einzelnen Bundesstaaten und Kommunen mehr als kompensiert wurden. Vom AuBenbeitrag ging
ein geringfiigig positiver Wachstumsimpuls aus, da sich der Importzuwachs stdrker verlangsamte
als der Exportzuwachs.

Im Schlussquartal 2013 konnte das Wirtschaftswachstum etwas geringer ausgefallen sein. Grund
hierfiir diirften die negativen Folgen des voriibergehenden Verwaltungsstillstands (des sogenannten
Government Shutdown) und der politischen Querelen rund um die Anhebung der Schuldenobergrenze
im Oktober gewesen sein. Dariiber hinaus ldsst der kréftige Lageraufbau im dritten Jahresviertel
auf eine gegenldufige Entwicklung im Folgequartal schlieBen. Dennoch deuten die iiber den Erwar-
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Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewidhlten Volkswirtschaften

(Verdnderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljiahrliche Wachstumsraten
2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Vereinigte Staaten 1,8 2,8 1,3 1,6 2,0 0,3 0,6 1,0
Japan -0,4 1,4 -0,1 1,3 2,4 1,1 0,9 0,3
Vereinigtes Konigreich 1,1 0,3 0,7 2,0 1,9 0,5 0,8 0,8
China 9,3 7,7 7,7 7,5 7.8 1.5 1.9 2,2

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Kursiv gedruckte Zahlen beziehen sich auf vorldufige Angaben.

tungen liegenden Konjunkturdaten zu Konsumausgaben, Industrieproduktion und Baubeginnen bis
November auf eine Verbesserung der wirtschaftlichen Grunddynamik hin. Der Arbeitsmarkt hat
sich als robust erwiesen, wobei sich die Schaffung von Arbeitsplédtzen in den ersten beiden Monaten
des Schlussquartals 2013 gemessen am Durchschnitt des dritten Vierteljahrs beschleunigte und die
Arbeitslosenquote im November weiter auf ein Fiinfjahrestief von 7,0 % sank. Des Weiteren ist die
Verbraucherstimmung Ende 2013 wieder gestiegen, woraus hervorgeht, dass die negativen Vertrau-
enseffekte infolge des voriibergehenden Verwaltungsstillstands kurzlebig sein diirften. Schlielich
verringern sich durch die von Prasident Obama am 26. Dezember unterzeichnete parteiiibergreifende
Haushaltsvereinbarung, mit der in den kommenden zwei Haushaltsjahren pauschale Senkungen der
Staatsausgaben im Rahmen der automatischen Ausgabenkiirzungen (Sequester) reduziert werden
sollen, auch die erwarteten kurzfristigen, von der Finanzpolitik ausgehenden Restriktionen weiter;
dies wiederum nahrt die Erwartung einer konjunkturellen Beschleunigung im Jahr 2014. Nachdem
die Kreditvergabe an den privaten Sektor in der Erholungsphase relativ gedimpft war, zeichnet sich
hier nun seit Kurzem ein Anstieg ab. In Kasten 1 werden die Kreditvergabe an den privaten Sektor
und deren Beziehung zum Konjunkturzyklus in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konig-
reich untersucht, wobei insbesondere der Einfluss auf die aktuelle Erholung analysiert wird.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate erhdhte sich im November um 0,2 Prozentpunkte auf 1,2 %, wofiir
im Wesentlichen Basiseffekte im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung maligeblich
waren. Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise blieb indes verhalten. Ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie gerechnet betrug die Inflation den dritten Monat in Folge 1,7 % und lag damit weiterhin inner-
halb der seit April verzeichneten engen Bandbreite von 1,6 % bis 1,8 %. Mit Blick auf die Zukunft
lassen die erhebliche Unterauslastung der Wirtschaft sowie die verhaltene Entwicklung der Lohne
und Vorleistungskosten auf eine anhaltend gedampfte Inflation schlieen.

Am 18. Dezember kiindigte der Offenmarktausschuss der Federal Reserve an, das Tempo der
monatlichen Wertpapierkdufe ab Januar 2014 leicht zu drosseln und nur noch Titel im Umfang
von 75 Mrd USD (d. h. 10 Mrd USD weniger als zuvor) zu erwerben. Diese Verringerung betrifft
gleichermaflen den Ankauf von hypothekarisch besicherten Wertpapieren (35 Mrd USD nach
zuvor 40 Mrd USD) wie von léngerfristigen US-Staatsanleihen (40 Mrd USD gegeniiber bisher
45 Mrd USD). Eine etwaige weitere Reduzierung der Wertpapierankdufe wird von der Beurteilung
der wirtschaftlichen Entwicklung durch den Offenmarktausschuss abhéngen. Gleichzeitig erklérte
der Ausschuss, dass es gerechtfertigt sein diirfte, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld auch dann deutlich
langer im aktuellen Korridor zu belassen, wenn die Arbeitslosenquote auf unter 6,5 % gesunken
ist; dies gilt insbesondere fiir den Fall, dass die prognostizierte Teuerung weiterhin unter dem
langerfristigen Ziel der Notenbank von 2 % liegt. Verglichen mit den seit Dezember 2012
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verwendeten Formulierungen bekriftigte und konkretisierte der Offenmarktausschuss damit seine

Hinweise zur kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik (Forward Guidance) in Bezug auf die kiinftige
Leitzinsentwicklung.

BREMST DIE SCHWACHE KREDITVERGABE DIE KONJUNKTURERHOLUNG IN DEN VEREINIGTEN
STAATEN UND IM VEREINIGTEN KONIGREICH?

Die Entwicklung der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor, d. h. der markt-
und bankbasierten Kreditfinanzierung, ist tendenziell eng mit dem Konjunkturzyklus verkniipft.
So gehen wirtschaftliche Abschwiinge und die anschlieBende Erholung mit starken Schwankun-
gen bei der Kreditgewéhrung an den privaten Sektor einher.' Im vorliegenden Kasten werden die
GesetzméaBigkeiten der Kreditentwicklung und ihr Zusammenhang mit dem Konjunkturzyklus

in zwei der grofiten Partnerldnder des Euro-Wihrungsgebiets, den Vereinigten Staaten und dem
Vereinigten Konigreich, untersucht.

Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor und Konjunkturzyklus

Die Wachstumsraten des realen BIP sowie der realen Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und private Haushalte sind historisch sowohl in den Vereinigten Staaten als auch

Abbildung A Entwicklung des realen BIP und der realen Kreditvergabe

Veranderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

= Reales BIP
«++++ Reale Kreditvergabe an private Haushalte
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Quellen: Federal Reserve System, Haver Analytics und Office for National Statistics.
Anmerkung: Die reale Kreditvergabe wurde anhand des BIP-Deflators berechnet und bezieht sich auf markt- und bankbasierte Kreditquellen.

1 Evidenz zum Zusammenhang zwischen Geldmenge/Kreditvergabe und dem Konjunkturzyklus im Euro-Wihrungsgebiet findet sich in:
EZB, Stilisierte Fakten zur Geldmenge und zur Kreditvergabe im Verlauf des Konjunkturzyklus, Kasten 1, Monatsbericht Oktober 2013.
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im Vereinigten Konigreich positiv korreliert (siche Abbildung A). Die Korrelation scheint aller-
dings nicht besonders eng zu sein, und in beiden Landern war die Kreditentwicklung im Sek-
tor der nichtfinanziellen Unternehmen volatiler als bei den privaten Haushalten. Im aktuellen
Konjunkturzyklus ist die Kreditdynamik in beiden Lindern insgesamt schwach ausgepragt.
Wie schon in fritheren Zyklen und im Einklang mit den stilisierten Fakten fiir das Eurogebiet
gingen der Verlangsamung des Wachstums der Unternehmenskredite eine Abschwichung der
Kredite an Privathaushalte und der Konjunktur voraus. Die jiingere Entwicklung in den Vereinigten
Staaten deutet darauf hin, dass sich das Kreditwachstum an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
beschleunigt hat, wiahrend die Kreditvergabe an private Haushalte die Talsohle durchschritten
haben diirfte. Im Vereinigten Konigreich hat sich die Zunahme der Kreditgewéhrung in den ver-
gangenen Quartalen in beiden Sektoren auf sehr niedrigem Niveau stabilisiert.

Die Korrelationen zwischen dem Anstieg des realen BIP und der realen Kreditvergabe bei unter-
schiedlichem Vor- und Nachlauf bestdtigen, dass sich das Kreditwachstum in beiden Landern
stark prozyklisch verhdlt. Das BIP-Wachstum scheint der Ausweitung der Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften voranzugehen, wobei die hochste Korrelation zwischen
den beiden Datenreihen bei einem Vorlauf von drei Quartalen (Vereinigte Staaten) bzw. einem
Quartal (Vereinigtes Konigreich) besteht. Wahrend in den USA auch die Kreditvergabe an pri-
vate Haushalte dem BIP-Wachstum mit einer Verzogerung (von etwa einem Quartal) zu folgen
scheint, weisen die Zeitreihen im Vereinigten Konigreich einen starkeren Gleichlauf auf. Dort
ist die stirkste Korrelation mit dem BIP-Wachstum bei den Unternehmenskrediten (mit 0,29
im Zeitraum von 1967 bis 2013) deutlich schwicher ausgeprégt als bei den Krediten an private
Haushalte (0,54 im gleichen Zeitraum). Ferner ist sie geringer als die stirksten Korrelationen in
den Vereinigten Staaten (0,57 bzw. 0,56 im Zeitraum von 1953 bis 2013).

Vergleich mit fritheren Konjunkturzyklen

Durch einen Vergleich des Verhéltnisses von markt- und bankbasierten Krediten zum BIP mit
fritheren Zyklen lésst sich besser beurteilen, ob sich das Kreditwachstum in der gegenwartigen
Erholungsphase besonders schwach entwickelt. Abbildung B deutet auf etwas unterschiedli-
che Situationen in den beiden untersuchten Landern hin. So verringerte sich das Verhéltnis der
Kreditgewdhrung an den nichtfinanziellen privaten Sektor zum BIP in den Vereinigten Staa-
ten ab dem Ende der letzten Rezession und stieg dann seit Mitte 2012 wieder leicht an. Das
Verhéltnis zwischen Kreditvergabe an Privathaushalte und BIP erwies sich als besonders
schwach und war bis zum dritten Quartal 2013 — angesichts der laufenden Bilanzanpassungen
der privaten US-Haushalte nach dem Platzen der Immobilienblase — weiter riickldufig.? Dagegen
gestaltete sich die Kreditentwicklung im Vereinigten Konigreich etwas verhaltener als in frii-
heren Erholungsphasen, war aber nicht durch eine auffallende Schwéche gekennzeichnet. Vor
allem die marktbasierte Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften entwickelte
sich relativ positiv, was dafiir spricht, dass die Unternehmen stirker als in fritheren Phasen in der
Lage waren, Bankkredite durch andere Finanzierungsarten zu ersetzen. Unter dem Strich spie-
gelt die anhaltend schwache Kreditentwicklung im Vereinigten Konigreich jedoch vermutlich
teilweise den immer noch fragilen Zustand des Bankensektors wider.

Was die Unternechmen anbelangt, so scheint das geringe Kreditwachstum kein wesentlicher
Faktor fiir eine Beeintrichtigung der Konjunkturerholung in den beiden Volkswirtschaften zu

2 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Aktueller Stand des Schuldenabbaus der privaten Haushalte in den Vereinigten Staa-
ten, Kasten 1, Monatsbericht November 2013.
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Abbildung B Verhiltnis der realen Kreditvergabe zum BIP; Vergleich mit friiheren

Erholungsphasen

(Index: Rezessionsende = 100; x-Achse: Quartale)
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Quellen: Federal Reserve System, Haver Analytics, Office for National Statistics und EZB.
Anmerkung: Die Null markiert das Ende jeder Rezession. Nach Angaben des National Bureau of Economic Research gab es in den
Vereinigten Staaten seit 1950 zehn Rezessionen. Die letzte setzte im Schlussquartal 2007 ein und endete im zweiten Quartal 2009.

Nach Angaben des Economic Cycle Research Institute gab es im Vereinigten Koénigreich seit 1960 vier Rezessionen, wobei die letzte eine
Doppelrezession mit Beginn im ersten Quartal 2008 und Ende im ersten Quartal 2012 war.

sein. Evidenz zur Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften deutet dar-
auf hin, dass Unternehmen mit Kapitalmarktzugang den starken Riickgang in der Darlehensver-
gabe zum Teil durch die Begebung von Schuldverschreibungen — und im Fall des Vereinigten
Konigreichs von Dividendenwerten — ausgleichen konnten. In den Vereinigten Staaten haben
Unternehmen sogar iiber mehrere Jahre hinweg Aktien zuriickgekauft, was auf einen geringen
Bedarf an AuBenfinanzierungsmitteln hinweist. Dies zeigt sich auch an der Finanzierungsliicke
der US-Unternehmen (also an den Investitionsausgaben abziiglich Innenfinanzierungsmitteln
und Wertberichtigungen von Lagerbestianden), die seit Anfang 2009 negativ ist und sich erst seit
Kurzem zu schlielen beginnt; dies verdeutlicht, dass der GroBteil der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften in den USA {iiber ausreichend liquide Mittel zur Deckung ihrer Investitionen ver-
fligt. Wenngleich die Unternehmen im Vereinigten Konigreich im Durchschnitt ebenfalls hohe
Bestdnde an liquiden Mitteln aufweisen, ist nicht auszuschlieen, dass einige Firmen Finanzie-
rungsbeschriankungen ausgesetzt sind.

Schlussbemerkungen

Unter dem Strich ist festzuhalten, dass es zwar schwierig ist, Ursache und Wirkung von Kre-
dit- und BIP-Wachstum zu unterscheiden, ohne auf strukturelle Modelle zuriickzugreifen; die
in diesem Kasten prasentierten stilisierten Fakten verdeutlichen jedoch, dass die Kreditentwick-
lung wihrend der Erholung in den Vereinigten Staaten — und in geringerem Umfang auch im
Vereinigten Konigreich — relativ verhalten war. Was die privaten Haushalte anbelangt, so ist
die Kreditvergabe in beiden Léndern nach wie vor schwach. Die jlingsten Bilanzsanierungen
der privaten Haushalte in den USA sowie das steigende Wohnimmobilien- und Geldvermogen
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in beiden Volkswirtschaften diirften jedoch zu einer Verbesserung der Fundamentaldaten fiih-
ren, die dem privaten Konsum zugutekommen wird. Mit Blick auf den Unternehmenssektor
waren die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in beiden Ladndern offenbar in der Lage, auf
marktbasierte Finanzierungsquellen zuzugreifen, als das Kreditwachstum in den Negativbereich
sank. Branchenumfragen in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konigreich fielen in der
letzten Zeit optimistischer aus. Zusammen mit den betrdchtlichen Bestdnden an liqui-
den Mitteln der Unternehmen in beiden Volkswirtschaften deutet dies darauf hin, dass die
Grundvoraussetzungen fiir eine Belebung der Investitionstétigkeit gegeben sind.

JAPAN

Aus der zweiten vorldufigen Schitzung der japanischen Regierung zum BIP-Wachstum im drit-
ten Quartal ergaben sich weitere Hinweise darauf, dass sich die wirtschaftliche Aktivitit gegen-
iiber den sehr kriftigen Zuwachsraten des ersten Halbjahrs abgeschwécht hat. Das Wachstum
des BIP im dritten Jahresviertel wurde von 0,5 % zum Vorquartal auf 0,3 % nach unten revi-
diert, was im Wesentlichen auf einen niedrigeren Wachstumsbeitrag der Vorratsverdnderungen
zuriickzufiihren war. Die jlingsten Umfrageergebnisse fiir das Schlussquartal deuten auf eine kon-
junkturelle Belebung hin. Die von der Bank von Japan durchgefiihrte Tankan-Umfrage fiir Dezem-
ber ergab erneut verbesserte Werte flir groBe Unternehmen innerhalb wie auch auBerhalb des ver-
arbeitenden Gewerbes, was auf ein gestiegenes Unternehmervertrauen schlieBen ldsst. Uberdies
lag der EMI fiir das verarbeitende Gewerbe im Dezember weitgehend stabil bei 55,2 Punkten.
Allerdings muss das anhand der aktuellen Umfrageergebnisse gezeichnete positive Bild angesichts
der eher moderaten Entwicklung der harten Daten — so etwa fiir die Industrieproduktion, die im
November um 0,1 % gegeniiber dem Vormonat anstieg — relativiert werden.

Die jihrliche Anderungsrate der Verbraucherpreise erhohte sich erneut und lag im November
bei 1,5 % nach 1,1 % im Oktober. Vor dem Hintergrund der anziehenden Energiepreise, die auf
Engpésse bei der inldndischen Stromversorgung und die in der Vergangenheit erfolgte Abwer-
tung des japanischen Yen zuriickzufiilhren waren, blieb die grofie Differenz zwischen der
Gesamtinflation und der ohne Nahrungsmittel, Getrdnke und Energie gerechneten Teuerungsrate
bestehen, wobei die letztgenannte Rate im November lediglich 0,6 % betrug (wenngleich dies einen
Anstieg gegeniiber dem Wert von 0,3 % im Vormonat darstellte). Was die ndhere Zukunft betriftt, so
wird die Preisentwicklung von der Erh6hung der Tariflohne beeinflusst werden, {iber die im Friihjahr
verhandelt wird. Auf ihrer Sitzung im Dezember beschloss die Bank von Japan, an ihrer Zielvor-
gabe fiir die Geldbasis unverdndert festzuhalten.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich wurde in den vergangenen Quartalen ein robustes Wirtschaftswachstum
verbucht. Das reale BIP nahm im dritten Vierteljahr 2013, gestiitzt durch die Binnennachfrage, um
0,8 % zu. Einige der wichtigsten aus Unternehmens- und Haushaltsbefragungen gewonnenen Indi-
katoren gaben im Dezember zwar leicht nach, doch lésst das vergleichsweise hohe Niveau der Indi-
katoren den Schluss zu, dass das Wachstum im Schlussquartal kréftig geblieben ist. Mittelfristig
diirfte sich das Expansionstempo allerdings etwas verringern. Die relativ schwache Entwicklung
der Realeinkommen der Privathaushalte sowie die nach wie vor notwendigen Bilanzsanierungen im
privaten und 6ffentlichen Sektor werden die Binnennachfrage noch fiir eine gewisse Zeit dampfen.
Auch die Aussichten fiir das Exportwachstum bleiben verhalten. Zugleich hat sich die Lage am
Arbeitsmarkt weiter aufgehellt, wobei sich insbesondere das Wachstum der Vollzeitbeschéftigung
im privaten Sektor in den letzten Monaten beschleunigt hat. Die Arbeitslosenquote sank in den drei
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Monaten bis Oktober um 0,2 Prozentpunkte auf 7,4 %. Am Wohnimmobilienmarkt erholten sich
die Konjunktur- und Preisindikatoren infolge der jiingsten MaBnahmen der Politik weiter.

Die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate schwichte sich im November erneut ab, nach-
dem sie schon im Vormonat deutlich gesunken war. Die Gesamtinflationsrate verringerte sich im
Berichtsmonat gegentiber Oktober um 0,1 Prozentpunkte auf 2,1 %; ausschlaggebend hierfiir war
eine geringere Preissteigerung bei Energie sowie Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen. Den
Erwartungen zufolge wird der Inflationsdruck moderat bleiben, da die Teuerung weiterhin durch
die vorhandenen Kapazititsreserven beim Einsatz von Arbeitskraften und Kapital gedampft wird.

Auf seiner Sitzung am 9. Januar 2014 belieB der geldpolitische Ausschuss der Bank of England
den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten bei
375 Mrd GBP.

CHINA

In China lassen die jlingsten Indikatoren abermals eine robuste, wenngleich geringfiigig schwichere
Konjunkturentwicklung erkennen. Die Industrieproduktion, die Anlageinvestitionen und das Import-
wachstum waren leicht riickldufig, die Einzelhandelsumsitze und die Ausfuhren zogen hingegen
wieder etwas an. Insgesamt deutet dies darauf hin, dass sich die Wachstumsdynamik marginal ver-
ringert, da die Impulse des kleinen, im vergangenen Sommer umgesetzten Konjunkturpakets allméah-
lich nachlassen. Was die monetére Seite betrifft, so lag das Wachstum der Kredite und Buchkredite
unverdndert auf einem hohen Niveau. Dessen ungeachtet gab es bei den Geld- und Kapitalmarktzin-
sen einen allgemeinen Aufwirtstrend, nachdem die People’s Bank of China in ihrem geldpolitischen
Bericht zum dritten Quartal erklart hatte, dass die chinesische Wirtschaft moglicherweise einen lan-
ger anhaltenden Prozess des Verschuldungsabbaus durchlaufen miisse.

Die jahrliche VPI-Teuerungsrate ging aufgrund eines niedrigeren Beitrags der Nahrungsmittelpreise
leicht zuriick und verharrt deutlich unterhalb des von der Regierung festgelegten Zielwerts von 3,5 %.
Die Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie war weiterhin stabil und bewegte sich wie bereits
seit zwei Jahren in einer Spanne von 1,3 % bis 1,9 %. Die Preissteigerung auf der Erzeugerebene lag
im Vorjahrsvergleich nach wie vor im negativen Bereich.

Auf der Zentralen Wirtschaftskonferenz Anfang Dezember, bei der die wirtschaftspolitischen
Priorititen fir 2014 festgelegt wurden, wurde die Notwendigkeit hervorgehoben, sich mit den
vorhandenen Ungleichgewichten in der Wirtschaft (beispielsweise den Uberkapazititen in einer
Reihe von Branchen und der rasch zunehmenden regionalen und kommunalen Verschuldung) zu
befassen; unter anderem wurde ein Plan zur Stirkung der Arbeitsmobilitdt von ldndlichen in stid-
tische Regionen vorgelegt, wahrend zugleich der laufende Urbanisierungsprozess unterstiitzt wird
(siehe hierzu den Aufsatz , Mittelfristige Perspektiven fiir Chinas Wirtschaft und die Internationali-
sierung des Renminbi* im vorliegenden Monatsbericht).

1.4 WECHSELKURSE

Im letzten Monat gewann der Euro gegeniiber den Wiahrungen der Haupthandelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets zumeist an Wert. Am 8. Januar 2014 lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euroraums, 0,4 %
iiber seinem Niveau von Anfang Dezember und 4,5 % {iber seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand
(siche Abbildung 4 und Tabelle 3). Ausschlaggebend fiir die in dieser Zeit verzeichneten Wechsel-
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kursbewegungen waren vor allem die Entwick-
lung der Zinserwartungen sowie die verdnderten
Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich
der Konjunkturaussichten im Eurogebiet im Ver-
gleich zu anderen fiihrenden Volkswirtschaften.

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt,
so wertete die Gemeinschaftswidhrung vom
2. Dezember 2013 bis zum 8. Januar 2014 in Rela-
tion zum US-Dollar um 0,4 %, zum japanischen
Yen um 2,3 % und zum Pfund Sterling um 0,2 %
auf. Auch im Verhéltnis zu den Wihrungen der
rohstoffexportierenden Staaten legte der Euro im
Berichtszeitraum zu, wohingegen er sich gegen-
iiber den Wéhrungen der Schwellenldnder Asiens
uneinheitlich entwickelte. Was die Wahrungen
der anderen EU-Mitgliedstaaten betrifft, so ver-
zeichnete der Euro gegeniiber dem ruménischen
Leu Kursgewinne von 1,3 %; auch in Relation
zur tschechischen und zur schwedischen Krone
gewann er etwas an Boden (jeweils +0,1 %). Im
Verhiltnis zur kroatischen Kuna, dem polnischen
Zloty und dem ungarischen Forint verbuchte er

Abbildung 4 Nominaler effektiver Wechsel-

kurs des Euro

(Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird
gegeniiber den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handels-
partner des Euro-Wihrungsgebiets berechnet. Der vorliegende
Referenzindex wurde angepasst, um dem Beitritt Lettlands
zum Euro-Wihrungsgebiet am 1. Januar 2014 Rechnung
zu tragen. Die Anpassung bezieht sich riickwirkend auf den
Zeitraum vor 2014.

hingegen leichte Kurverluste, und zwar von 0,1 %, 0,4 % bzw. 0,6 %. Die am WKM II teilnehmenden
Waihrungen blieben gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jewei-
ligen Leitkurs gehandelt. Am 1. Januar 2014 hat Lettland den Euro eingefiihrt und wurde damit das
18. Mitglied des Euro-Wéhrungsgebiets. Der unwiderrufliche Wechselkurs des lettischen Lats wurde
auf 0,702804 Lats je Euro festgelegt, was auch dem Leitkurs wihrend der Teilnahme Lettlands am

WKM II entspricht (siche auch Kasten 2).

Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wihrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Gewicht im
Index des effektiven
Wechselkurses des Euro

Anderung des Euro-Wechselkurses
(Stand: 8. Januar 2014) gegeniiber

(EWK-20) 2. Dezember 2013 8. Januar 2013
EWK-20 0,4 4,5
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,7 -0,3 1,0
US-Dollar 16,8 0,4 39
Pfund Sterling 14,8 0,2 1,6
Japanischer Yen 7,2 2,3 242
Schweizer Franken 6,4 0,5 2,4
Polnischer Zloty 6,2 -0,4 1,3
Tschechische Krone 5,0 0,1 7,3
Schwedische Krone 4,7 0,1 3,7
Koreanischer Won 3,9 1,2 43
Ungarischer Forint 3,2 -0,6 2,6
Diénische Krone 2,6 0,0 0,0
Ruminischer Leu 2,0 1,3 1,8
Kroatische Kuna 0,6 -0,1 0,7
Quelle: EZB.

Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-

Waihrungsgebiets berechnet.
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EINFUHRUNG DES EURO IN LETTLAND

Am 1. Januar 2014 hat Lettland den Euro eingefiihrt und wurde damit das 18. Mitglied des
Euro-Wéhrungsgebiets. Der Umrechnungskurs des lettischen Lats zum Euro wurde unwider-
ruflich auf 0,702804 Lats je Euro festgelegt. Dieser Kurs entspricht dem Leitkurs des lettischen
Lats, der wiahrend der Mitgliedschaft Lettlands im Wechselkursmechanismus 11 (WKM II) galt.

Im Vergleich zum iibrigen Eurogebiet ist Lettland eine sehr kleine Volkswirtschaft. Daher
wird die Einfiihrung des Euro in Lettland keinen signifikanten Einfluss auf die aggregierten
makrodkonomischen Kennziffern des Euroraums haben (siche Tabelle).

Wichtige volkswirtschaftliche Kennzahlen zu Lettland und dem Euro-Wahrungsgebiet

Euro- Euro-
Wiihrungs- Wiihrungs-
Berichts- gebiet ohne gebiet einschl.
zeitraum Einheit Lettland Lettlands | Lettland
Bevélkerung und Wirtschaftsleistung
Gesamtbevolkerung 2012 Mio 3332 3352 2,0
BIP 2012 Mrd € 9483,5 9505,8 223
Pro-Kopf-BIP 2012 Tsd € 28,5 28,4 10,9
Pro-Kopf-BIP zu Kaufkraftparititen 2012 Euro-17 =100 100,0 99,7 57,6
Anteil am weltweiten BIPV 2012 In % 13,5 13,5 0,04
Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen?
Land- und Forstwirtschaft und Fischerei 2012  In % der Gesamtsumme 1,7 1,7 5,0
Industrie (einschl. Baugewerbe) 2012 In % der Gesamtsumme 25,0 25,0 25,7
Dienstleistungen (einschl. nicht 2012 In% der Gesamtsumme 733 B3 693
marktbestimmter Dienstleistungen)
Monetire und finanzielle Indikatoren
Kredite an den privaten Sektor® 2012 In % des BIP 139,4 139,2 67,6
Aktienmarktkapitalisierung® 2012 In % des BIP 47,5 47,3 3,8
Aufienhandel
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen® 2012 In % des BIP 45,8 45,9 61,6
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen® 2012 In % des BIP 432 433 65,5
Saldo der Leistungsbilanz und der
Vermdgensiibertragungen® 2012 In % des BIP 1,4 1,4 0,5
Arbeitsmarkt?
Erwerbsquote Q22013 In % 72,2 72,2 73,3
Arbeitslosenquote Q32013 In % 12,1 12,1 12,0
Beschiftigungsquote Q22013 In % 63,6 63,6 64,8
Offentliche Haushalte
Finanzierungssaldo 2012 In % des BIP -3,7 -3,7 -1,3
Einnahmen 2012 In % des BIP 46,3 46,2 35,1
Ausgaben 2012 In % des BIP 49,9 49,9 36,4
Brutto-Schuldenstand 2012 In % des BIP 92,7 92,6 40,6

Quellen: Eurostat, IWF, Européische Kommission, EZB und EZB-Berechnungen.
1) Die BIP-Anteile beruhen auf einer Berechnung der Lénder-BIPs zu Kaufkraftparititen.
2) Auf der Grundlage der nominalen Bruttowertschopfung zu Herstellungspreisen.
3) Umfassen Buchkredite und Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien sowie Bestinde an Aktien und sonstigen Anteilsrechten.
4) Definiert als Gesamtumlauf an borsennotierten, von Anséssigen im Euro-Wihrungsbegiet/in Lettland begebenen Aktien ohne
Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile zum Marktwert.
5) Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir den nominalen Warenhandel und Dienstleistungsverkehr (einschlielich
des Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).
6) Zahlungsbilanzdaten. Die Daten fiir das Euro-Wihrungsgebiet werden auf Basis von Transaktionen mit Ansdssigen in Léndern
auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (d. h. ohne Strome innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets) zusammengestellt. Die Angaben zu
Lettland beinhalten Transaktionen mit Anséssigen in der tibrigen Welt (d. h. auch Transaktionen mit dem Euro-Wahrungsgebiet).
7) Bezogen auf die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (d. h. zwischen 15 und 64 Jahren).
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Lettland hat rund 2 Millionen Einwohner, und sein Anteil am BIP des Eurogebiets betrdgt etwa
0,2 %. Im Jahr 2012 belief sich das BIP pro Kopf zu Kaufkraftparititen in Lettland auf knapp
60 % des euroraumweiten Durchschnitts.

In den Jahren bis 2007 war Lettland eine der wachstumsstirksten Volkswirtschaften in der EU;
allerdings ging dieses Wachstum mit dem Aufbau erheblicher gesamtwirtschaftlicher Ungleich-
gewichte einher. Im Jahr 2007 setzte ein Anpassungsprozess ein, der sich aufgrund der weltwei-
ten Finanzkrise im Folgejahr verschérfte. In den Jahren 2009 und 2010 wurden unter Aufsicht
der EU und des IWF merkliche Konsolidierungsanstrengungen unternommen, wobei Lett-
land Unterstlitzung durch die internationalen Geldgeber erfuhr. Trotz eines kraftigen Produk-
tionsriickgangs wurde das Haushaltsdefizit von 9,8 % im Jahr 2009 auf 1,3 % im Jahr 2012
zurlickgefiihrt. Eine glaubwiirdige und frithzeitige Konsolidierungsstrategie trug im Zusam-
menwirken mit Strukturreformen dazu bei, dass Lettland seinen festen Wechselkurs beibe-
halten konnte. Im Schlussquartal 2009 setzte eine wirtschaftliche Erholung ein, die durch die
anziehende Binnennachfrage und spéter auch durch eine Belebung der Ausfuhren infolge der
wieder gestirkten Wettbewerbsfahigkeit getragen wurde. Lettland schloss ein Finanzhilfe-
programm mit der EU und dem IWF Anfang 2012 ab und hat den vom IWF bereitgestellten
Kredit bereits vollstandig zuriickgezahlt. Wéahrend der Wirtschaftskrise erhohte sich die 6ffent-
liche Schuldenquote, ausgehend von einem sehr niedrigen Stand. Dessen ungeachtet lag die
Schuldenquote 2012 mit 41 % deutlich unterhalb des fiir das genannte Jahr errechneten Durch-
schnitts im Euroraum von 93 %.

In der jiingeren Zeit war eine dynamische Wirtschaftstatigkeit zu beobachten, und das reale BIP
zog im dritten Quartal 2013 binnen Jahresfrist um 4,1 % an. Auch der Arbeitsmarkt entwickelte
sich positiv; so lag die Arbeitslosenquote im dritten Jahresviertel 2013 bei 12,0 %, verglichen
mit einem Hochststand von 20,9 % im ersten Vierteljahr 2010. In den vergangenen fiinf Jah-
ren verzeichnete der lettische Arbeitsmarkt jedoch einen betrachtlichen Riickgang der Zahl der
Erwerbspersonen, was daher riihrte, dass viele Menschen emigrierten, um Arbeit in anderen
EU-Staaten zu finden. Die Gesamtbeschiftigung lag im dritten Quartal 2013 noch immer
rund 20 % unter dem Vorkrisenniveau. Gleichzeitig waren die Erwerbsbeteiligung und die
Beschiftigungsquote etwas hoher als der jeweilige Durchschnitt fiir das Euro-Wéhrungsgebiet.

Die Produktionsstruktur Lettlands gleicht im GroBlen und Ganzen jener des Euroraums
insgesamt. Der Beitrag der Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) zur gesamten Wertschop-
fung der lettischen Wirtschaft betragt etwa 26 %. Der Anteil der Dienstleistungen ist mit rund
70 % etwas niedriger als der entsprechende Anteil im Eurogebiet als Ganzes, derjenige der
Landwirtschaft mit 5 % geringfiigig hoher. Dartiber hinaus weist die lettische Volkswirtschaft
einen sehr hohen Offenheitsgrad auf, wobei die iibrigen Euro-Lénder mit einem Anteil von
rund 30 % an der gesamten Ausfuhr Lettlands und einem Anteil von 40 % an seiner gesamten
Einfuhr die wichtigsten Handelspartner sind. Zu den anderen bedeutenden Handelspartnern
gehoren Litauen und Russland.

Der Finanzsektor des Landes ist stark bankbasiert. So beliefen sich die Bankkredite an den
privaten Sektor 2012 auf 68 % des BIP. Das Bankensystem ist gegeniiber anderen
Euro-Léndern recht konzentriert. Wenngleich es von Banken aus den nordischen Landern
dominiert wird, erbringt eine Reihe von Kreditinstituten, die sich groBtenteils in inldndischem
Besitz befinden, aktiv Finanzdienstleistungen fiir Gebietsfremde. Die Einlagen Gebietsfrem-
der machten in der zweiten Jahreshélfte 2013 fast 50 % der gesamten Einlagen aus. Zugleich
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spielt Lettlands Finanzsektor ohne Banken nur ein untergeordnete Rolle: Die entspre-
chende Aktienmarktkapitalisierung ist mit knapp 4 % des BIP im Jahr 2012 die niedrigste im
Euro-Wihrungsgebiet.

Um die Vorteile des Euro voll auszuschdpfen und ein effizientes Wirken der Anpassungsme-
chanismen im erweiterten Wahrungsraum zu ermdglichen, muss Lettland seine Reformanstren-
gungen fortsetzen. Die wirtschaftspolitischen MaBlnahmen sollten darauf ausgerichtet werden,
die Nachhaltigkeit des Konvergenzprozesses und des Wirtschaftswachstums auf lange Sicht zu
gewihrleisten. Fiir ein Umfeld niedriger Inflationsraten zu sorgen, ist in diesem Zusammenhang
unerlisslich. Uberdies sollte die Funktionsfihigkeit des Arbeitsmarkts gesteigert werden, damit
das vorhandene Potenzial voll ausgeschopft werden kann.

Die lettischen Behorden haben offentlich erklart, prozyklische MaBBnahmen vermeiden sowie
die Qualitdt der Institutionen, das Geschiftsumfeld und die wirtschaftspolitische Steuerung
verbessern zu wollen, um so die Stabilitdit und Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft sicher-
zustellen. Dariliber hinaus haben sie zugesagt, allen Verpflichtungen aus dem Stabilitdts- und
Wachstumspakt sowie dem Fiskalpakt dauerhaft nachzukommen und weitere Strukturreformen
umzusetzen. Das vorhandene Instrumentarium an mikro- und makroprudenziellen Maflnahmen
sollte effektiv genutzt und gegebenenfalls erweitert werden, um Risiken, die sich insbeson-
dere aus der Bereitstellung von Finanzdienstleistungen an Gebietsfremde ergeben, zu begren-
zen. Vor dem Hintergrund der stabilititsorientierten Geldpolitik der EZB ist die Erfiillung und
langfristige Einhaltung dieser Verpflichtungen von entscheidender Bedeutung, damit gewéhr-
leistet ist, dass das wirtschaftliche Umfeld in Lettland einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum
und der Schaffung von Arbeitsplitzen auf mittlere und lange Sicht forderlich ist.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das jihrliche Wachstum der Geldmenge M3 stabilisierte sich im November 2013, gestiitzt durch
weitere monatliche Zufliisse zugunsten seiner liquidesten Komponenten, insbesondere der tdg-
lich filligen Einlagen. Das Jahreswachstum von M1 verstetigte sich folglich und leistete erneut
den grofiten Beitrag zum M3-Wachstum. Was die Gegenposten betrifft, so wurde der jihrliche
Zuwachs der weit gefassten Geldmenge nach wie vor von starken monatlichen Zufliissen bei den
Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, die zum
Teil mit dem Interesse internationaler Anleger an Vermdogenswerten des Euroraums zusammen-
hingen, und einer Abnahme der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten getragen. Die um
Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahresdnderungsrate der MFI-Kredite an den pri-
vaten Sektor blieb nahezu unverdndert, behielt dabei ihr negatives Vorzeichen bei und wirkte sich
somit weiterhin ddmpfend auf die Geldschopfung aus. Diese Stabilisierung im negativen Bereich
steht mit der Konjunkturlage im Einklang und ergibt sich vor dem Hintergrund einer schwachen
Nachfrage sowie den noch immer vorhandenen angebotsseitigen Beschrdnkungen. Die Kredit-
vergabe der MFIs an offentliche Haushalte verringerte sich, worin sich eine Entspannung an den
Staatsanleihemdrkten widerspiegelt.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 stabilisierte sich im November bei 1,5 % nach 1,4 %
im Oktober (siche Abbildung 5). Die Entwicklung von M3 lieB3 sich erneut ausschlieBlich mit
Zufliissen zugunsten von M1 erkldren. Die im November beobachtete Zunahme des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1 spiegelte wie bereits im Oktober Portfolioumschichtungen zugunsten
taglich falliger Einlagen wider, wihrend bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen und den marktfa-
higen Finanzinstrumenten Abfliisse zu verbuchen waren, die mit der Suche nach Rendite und einer
gesunkenen Risikoaversion zusammenhingen.

Bei den Komponenten von M3 leistete die [FUFHETTFERTERTFHAT
Geldmenge M1 trotz der Stabilisierung ihrer
Jahreswachstumsrate nach wie vor den groB-

ten Beitrag Zum jéihrlichen Wachstum der weit (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

gefassten Geldmenge. Der Beitrag der sonstigen = M3 (Jahreswachstumsrate) )
.o . o esees M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) verstetigte der Jahreswachstumsrate)

sich im negativen Bereich, bei den marktfahigen ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

Finanzinstrumenten (M3 - M2) war er weiter- 14 e
hin stark negativ. In den Nettoabfliissen bei den |,
M3-Instrumenten, die verglichen mit M1-Anla-

gen eine hohere Verzinsung aufweisen, kommt 10 . 3 | 10
nach wie vor die Renditesuche des geldhalten- 8 1A .?\ 8
den Sektors zum Ausdruck, wobei Mittel aus o bz .,:ﬁ:-" ' ;
hoher verzinslichen M3-Instrumenten in weni- ' :'f k.

ger liquide und riskantere Aktiva auflerhalb von 4 R :: 4
M3 verschoben werden. 2 ¥ : 2

Was die Gegenposten betrifft, so wurde die
Geldschopfung im November erneut durch -2
einen erheblichen Anstieg der Netto-Auslands-
position der MFIs gestiitzt, fiir den teilweise das
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Interesse internationaler Investoren an Anlagen im Euro-Wahrungsgebiet verantwortlich war.
Dartiber hinaus wirkte sich auch der betrdchtliche Abbau langerfristiger finanzieller Verbind-
lichkeiten (vor allem ein moderater Abfluss bei den langerfristigen Einlagen) positiv auf das
M3-Wachstum aus. Der betrachtliche Riickgang der Kreditvergabe an den privaten Sektor sowie
in geringerem Umfang an &ffentliche Haushalte (aufgrund von Nettoverkdufen inldndischer
Staatsanleihen durch MFTIs in einigen finanziell angeschlagenen Léndern im November) bremste
hingegen das Geldmengenwachstum.

Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs im Eurogebiet verringerte sich im November wei-
ter, womit das seit Frithjahr 2012 zu beobachtende Deleveraging fortgesetzt wurde. Der Riickgang
gegeniiber dem Vormonat war auf eine Abnahme in allen wichtigen Anlageklassen zuriickzufiih-
ren. Hierbei kam es in einigen finanziell angeschlagenen Landern per saldo zu erheblichen Tilgun-
gen von Buchkrediten an den privaten Sektor. Im November nahmen MFIs im Eurogebiet abermals
weniger Liquiditét iiber das Eurosystem auf, sodass der seit August 2012 verzeichnete riicklaufige
Trend anhielt.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die Komponenten von M3 betrifft, so stabilisierte sich die jahrliche Zuwachsrate von M1 im
November 2013 bei 6,5 %, nachdem sie im Vormonat bei 6,6 % gelegen hatte. Das kréftige Jah-
reswachstum von M1 war weiterhin auf betréchtliche Zufliisse bei den téglich fdlligen Einlagen
zuriickzufiihren, was die hohe Liquiditatspraferenz des geldhaltenden Sektors in den vergangenen
Quartalen unterstreicht, sowie auf das wiedererstarkte Vertrauen internationaler Anleger in Aktiva
des Euroraums.

In der Entwicklung der iibrigen M3-Instrumente kommt hingegen ein gestiegenes Interesse des
geldhaltenden Sektors an einer hoheren Verzinsung durch die Anlage in risikoreicheren Aktiva
zum Ausdruck. Dementsprechend sank die Zwdlfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen
(M2 - M1) im November auf -1,5 %, verglichen mit -1,2 % im Oktober. Ausschlaggebend hierfiir
war ein weiterer deutlicher Riickgang der Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Termineinlagen,
d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren (-6,8 % im November
gegeniiber -6,6 % im Oktober). Dagegen blieb das jéhrliche Wachstum der kurzfristigen Spar-
einlagen, d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten,
im November im positiven Bereich, verringerte sich allerdings von 3,5 % im Oktober auf 3,1 %
im Berichtsmonat.

Die Jahresdnderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2) blieb im November nega-
tiv und belief sich auf-16,2 % nach -17,9 % im Oktober. Verantwortlich hierfiir waren negative jéhr-
liche Zuwachsraten bei den Bestéinden des geldhaltenden Sektors an Geldmarktfondsanteilen und
Repogeschiften sowie an kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen. Die kontinuierlichen Abfliisse
bei den Geldmarktfondsanteilen hingen damit zusammen, dass diese Instrumente in einem Nied-
rigzinsumfeld vergleichsweise unattraktiv sind. Dies gilt insbesondere nach der erneuten Senkung
der Leitzinsen und dem Riickgang der Staatsanleiherenditen in einer Reihe von Euro-Léndern. Die
anhaltend negative Wachstumsrate beim Nettoabsatz kurzfristiger Schuldverschreibungen ist dem
geringeren Finanzierungsbedarf der MFIs im Euroraum infolge von Bilanzanpassungen und einer
robusten Entwicklung ihrer Einlagenbasis geschuldet.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die auch Repogeschéfte umfassen und die grofite
Komponente von M3 darstellen, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt — sank im
November auf 2,7 %, verglichen mit 2,9 % im Vormonat. Grund hierfiir war vor allem ein gerin-
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gerer jahrlicher Zuwachs der M3-Einlagen der Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen sowie der privaten Haushalte. Im November wiesen die M3-Einlagen nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften mit 6,6 % weiterhin eine robuste Jahreswachstumsrate auf.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum ging im November wei-
ter auf -1,4 % zuriick, verglichen mit -1,0 % im Oktober. Ausschlaggebend hierflir war in erster
Linie die riickldaufige Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte, die deut-
lich von 0,8 % im Vormonat auf -0,6 % im November sank. Das Wachstum der Kreditvergabe an
den privaten Sektor verlangsamte sich im Berichtsmonat ebenfalls; die entsprechende Rate betrug
-1,6 % gegeniiber -1,4 % im Oktober.

Das geringere Jahreswachstum der Kredite an 6ffentliche Haushalte im November war im Wesent-
lichen darauf zuriickzufiihren, dass Staatsschuldverschreibungen per saldo abgestolen wurden,
worin sich zum Teil eine anhaltende Entspannung an den Staatsanleihemérkten im Euroraum und
das Interesse anderer Investoren an dieser Anlageklasse widerspiegelten.

Bei den Ausleihungen an den privaten Sektor wurden im November betrdchtliche Abfliisse ver-
bucht, wofiir erhebliche Nettotilgungen von Buchkrediten und der Nettoverkauf von Wertpapieren
ohne Aktien durch MFIs verantwortlich waren. Auch bei den Aktien und sonstigen Anteilsrechten
kam es zu Abfliissen, wenngleich diese geringer ausfielen.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor war im November mit -1,8 % weitgehend unverdndert (nach -1,7 % im Vor-
monat). Die ebenfalls um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte Vorjahrsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im Berichtsmonat -3,1 %, verglichen mit -3,0 % im

Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2012 2013 2013 2013 2013 2013
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Okt.  Nov.
M1 54,8 6,2 6,8 8,1 7,0 6,6 6,5
Bargeldumlauf 9,1 3,0 1,7 2,7 2,6 3,7 4,5
Téglich fallige Einlagen 45,7 6,9 7,9 9,3 7,9 7,1 6,9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,5 1,6 1,2 0,2 0,2 -1,2 -1,5
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 17,0 -1,8 -3,8 -5,8 -5,0 -6,6 -6,8
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,5 48 6,0 5,8 5,0 3,5 3,1
M2 93,3 4,2 4,3 4,6 4,1 352 3,1
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 6,7 -2,3 85  -149  -17,1 -17,9  -16,2
M3 100,0 3,6 87 2,9 23] 1,4 1,5
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 0,5 0,0 -0,1 -0,5 -1,0 -1,4
Kredite an 6ffentliche Haushalte 8,3 4,3 3,3 2,0 0,8 -0,6
Buchkredite an offentliche Haushalte 1,9 -0,8 -2,6 -6,0 -6,5 -7.3
Kredite an den privaten Sektor -1,3 -1,0 -1,0 -1,2 -1,4 -1,6
Buchkredite an den privaten Sektor -0,8 -0,8 -1,1 -1,9 2,2 23
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkéufe und Verbriefungen bereinigt)® -0,4 -0,4 -0,6 -1,4 -1,7 -1,8
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) -5,1 -5,1 -4,6 -4,2 -3,5 -3,5
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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Tabelle 5 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2012 2013 2013 2013 2013 2013
Gesamtwerts" Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,3 -1,9 -2,5 -3,0 -3,7 -3,.8 -3,9
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt”’ = -1,4 -1,4 -2,0 -2,8 -3,0 -3,1
Bis zu 1 Jahr 24,4 -1,3 0,6 -0,8 -3,6 -4,2 -4,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,4 =52 -5.9 -6,4 -5,7 =52 -49
Mehr als 5 Jahre 58,3 -1,0 -2,7 -2,9 -3,1 -3,1 =32
Private Haushalte® 49,4 0,4 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt” - 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Konsumentenkredite® 10,9 -2,9 -3,2 -3.4 -2,7 -3,1 -3,4
Wohnungsbaukredite® 73,7 1,1 1.4 1,1 0,8 0,9 0,9
Sonstige Kredite 15,3 -0,6 -1,0 -1,0 -1,2 -1,1 -1,5
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,9 42 6,1 12,4 12,8 8,4 14,0
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,4 -1,3 -0,2 -0,2 -5,7 -8,0 -9,1
Quelle: EZB.

Anmerkung: MFI-Sektor einschlieBlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten finden
sich im ,,Technischen Hinweis®.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Die Buchkreditvergabe an die Sektoren ist in % der gesamten
Buchkreditvergabe der MFIs an den privaten Sektor angegeben, die Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der
MFI-Buchkredite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

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

Oktober (siche Tabelle 5). Die Entwicklung der Buchkredite war weiterhin durch Nettotilgungen
gekennzeichnet, wobei im November Abfliisse iiber alle Laufzeiten hinweg — vor allem aber bei
den kiirzeren Laufzeiten — zu beobachten waren. Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen berei-
nigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im November unverandert
bei 0,3 % und ist damit seit Anfang 2013 grofitenteils stabil geblieben.

Insgesamt deutet die allgemeine Entwicklung der Buchkreditvergabe darauf hin, dass der wih-
rend des Sommers 2013 im Eurogebiet beobachtete Abwiértstrend in einer Vielzahl von Euro-Lan-
dern zum Stillstand gekommen sein kdnnte. Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass die Kre-
ditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften historisch betrachtet dem Konjunkturverlauf
mit einer gewissen Verzogerung folgt, konnte dies die Einschdtzung stiitzen, dass ein beginnen-
der Lagerzyklus womdglich die Kreditnachfrage in der Frithphase einer Erholung begiinstigt und
eine Verbesserung bei den Ausleihungen in den darauffolgenden Monaten vorantreibt. Die ver-
zogerten Effekte des Konjunkturzyklus auf die Kreditvergabe diirften sich aulerdem durch den
soliden Bestand an Unternehmenseinlagen in allen Euro-Léndern erkldren lassen, da Firmen in der
Anfangsphase einer Erholung tendenziell zunichst auf interne Finanzierungsmittel zuriickgreifen.
Indessen hédngt eine nachhaltige Erholung mafBgeblich von einer weiter riicklaufigen Fragmentie-
rung der Finanzmérkte und einer Verbesserung der Eigenkapitalpositionen der Banken ab, welche
das Kreditangebot in finanziell angeschlagenen Léndern nach wie vor beeintrachtigen.

Die Zwdlfmonatsrate der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riick-
lagen) war im November mit -3,5 % unverdndert. Gegeniiber dem Vormonat war im November
erneut eine Abnahme zu verzeichnen, was geringen Abfliissen bei den langerfristigen Einlagen
geschuldet war, obschon private Haushalte in einigen Landern seit Jahresbeginn weiterhin Mittel in
langerfristigen Einlagen platziert haben.

Die Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Ansidssige auBlerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets weiteten sich im November abermals deutlich aus, und zwar um 47 Mrd € gegeniiber
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45 Mrd € im Vormonat. Eine derartige Zunahme
der Netto-Auslandsaktiva der MFIs ist seit
Juli 2012 zu beobachten und stellt die stirkste
Stiitze des M3-Wachstums dar, zudem wirkt sie
dem negativen Beitrag der Nettotilgungen von
Buchkrediten an den privaten Sektor entgegen.
Im Zwolfmonatszeitraum bis November erhoh-
ten sich die Nettoforderungen der MFIs im Euro-
raum an Ansdssige auflerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets um 316 Mrd € (siche Abbildung 6).
In Kasten 3 findet sich eine kurze Beschreibung
der Entwicklung des Auslandsvermogenssta-
tus des Euro-Wéhrungsgebiets seit Ausbruch
der Finanzkrise.

Insgesamt stiitzen die aktuellen monetiren
Daten die Einschdtzung, dass die Grunddyna-
mik des Geldmengen- und des Kreditwachs-
tums verhalten bleibt. Das Wachstum der weit
gefassten Geldmenge wird nach wie vor durch
den Anstieg der Netto-Auslandsaktiva der MFIs
und durch Umschichtungen zulasten der ldnger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten begiins-
tigt. Indes kommt in der schwachen monetd-
ren Dynamik aber auch die Renditesuche des
geldhaltenden Sektors angesichts der niedrigen
Verzinsung monetirer Anlagen und eines wie-
dererstarkenden Vertrauens zum Ausdruck. Die
Vorjahrsrate der MFI-Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor blieb im November 2013 negativ.

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

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

Kredite an den privaten Sektor (1)

Kredite an offentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets (3)
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
Sonstige Gegenposten (einschliellich Kapital

und Riicklagen) (5)
M3

T T T
2008 2009 2010

Quelle: EZB.
Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3—4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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ENTWICKLUNG DES AUSLANDSVERMOGENSSTATUS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS SEIT AUSBRUCH

DER FINANZKRISE

Der Auslandsvermogensstatus weist die gesamten von Gebietsansissigen gehaltenen Auslandsan-
lagen (Aktiva) und die gesamten von Gebietsfremden gehaltenen inldndischen Vermdgenswerte
(Passiva) zum Ende des jeweiligen Berichtszeitraums aus. Mithilfe der Nettoposition (Aktiva
abziiglich Passiva) ldsst sich die Netto-Glaubiger- bzw. -Schuldnerposition eines Landes oder einer
Gruppe von Léandern (z. B. des Euro-Wihrungsgebiets) gegeniiber der tibrigen Welt ermitteln. Im
vorliegenden Kasten wird der Auslandsvermogensstatus des Eurogebiets im Zeitraum von 2007
bis 2012 analysiert, um Einblick in die Entwicklung seit Beginn der Finanzkrise zu gewinnen.!

1 Ein vollstindiger Datensatz zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wihrungsgebiets, einschlieflich einer geografischen Aufschliis-
selung, liegt nur bis Ende 2012 vor. Eine Analyse der jiingsten Entwicklung des Netto-Auslandsvermdgensstatus in einer Reihe von
Euro-Landern findet sich in: EZB, Nettoverbindlichkeiten ausgewihlter Linder des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber dem Ausland,

Kasten 2, Monatsbericht April 2013.
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Von 2007 bis 2012 war sowohl auf der Aktiv- bl oL STREL LG U LU LR LS
. . . Euro-Wahrungsgebiets und Aufschliisselung

seite als auch auf der Passivseite ein Anstieg | [0

um jeweils rund 20 % des BIP zu verzeichnen 1 resendstand in % des BIP)

(siche Abbildung A). Die Aufschliisselung

in Abbildung A zeigt, dass die Aktiva und

Passiva bei den meisten Instrumenten Ende

2012 iiber ihrem Stand von 2007 lagen. Ledig-

lich bei den Wertpapieranlagen in Aktien und

Investmentzertifikaten war auf der Aktivseite

mmm  Direktinvestitionen

man Wertpapieranlagen — Schuldverschreibungen
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wesse Ubrige Anlagen
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Quelle: EZB.

Schuldverschreibungen ab 2009 zuzuschrei- Anmerkung: Negative (positive) Zahlen bezichen sich auf
ben war Passiva (Aktiva) des Euro-Wihrungsgebiets.

2007 ‘ 2008 2009 2010 2011 2012

Der Auslandsvermdgensstatus des Euroraums war von 2007 bis 2012 per saldo weiterhin nega-
tiv und vergleichsweise stabil. Gemessen am BIP verringerte er sich von -14 % im Jahr 2007 auf
einen Tiefstand von -17 % im Jahr 2008 und verbesserte sich danach bis Ende 2012 auf -13 %.
Die Zunahme ab 2008 war in erster Linie auf einen Anstieg im Bereich der Direktinvestitionen
zurlickzufiihren (15 % des BIP im Jahr 2012 nach 7 % des BIP 2008). Dariiber hinaus waren im
selben Zeitraum eine leichte Erh6hung der Wahrungsreserven auf 7 % des BIP und eine gering-
fiigige Abnahme der Nettoverbindlichkeiten beim iibrigen Kapitalverkehr auf 3 % des BIP zu
verzeichnen. Diese Entwicklung wurde teilweise durch steigende Nettoverbindlichkeiten bei den
Wertpapieranlagen (Aktien und Investmentzertifikate sowie Schuldverschreibungen) ausgegli-
chen, die im Jahr 2012 auf 33 % des BIP zulegten, verglichen mit 23 % des BIP 2008.?

Anderungen des Netto-Auslandsvermdgensstatus lassen sich auf drei Faktoren zuriickfiihren:
a) Nettofinanztransaktionen, b) Bewertungseffekte aufgrund von Wechselkurs- und Vermogens-
preisdnderungen sowie c) ,,sonstige” Berichtigungen.* Bevor in den 1990er-Jahren ein krafti-
ger Anstieg der grenziiberschreitenden Vermogenspositionen einsetzte, wurden Anderungen des
Netto-Auslandsvermogensstatus in erster Linie durch die Nettofinanztransaktionen (ein Spiegel-
bild der Leistungsbilanzen) bestimmt. Bewertungseffekte und sonstige Berichtigungen gewan-
nen jedoch im weiteren Verlauf an Bedeutung. Die Nettofinanztransaktionen von Anséssigen im
Euroraum mit der tibrigen Welt folgten ab 2007 eng der Entwicklung der Leistungsbilanz des
Eurogebiets (siche Abbildung B). Als der Euroraum 2008 ein Leistungsbilanzdefizit verzeichnete,
schlugen sich die Nettofinanztransaktionen negativ im Netto-Auslandsvermogensstatus nieder.

2 Da die Komponenten des Auslandsvermdgensstatus in Prozent des BIP angegeben werden, ist ein ,,Wachstumseffekt* zu beobachten.
Allerdings wirken sich diese Anderungen des BIP auf alle Komponenten aus.
3 Zu den ,sonstigen” Berichtigungen zdhlen Neuklassifizierungen, Abschreibungen von Unternehmen und Verénderungen der Daten-

quellen oder der Datenaufbereitung (z. B. des Berichtskreises).
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In den Jahren 2011 und 2012 hingegen hatten der zunechmende Leistungsbilanziiberschuss des
Eurogebiets und die damit einhergehenden Nettokapitalabfliisse positive Auswirkungen auf den
Netto-Auslandsvermogensstatus.

Der Euroraum verzeichnet bei einer Abwertung der Gemeinschaftswahrung tendenziell wechsel-
kursbedingte Bewertungsgewinne, da die Auslandsaktiva in erster Linie auf Fremdwahrung lau-
ten, wiahrend der grofite Teil der Auslandspassiva in Euro denominiert ist. Die in den Jahren 2007
und 2008 beobachtete nominale effektive Aufwertung des Euro ging mit wechselkursbedingten
Verlusten bei den Aktiva des Eurogebiets einher (siche Abbildung B), wohingegen in Jahren,
in denen die Gemeinschaftswihrung tiberwiegend abwertete (wie beispielsweise 2010) wech-
selkursbedingte Gewinne verbucht wurden. Bewertungseffekte konnen sich auch aus Schwan-
kungen der Vermogenspreise ergeben. Sie sind abhingig davon, wie sich die Investitionen des
Euroraums im Ausland in Relation zu den von gebietsfremden Anlegern gehaltenen Aktiva des
Euroraums entwickeln. Die preisbedingten Bewertungseffekte fielen 2007 und 2008 relativ
gering aus, da sich die Preise der Auslandsaktiva und -passiva des Eurogebiets dhnlich entwi-
ckelten. Von 2009 bis 2011 verbuchte der Euroraum jedoch vermogenspreisbedingte Bewer-
tungsgewinne, weil die Auslandsinvestitionen von Gebietsanséssigen besser abschnitten als
die Investitionen von Gebietsfremden im Euroraum. Im Jahr 2012 verzeichnete das Eurogebiet
hingegen erhebliche Bewertungsverluste (3,4 % des BIP), da die allgemeine Stimmungsaufhel-
lung an den Finanzmérkten im Euroraum dazu
fiilhrte, dass gebietsfremde Investitionen im

Abbildung B Aufschliisselung von Anderungen

Euroraum stirker an Wert gewannen als die
Auslandsportfolios gebietsansdssiger Anleger.
Tatsiachlich wurde der positive Beitrag der
Nettofinanztransaktionen, die den Leistungs-
bilanziiberschuss widerspiegelten, im Jahr
2012 durch die preisbedingten Bewertungs-
verluste mehr als aufgezehrt. Den gréfiten
Beitrag zu den Verdnderungen des Netto-Aus-
landsvermogensstatus des Euroraums in den
Jahren 2011 und 2012 leisteten allerdings die
,sonstigen Berichtigungen, die sich 2011
auf -4,0 % des BIP und 2012 auf 3,9 % des
BIP beliefen. Dies hing vor allem mit der
Einfilhrung neuer Datenquellen und Aufbe-
reitungsmethoden zusammen, die im Vorfeld
der Umstellung auf die neuen internationa-
len Statistikstandards Ende 2014 von den auf
nationaler Ebene fiir die Datenaufbereitung
zustandigen Stellen entwickelt werden.*

Die geografische Aufschliisselung der Aktiva
im Bereich der Wertpapieranlagen in Aktien
und Investmentzertifikaten zeigt eine recht

des Netto-Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wahrungsgebiets

(Jahresendstand in % des BIP)

Finanztransaktionen
Wertberichtigungen aufgrund von
Wechselkursanderungen
Wertberichtigungen aufgrund von
Vermdgenspreisanderungen

Sonstige Berichtigungen
Veridnderungen der Bestdnde insgesamt

-6

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: EZB.

4 Einzelheiten zur Umstellung auf die neuen internationalen Statistikstandards finden sich auf der Website der EZB unter www.ecb.

europa.eu/stats/external/bpm6/html/index.en.html.
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stabile Entwicklung seit Beginn der Finanzkrise (siche Abbildung C).° Die geografische Vertei-
lung der entsprechenden Passiva hat sich hingegen erheblich verdndert, wobei die Investitionen
anderer Léander (,,Sonstige™) deutlich zugenommen haben.® Nach einem Riickgang im Jahr 2008
stiegen die Nettoverbindlichkeiten des Eurogebiets bei den Wertpapieranlagen in Aktien und
Investmentzertifikaten um 5 Prozentpunkte auf rund 16 % des BIP im Jahr 2012.

Was die Schuldverschreibungen betrifft, so investierten Gebietsansdssige ab 2007 nach wie vor
groftenteils in Papiere aus Nordamerika (vor allem aus den Vereinigten Staaten), wobei im Zeit-
raum von 2008 bis 2012 auch zunehmend Investitionen in Papiere der Léndergruppe ,,Sonstige"
getitigt wurden, sodass sich diese Gruppe zum Ende dieses Zeitraums als zweitwichtigstes Ziel fiir
Anlagen des Euroraums in gebietsfremden Schuldtiteln etablierte.” Die Entwicklung auf der Pas-
sivseite der Wertpapieranlagen des Eurogebiets in Schuldverschreibungen wurde ebenfalls von den
»sonstigen Landern dominiert, wihrend das Vereinigte Konigreich und Nordamerika hier eine eher
geringe Rolle spielten. So machten die Investitionen von Anséssigen der ,,sonstigen™ Lénder seit
2008 mehr als die Hélfte der gesamten Verbindlichkeiten aus Schuldtiteln des Euroraums aus.

Abbildung C Aufschliisselung der Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets nach Lindern

(Jahresendstand in % des BIP)
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Quellen: EZB und Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des IWF.
Anmerkung: Negative (positive) Zahlen beziehen sich auf Passiva (Aktiva) des Euro-Wahrungsgebiets. Da China im Rahmen der Umfrage des
IWF keine Angaben zu seinen Wertpapieranlagen macht, zihlt es zur Position ,,Sonstige®, die als Restgrofle ermittelt wird.

5 Die lédnderspezifischen Angaben zu den Passiva bei den Investitionen in Aktien und Investmentzertifikate sowie in Schuldverschrei-
bungen sind dem Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) des IWF entnommen. Die Daten zu den gesamten Forderungen
und Verbindlichkeiten gegentiber Ansissigen auBerhalb des Euroraums und die linderspezifischen Angaben zu den Aktiva wurden
von der EZB ermittelt. Folgende Lander bzw. Landergruppen sind in den Berechnungen enthalten: die 17 Lander des Euro-Wih-
rungsgebiets, Offshore-Finanzzentren, Dénemark, Schweden, das Vereinigte Konigreich, andere EU-Mitgliedstaaten, die Schweiz,
Kanada, die Vereinigten Staaten, Japan, Brasilien, Indien und Russland. Weitere Informationen zur geografischen Aufschliisselung des
Auslandsvermdgensstatus des Euroraums finden sich in Tabelle 9, Abschnitt 7.3 im Statistikteil des Monatsberichts, und im Statistical
Data Warehouse der EZB.

6 Die Lindergruppe ,,Sonstige* umfasst neben China alle wichtigen Olforderlinder (aufier Russland) und wird als RestgroBe der Gesamt-

daten fiir die Lander auBerhalb des Eurogebiets berechnet.
7 Der Einfluss der Offshore-Finanzzentren, die bereits von geringer Bedeutung waren, liel im Berichtszeitraum weiter nach.
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2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Oktober 2013 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-
Wihrungsgebiet auf Jahressicht erneut ab. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften war
hingegen ein im historischen Vergleich nach wie vor hohes jihrliches Wachstum zu verzeichnen.
Im Fall der MFIs war die Begebung borsennotierter Aktien weiterhin lebhafft.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen Schuld-
verschreibungen blieb im Oktober 2013 mit -0,9 % im negativen Bereich nach -0,6 % im Vormonat
(siehe Tabelle 6). Die Entwicklung in den einzelnen Sektoren war heterogen. Die Zwdlfmonatsrate
der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldtitel stieg von 9,8 % im Septem-
ber auf 10,0 % im Oktober. Im Fall der MFIs belief sie sich weiterhin auf -9,0 %. Die jdhrliche
Zuwachsrate der von offentlichen Haushalten begebenen Schuldverschreibungen ging auf 3,0 %
zuriick, verglichen mit 3,3 % im Vormonat. Auch die Emission von Schuldtiteln durch nichtmone-
tare finanzielle Kapitalgesellschaften war im Oktober riicklaufig. Ihre Jahreswachstumsrate lag bei
1,3 % nach 2,2 % im September.

Was die Entwicklung der einzelnen Wertpapierarten betrifft, so beschleunigte sich die Kontraktion
der Begebung kurzfristiger Schuldtitel im Oktober leicht (-12,8 % nach -12,2 % im September),
und die jdhrliche Wachstumsrate der Emission langfristiger Schuldverschreibungen schwichte
sich etwas ab (-0,3 % nach -0,2 %). Die Refinanzierungsaktivitdt konzentrierte sich weiter auf die
Emission im langfristigen Marktsegment und dort vor allem auf festverzinsliche Papiere. Die Jah-
resanderungsrate der Begebung langfristiger festverzinslicher Schuldtitel belief sich im Oktober
weiterhin auf 2,3 %, wohingegen die entsprechende Rate der Emission langfristiger variabel ver-
zinslicher Papiere wie schon in den vergangenen 14 Monaten im negativen Bereich blieb und im
Berichtsmonat um 0,2 Prozentpunkte auf -8,1 % sank.

Was die kurzfristigen Trends betrifft, so lag die annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von
Schuldverschreibungen im Oktober bei -0,6 % und damit 0,4 Prozentpunkte unter ihrem Vormo-
natsstand (sieche Abbildung 7). Bei den nichtmonetdren finanziellen Kapitalgesellschaften ging

Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €) 2012 2013 2013 2013 2013 2013
Emittentengruppe Oktober 2013 Q4 Q1 Q2 Q3 September Oktober
Schuldverschreibungen 16 482 2,8 0,7 -0,1 -0,7 -0,6 -0,9
MFIs 4974 0,9 -3,6 -6,5 -8,7 -9,0 -9,0
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3213 0,3 0,7 -0,4 1,2 2,2 1,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1075 12,9 13,4 11,5 10,0 9,8 10,0
Offentliche Haushalte 7221 4,1 2,6 3,6 34 33 3,0
Darunter:
Zentralstaaten 6551 3,6 2,6 4,0 42 4,1 3.8
Sonstige 6ffentliche Haushalte 670 9,1 2,4 -0,6 -3,8 -3,8 -4,1
Borsennotierte Aktien 5407 1,0 0.8 0,6 1,1 1,0 1,1
MFIs 557 52 3,0 2,5 7.8 7.8 7,7
Nichtmonetidre finanzielle Kapitalgesellschaften 445 2,6 2,6 2,6 1,6 0,7 0,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4405 0,4 0,5 0,2 0,3 0,3 0,4
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.
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diese Rate im selben Zeitraum von 3,0 % auf -0,3 % und bei den 6ffentlichen Haushalten von 3,6 %
auf 3,2 % zuriick. Die deutliche Kontraktion der Emission durch MFIs schwichte sich leicht ab,
und zwar von -8,5 % auf -7,4 %. Im Fall der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stieg die annu-
alisierte Sechsmonatsrate hingegen von 7,9 % auf 8,1 %.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien erhohte sich im Oktober 2013 um 0,1 Prozentpunkte auf 1,1 % (siche Abbildung 8). Bei
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften legte sie um 0,1 Prozentpunkte auf 0,4 % und bei den
nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften um 0,2 Prozentpunkte auf 0,9 % zu. Die jéhrli-
che Zuwachsrate der Emission borsennotierter Aktien durch MFIs lag zwar 0,1 Prozentpunkte unter
ihrem Vormonatsstand, fiel aber mit 7,7 % erneut hoch aus, da die MFIs ihre Eigenkapitalbasis
weiter stiarkten.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Dezember 2013 stiegen die Geldmarktsditze an, da es im Zusammenhang mit dem vorsorglichen
Aufbau von Liquiditdtspuffern angesichts des nahenden Jahreswechsels zu einer verstdrkten Nach-
frage kam. Anfang des Jahres 2014 schwdchte sich der Druck auf die Geldmarktsdtze vor dem Hin-
tergrund einer nachlassenden Liquidititsnachfrage jedoch ab. Seit Beginn der zwdélften Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode war die Volatilitit des EONIA wie auch anderer Geldmarktsditze erhéht.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt stiegen im Dezember 2013 an und sanken nach dem
Jahreswechsel wieder, befanden sich jedoch auf einem hoheren Niveau als am 4. Dezember.
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Die EURIBOR-Zinssdtze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld
lagen am 8. Januar 2014 bei 0,20 %, 0,28 %, 0,38 % bzw. 0,55 % und somit 2, 4, 5 bzw. 5 Basis-
punkte iiber ihrem Stand vom 4. Dezember 2013. Dementsprechend vergrof3erte sich der Abstand
zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrofie fiir den Verlauf
der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — um 3 Basispunkte auf 35 Basispunkte am 8. Januar 2014
(siche Abbildung 9).

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Marz, Juni, Sep-
tember und Dezember 2014 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 8. Januar 2014 auf 0,31 %,
0,32 %, 0,34 % bzw. 0,39 %; gegeniiber ihrem Stand vom 4. Dezember 2013 bedeutete dies einen
Anstieg um 6, 5, 5 bzw. 7 Basispunkte. Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag indes bei 0,16 %
und somit 3 Basispunkte iiber seinem Stand vom 4. Dezember 2013. Der Spread zwischen dem
Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz vergroBerte sich infolgedessen
um 1 Basispunkt.

Vom 4. Dezember bis zum Ende der elften Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 10. Dezember 2013
verharrte der EONIA vor dem Hintergrund einer geringeren Uberschussliquiditit und einer nachlas-
senden Marktfragmentierung weiter bei rund 0,13 %. Seit Beginn der zwolften Erfiillungsperiode
hat der EONIA aufgrund der gegen Jahresende erfolgten vorsorglichen Nachfrage nach Liquiditéts-
puffern zugelegt. Bei einer hoheren Volatilitdt notierte er in einer Spanne von 0,14 % bis 0,22 %
(siche Abbildung 10). Am 31. Dezember 2013 erreichte der EONIA mit 0,45 % seinen Hochststand
und fiel Anfang Januar 2014 auf einen Wert zwischen 0,10 % und 0,15 % zuriick.

Vom 4. Dezember 2013 bis zum 8. Januar 2014 fiihrte das Eurosystem mehrere Refinanzie-

rungsgeschéfte durch. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften der zwolften Reserveerfiillungs-
periode am 10., 17., 23. und 30. Dezember 2013 sowie am 7. Januar 2014 wurden 98,5 Mrd €,

Abbildung 9 Geldmarktsatze Abbildung 10 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
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118,9 Mrd €, 133,6 Mrd €, 168,7 Mrd € bzw. 112,5 Mrd € zugeteilt. Darliber hinaus gab es im
Dezember 2013 zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRGs) als Mengentender mit Voll-
zuteilung: am 10. Dezember ein Geschéft mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode,
bei dem 10,1 Mrd € bereitgestellt wurden, und am 18. Dezember ein dreimonatiges LRG, bei dem
20,9 Mrd € zugeteilt wurden.

Am 10., 17., 23. und 30. Dezember 2013 sowie am 7. Januar 2014 titigte das Eurosystem zudem
jeweils ein einwdchiges liquidititsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbie-
tungssatz von 0,25 %. Im ersten und im letzten Geschift entzog die EZB einen Betrag in Hohe des
restlichen Wertes der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte getatigten Kaufe (der
sich am 8. Januar 2014 auf insgesamt 179 Mrd € belief, da seit 4. Dezember 2013 Betrége von rund
5 Mrd € fillig geworden waren). In den Geschdften vom 17., 23. und 30. Dezember 2013 indes
schopfte das Eurosystem vor dem Hintergrund der verstarkten vorsorglichen Liquiditétsnachfrage
im Zusammenhang mit dem Jahresende 152,3 Mrd €, 139,8 Mrd € bzw. 104,8 Mrd € ab.

AuBerdem machten die Geschiftspartner von der Moglichkeit Gebrauch, auf wochentlicher
Basis die im Rahmen der dreijahrigen LRGs vom 21. Dezember 2011 und 29. Februar 2012 auf-
genommenen Mittel vor Laufzeitende zuriickzuzahlen. Seit dem 30. Januar 2013 sind insgesamt
446,4 Mrd € getilgt worden (Stand: 8. Januar 2014), und zwar 259,5 Mrd € aus dem ersten LRG vom
21. Dezember 2011 und 186,9 Mrd € aus dem zweiten Geschift mit Zuteilung am 29. Februar 2012.
Somit sind bislang rund 85 % der urspriinglich im Zuge der beiden dreijahrigen LRGs per saldo
bereitgestellten 523 Mrd € zuriickgezahlt worden.

Die Uberschussliquiditiit sank in der elften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2013 wei-
ter auf durchschnittlich 165,1 Mrd € nach im Schnitt 193,1 Mrd € in der vorangegangenen Erfiil-
lungsperiode. Dies war in erster Linie auf ein geringeres durchschnittliches Volumen ausstehender
Offenmarktgeschifte zuriickzufiihren, die fiir rund 70 % des Riickgangs in Hohe von 28 Mrd € (vor
allem aufgrund von LRG-Tilgungen) verantwortlich waren, wobei der Rest hauptsiachlich hoheren
autonomen Faktoren zuzuschreiben war. Die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlage-
fazilitit sank unterdessen auf 48,3 Mrd € (verglichen mit 52,1 Mrd € in der vorangegangenen Erfiil-
lungsperiode), und die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken
beim Eurosystem verringerten sich im Durchschnitt von 141,1 Mrd € auf 116,9 Mrd €. In der aktu-
ellen zwolften Erfiillungsperiode des Jahres 2013 erhdhte sich die Uberschussliquiditiit zunéchst
auf bis zu rund 280 Mrd €, was malB3geblich einem héheren Volumen an ausstehenden Offenmarkt-
geschiften geschuldet war, da es im Zusammenhang mit dem vorsorglichen Aufbau von Liquidi-
tatspuffern im Vorfeld des Jahreswechsels zu einer verstarkten Nachfrage kam. Allerdings sank
die Uberschussliquiditit am 8. Januar 2014 auf 156,7 Mrd €. Ausschlaggebend hierfiir waren eine
geringere Inanspruchnahme des Hauptrefinanzierungsgeschifts und die vollstdndige Sterilisierung
der Kéufe im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermarkte tiber das liquiditétsabsorbierende
Geschift (Zuteilung beider Geschifte jeweils am 7. Januar).!

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Staatsanleiherenditen im FEuro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten zogen im
Dezember 2013 und Anfang Januar 2014 an. Dafiir mafigeblich waren vor allem robuste US-Kon-
Jjunkturdaten und der Beschluss des Offenmarktausschusses der US-Notenbank, die Anleihekdufe
allmdhlich zu drosseln. Die Renditeabstinde zwischen den staatlichen Schuldtiteln der einzelnen

1 Siehe auch den Aufsatz ,,Aktuelle Entwicklung der Uberschussliquiditdt und der Geldmarktsitze** im vorliegenden Monatsbericht.
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Euro-Ldnder gingen mehrheitlich leicht zuriick.
Die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwick-
lung an den Anleihemdrkten lief3 beiderseits des
Atlantiks nach. Finanziellen Indikatoren zufolge
nahmen die langfristigen Inflationserwartungen
im Eurogebiet geringfiigig zu, sind aber nach
wie vor vollstindig mit Preisstabilitdt vereinbar.

Von Ende November 2013 bis zum 8. Januar
2014 zogen die Renditen langfristiger Staats-
anleihen mit AAA-Rating im Euroraum um
rund 19 Basispunkte auf etwa 2,1 % an (siche
Abbildung 11). In den Vereinigten Staaten
erhohten sie sich im selben Zeitraum um rund
25 Basispunkte auf zuletzt ungeféhr 3,0 %. In
Japan legten die Renditen zehnjéhriger Staatstitel
im Berichtszeitraum um etwa 10 Basispunkte
aufrund 0,7 % zu.

Im Dezember kletterten die Renditen lang-
fristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im
Euroraum leicht nach oben. Darin spiegelte

Abbildung |1 Renditen langfristiger
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegende Restlauf-
zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wihrungsgebiet basiert
auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit
umfassen diese Daten deutsche, finnische, niederldndische und

. . . . Gsterreichische Anleihen.
sich vornehmlich die Reaktion auf gute US-

Wirtschaftsdaten sowie auf den Beschluss des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve vom 18. Dezember wider, die Anleihekédufe zuriickzu-
fahren. Im tibrigen Verlauf des Beobachtungszeitraums blieben sie weitgehend unverindert.

In den Vereinigten Staaten erhdhten sich die Renditen langfristiger Anleihen im Berichtszeitraum
etwas starker als im Euroraum und legten eine geringfiigig hohere Schwankungsbreite an den Tag.
Neben den eingangs erwihnten Faktoren schlug sich hierin auch die Unsicherheit im Umfeld des
Haushaltsabkommens nieder. Die Verunsicherung verfliichtigte sich jedoch, als am 12. Dezember
eine Einigung zum Haushaltsabkommen erzielt wurde.

Die Unsicherheit der Anleger mit Blick auf die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt (gemes-
sen an der aus Optionen auf Anleihen abgeleiteten impliziten Volatilitét) liel beiderseits des Atlan-
tiks im Berichtszeitraum geringfiigig nach (sieche Abbildung 12). Begiinstigt wurde diese Entwick-
lung durch positive Konjunkturdaten sowie die in den USA getroffene Haushaltsvereinbarung und
durch den Beschluss des Offenmarktausschusses vom 18. Dezember 2013 zu den Anleihekdufen.
Anfang Januar 2014 betrug die implizite Volatilitidt im Eurogebiet rund 4,8 %, und in den USA lag
sie bei etwa 5,0 %.

Die Renditespreads zwischen den Staatsanleihen der einzelnen Euro-Linder gingen in den meis-
ten Staaten etwas zuriick. Die Renditen langfristiger Anleihen zogen in Euro-Léndern mit hdheren
Ratingnoten im Berichtszeitraum an, wéhrend sie in der Mehrzahl der finanziell angeschlagenen
Lander nachgaben. Die Anleihespreads gegeniiber den Zinssétzen fiir Tagesgeldsatz-Swaps (Over-
night Index Swaps — OIS) waren in den meisten Staaten des Euroraums riicklaufig oder blieben
weitgehend unverédndert.
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Abbildung 12 Implizite Volatilitat an den

Staatsanleihemarkten

Abbildung 13 Nullkuponrenditen inflations-
indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit an den Anleihemarkten stellt
eine MessgroBe fiir die Unsicherheit hinsichtlich der kurzfristigen
(bis zu drei Monate) Kursentwicklung von deutschen und US-

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt der separaten realen Renditen
deutscher und franzosischer Anleihen ermittelt.

Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar. Sie basiert auf den
Marktwerten der entsprechenden gehandelten Optionskontrakte.
Die Berechnungen von Bloomberg basieren auf der impliziten
Volatilitdt der am nédchsten am Geld liegenden Ausiibungspreise
von Put- und Call-Optionen, wobei solche Futures zugrunde
gelegt werden, die als nichste auslaufen.

Die realen Anleiherenditen, gemessen anhand der Renditen inflationsindexierter Staatsanleihen,?
zeichneten die oben umrissene Renditeentwicklung der nominalen Anleihen recht genau nach.
Die realen Zehnjahresrenditen nahmen bis zum 8. Januar um etwa 9 Basispunkte auf rund 0,5 %
und die realen Renditen fiinfjdhriger Anleihen um etwa 14 Basispunkte auf rund -0,1 % zu
(siche Abbildung 13). Infolgedessen erhohten sich die langfristigen realen Terminzinssédtze im
Euro-Wéhrungsgebiet (fiinfjihrige Terminzinsen in fiinf Jahren) um rund 4 Basispunkte auf etwa
1,1 % am Ende des Berichtszeitraums.

Die Finanzmarktindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum stiegen im
Beobachtungszeitraum geringfiigig an. Die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten fiinf-
und zehnjéhrigen Breakeven-Inflationsraten erhohten sich auf etwa 1,2 % bzw. 1,8 %. Dement-
sprechend stieg die fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren bis Anfang Januar
um 16 Basispunkte auf 2,45 % (siche Abbildung 14). Der langfristige inflationsindexierte Termin-
Swapsatz nahm im Berichtszeitraum leicht zu und belief sich am 8. Januar auf 2,2 %. Unter gebiih-
render Beriicksichtigung der Inflationsrisiko- wie auch der Liquiditdtspramie lassen die marktba-
sierten Indikatoren insgesamt die Schlussfolgerung zu, dass die Inflationserwartungen weiterhin
vollstindig mit Preisstabilitéit vereinbar sind.?

2 Die Realrendite inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet wird berechnet als BIP-gewichtete Durchschnittsrendite deutscher und
franzosischer inflationsindexierter Staatsanleihen. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Schitzung der Realrenditen und Breakeven-
Inflationsraten im Gefolge der jiingsten Verschirfung der Staatsschuldenkrise, Kasten 5, Monatsbericht Dezember 2011.

3 Eine ausfiihrlichere Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung lédnger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
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Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflations-

raten und inflationsindexierte Swapsatze im
Euro-Wiahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt separat geschdtzter Breakeven-
Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.

Abbildung 15 Implizite Terminzinssatze fiir
Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der am
Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die Markt-

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

Die Zinsstruktur der impliziten Terminzinsen fiir Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet verschob
sich vor allem bei Anleihen mittlerer bis ldngerer Laufzeiten von Ende November 2013 bis Anfang
Januar 2014 geringfiigig nach oben (siche Abbildung 15). Dies deutet darauf hin, dass sich die
Erwartungen iiber die kiinftige Hohe der Kurzfristzinsen und womdglich iiber die entsprechenden
Risikoprdmien im Beobachtungszeitraum leicht aufwérts verlagert haben.

Die Renditeaufschlidge von Investment-Grade-Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
raum gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch blieben bei den
hoheren Ratingklassen weitgehend unverindert, wihrend sie sich bei niedrigeren Bonitdten etwas
verringerten. Was die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrifft, so zogen die Renditeauf-
schldge bei den hoheren Bonitétskategorien marginal an und gaben im niedrigeren Ratingbereich
nach. Insgesamt blieben die Renditeabstinde von Anleihen im Unternehmenssektor bei den meis-
ten Ratingklassen unter den Anfang 2013 verzeichneten Sténden.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im November 2013 wurden die MFI-Zinsen fiir Kredite an private Haushalte sowohl im kurzen als
auch im langen Laufzeitsegment erhoht. Die Zinsen fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften entwickelten sich hingegen uneinheitlich. Der Abstand zwischen den Kreditzinsen und
den Marktsditzen weitete sich aufler bei grofivolumigen Krediten mit langer Laufzeit im November
leicht aus.
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Die MFI-Zinssitze fir kurzfristige Einla- Abbildung 16 Kurzfristzinsen der MFls und
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften —[NAFLEETEE A LIS

und privater Haushalte gingen im Novem-
ber 2013 zuriick. Die Zinsen fiir kurzfristige

(in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)

Wohnungsbaukredite an private Haushalte = Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
. i . Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
erhdhten sich unterdessen um 1 Basispunkt ... Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
auf 2,8 % und jene fiir Konsumentenkredite Laufzeit von bis zu I Jahr A
. . ==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller

um 11 Basispunkte auf 5,8 %. Bei den Aus- Kapitalgesellschaften

. . . . . —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
1elhungen an nichtfinanzielle Kapltalgesell_ variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
schaften stiegen die Zinssidtze fiir kurzfris- von bis zu 1 Jahr

. . ST oo ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler
tige groBe Kredite (mehr als 1 Mio €) um Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
6 Basispunkte auf 2.3 %. wiahrend die Zin- =~ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

. L. > . ’ . von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder

sen fiir kurzfristige kleine Darlehen (bis zu anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
1 Mio €) um 2 Basispunkte auf 3,8 % san- == Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

—_
(=]
—
[=}

ken (sieche Abbildung 16). Dementsprechend
verringerte sich der Zinsabstand zwischen
kurzfristigen kleinen und kurzfristigen gro-
Ben Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften im  Berichtsmonat auf
156 Basispunkte. Die GroBenordnung dieses
Spreads deutet nach wie vor darauf hin, dass
die Finanzierungsbedingungen fiir kleine und
mittlere Unternehmen noch immer schlechter
sind als fiir groe Firmen.
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Da der Dreimonats-EURIBOR im November Aup 20y iy 2 Al A0l
2013 weitgehend unverdndert war, vergrd- — Quelle: EZB. ) . .
. . Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
Berte sich der Abstand des Dreimonats-Geld- hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
. .. . EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
marktsatzes zu den MFI-Zinsen fiir kurzfris- die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht

vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

tige Kredite an private Haushalte leicht auf
255 Basispunkte, wahrend sich die entspre-
chende Differenz zu den Zinssétzen fiir kurzfristige groBe Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften auf 205 Basispunkte ausweitete (siche Abbildung 17).

Die kurzfristigen MFI-Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und fiir Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind seit Jahresbeginn 2013 nahezu gleich geblieben. Die
EZB-Leitzinssenkungen und die von der EZB durchgefiihrten bzw. angekiindigten geldpolitischen
SondermafBinahmen schlagen allmdhlich auf die Kreditzinsen der Banken durch. Unterdessen stehen
die Kreditzinsen der Banken in einigen Euro-Landern aufgrund der Fragmentierung der Finanz-
markte und der schwachen Konjunktur weiterhin unter Aufwértsdruck.

Was die ldngeren Laufzeiten betrifft, so wurden langfristige Einlagen privater Haushalte und nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im November vergangenen Jahres insgesamt etwas hoéher ver-
zinst. Im Einzelnen stiegen die Zinsen fiir private Haushalte um 1 Basispunkt auf 2,2 % und san-
ken fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 46 Basispunkte auf 1,8 %. Die MFI-Zinssétze fiir
langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte erhohten sich um 3 Basispunkte auf 3,2 %
im November. Ahnlich verhielt es sich mit den Zinsen fiir langfristige kleine Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, die um 5 Basispunkte auf 3,4 % anzogen, wohingegen die Zins-
sitze fiir entsprechende grof3e Kredite um 30 Basispunkte auf 3,0 % nachgaben (sieche Abbildung 18).
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Abbildung 17 Abstand kurzfristiger
MFI-Zinsen gegeniiber dem Geldmarktsatz
fiir Dreimonatsgeld

Abbildung 18 Langfristzinsen der MFls und
vergleichbarer Kapitalmarktsatz

(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschiéft) (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift)
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Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde aus Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

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-

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 mdglicherweise nicht
vollstandig mit dlteren Daten vergleichbar.

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 édlteren Daten vergleichbar.

Folglich weitete sich der Abstand zwischen den Langfristzinsen fiir kleine und jenen fiir grofle
Kredite, der im Oktober praktisch null betragen hatte, im November wieder auf 34 Basispunkte aus.
Da die Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im November um 2 Basispunkte
auf 1,3 % stiegen, vergroflerte sich die Differenz dieser Renditen gegeniiber den langfristigen Kre-
ditzinsen bei Wohnungsbaukrediten wie auch bei kleinen Krediten an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften geringfiigig, wihrend sie sich bei groen Krediten an nichtfinanzielle Unternehmen
verkleinerte.

Der Abstand zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjéhriger Staats-
anleihen mit AAA-Rating schwankte seit Jahresbeginn 2013 zwischen 170 und 250 Basispunk-
ten bei Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften bzw. zwischen 140 und 210 Basis-
punkten im Fall von Krediten an private Haushalte. Verglichen mit dem Jahr 2012 haben sich die
Spreads jedoch verringert.
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2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende November 2013 bis zum 8. Januar 2014 legten die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet
um rund 1 % und in den Vereinigten Staaten um etwa 2 % zu. Beeinflusst wurde die Entwicklung
an den Aktienmdrkten von moglichen friihzeitigen Gewinnmitnahmen vor dem Jahresende, der Ver-
offentlichung robuster Wirtschaftsdaten fiir die USA, der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem
Haushaltsabkommen in den Vereinigten Staaten sowie mit Terminierung und Tempo des Ausstiegs
der Federal Reserve aus ihrer akkommodierenden Geldpolitik. Nach der Sitzung des Offenmarkt-
ausschusses der US-Notenbank vom 18. Dezember wurden beiderseits des Atlantiks Kursgewinne
verzeichnet. Die anhand der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten
erhdhte sich im Euroraum geringfiigig, wihrend sie in den USA weitgehend unverdndert blieb.

Im betrachteten Zeitraum von Ende November 2013 bis zum 8. Januar 2014 verbuchten die Aktien
an den wichtigsten Mérkten ein leichtes Plus. So stiegen die Kurse im Euro-Wahrungsgebiet
gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um rund 1 % an. Unterdessen legte
der Standard-&-Poor‘s-500-Index in den Vereinigten Staaten um etwa 2 % zu, und der Nikkei-
225-Index in Japan gewann rund 3 % hinzu (siche Abbildung 19).

In der ersten Dezemberwoche gaben die Notierungen im Euroraum nach, worin moglicherweise
frithzeitige Gewinnmitnahmen vor dem Jahresende ihren Niederschlag fanden. Im {ibrigen Ver-
lauf des Berichtszeitraums schwankten die Kurse im Eurogebiet nur geringfiigig und verbuchten
nach dem Beschluss des Offenmarktausschusses der Federal Reserve vom 18. Dezember iiber die
allméhliche Drosselung der Wertpapierkdufe

leichte Zuwiéchse. Die Wirtschaftsdaten fir By ySTEFREN ETTTE

das Euro-Wihrungsgebiet fielen etwas durch-
wachsen aus, doch fiir die Vereinigten Staaten
wurden relativ robuste Zahlen gemeldet. Dies

(Index: 1. November 2012 = 100; Tageswerte)

schlug sich bis zu einem gewissen Grad auch - 522u‘}’:;felrg?agastgfl%?;]((leln;;a%ala)
in der Entwicklung der US-Aktienmirkte nie- w=== Japan (rechtc Skala)
der. Beeinflusst wurden die dortigen Notie- 3 190
rungen zudem von der Unsicherheit iiber die ..._. :[130
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nierung und Tempo des Ausstiegs der Federal 120 W1 160
Reserve aus ihrer akkommodierenden Geldpo- s 150
litik. Nach der Dezember-Sitzung des Offen- 140
marktausschusses erhohten sich die Aktienkurse 110 130
bei riicklaufiger Volatilitit gegen Ende des 120
Berichtszeitraums. Lo
100 100
Im Eurogebiet zogen die Aktienkurse in den 95 | 7 %0
meisten Branchen und Léndern an. Finanzwerte 50
legten um 5 % zu, wéhrend die Aktien nicht- 9?\10‘,_ Jan. Mz Mai  Juli  Sept. Nov. Jan_m
finanzieller Unternehmen im Preis weitgehend 2012 2013 2014
unverdndert blieben. Am schlechtesten schnit-  Quelle: Thomson Reuters.

L. R Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
ten dabei die Versorgungsunternchmen sowie  Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die

.. Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
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wurden in den verschiedenen Branchen dhn-
liche Kursverdnderungen verzeichnet, wobei
sich Finanzwerte ctwas stiarker verteuerten
als Aktien nichtfinanzieller Unternehmen. In
Japan waren die Kurszuwichse ebenfalls breit
gestreut, wenngleich sie im Finanzsektor etwas
ho6her ausfielen als im nichtfinanziellen Sektor.

Die an der impliziten Volatilitit gemessene
Unsicherheit an den Aktienmérkten im Euro-
raum erhohte sich leicht von rund 13 % Ende
November 2013 aufetwa 16 % am 8. Januar 2014
(siche Abbildung 20). In den Vereinigten
Staaten lag sie unterdessen insgesamt kaum
verdndert bei rund 11 %. Ungeachtet dieser
Gesamtentwicklung war nach dem Beschluss
des Offenmarktausschusses der Fed vom
18. Dezember an den Aktienmirkten auf beiden
Seiten des Atlantiks ein Riickgang der Unsi-
cherheit zu verzeichnen. In Japan war die impli-
zite Volatilitdt weitgehend unverdndert, wobei
sie sich im Vergleich mit den letzten Jahren auf
einem etwas erhohten Niveau befand.
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Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

= Buro-Wihrungsgebiet
«ee+ Vereinigte Staaten

====Japan
45 45
40 40
A
35 R 35
n 1 b
30 —y 30
' PN
. “‘ o Y
25 "' "|.:" e * “,n‘ AR z
20 A st N et Moo
A AA s VAN AW
15 WAV T VN B
10 Cenee 0% (0% TPeee M) * LR AT o 10
5 5
Nov. Jan. Mirz Mai  Juli  Sept. Nov. Jan.
2012 2013 2014

Quelle: Bloomberg.

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



3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der Voraus-
schétzung von Eurostat zufolge im Dezember 2013 auf 0,8 %, verglichen mit 0,9 % im November.
Dieses Ergebnis entsprach weitgehend den Erwartungen und spiegelte einen geringeren Preisauf-
trieb bei den Dienstleistungen wider. Auf der Grundlage der derzeitigen Terminpreise fiir Energie
diirften die jihrlichen Inflationsraten auch in den kommenden Monaten in etwa auf dem aktuellen
Niveau liegen. Auf mittlere Sicht diirfte der zugrunde liegende Preisdruck im Euroraum geddmpft
bleiben. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet
weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die
Preissteigerung unter, aber nahe 2 % zu halten. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung werden auf mittlere Sicht weiterhin als weitgehend ausgewogen angesehen.

3.1 YERBRAUCHERPREISE

Der Vorausschitzung von Eurostat fiir Dezember 2013 zufolge fiel die durchschnittliche jahrliche
Teuerungsrate nach dem HVPI im Euro-Wéhrungsgebiet im Jahr 2013 auf 1,3 % nach 2,5 % im
Vorjahr. Dies war hauptsichlich dem drastischen Riickgang der Teuerungsrate fiir Energie geschul-
det, die sich 2011 und zum Teil auch im Folgejahr noch im zweistelligen Bereich bewegt hatte und
2013 bei durchschnittlich 0,6 % lag. Das in den vergangenen Monaten zu beobachtende rasche
Absinken der Jahreswachstumsrate der Nahrungsmittelpreise gegeniiber den im fritheren Jahresver-
lauf verzeichneten erhdhten Sténden trug ebenfalls zur Verringerung der Gesamtinflation bei. Auch
ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie nahm die HVPI-Inflation infolge der
schwachen Konjunktur ab und belief sich 2013 auf durchschnittlich 1,1 %.

Der aktuellen Vorausschétzung von Eurostat zufolge sank die Gesamtteuerungsrate nach dem HVPI
im Dezember 2013 auf 0,8 %, verglichen mit 0,9 % im Vormonat. Hierin spiegeln sich im Wesent-
lichen gegenldufige Entwicklungen bei den Preisen fiir Energie und Dienstleistungen wider; erstere
stiegen bedingt durch einen aufwirtsgerichteten Basiseffekt und eine héhere monatliche Ande-
rungsrate, und letztere gingen zuriick, da die Auswirkungen der geénderten Preiserhebungspraxis
fiir den HVPI in Deutschland im November aus der Berechnung herausfielen (siche Tabelle 7).

Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,5 1,3 1,6 1,3 1,1 0,7 0,9 0,8
Energie 7,6 0,6 1,6 -0,3 -0,9 -1,7 -1,1 0,0
Nahrungsmittel 3,1 2,7 35 32 2,6 1,9 1,6 18

Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 . 5,1 4.4 2,9 1,4 0,9

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 . 2,5 2,5 2,4 2,2 2,0 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,2 0,6 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 02
Dienstleistungen 1,8 1,4 1,4 1,4 14 1,2 1.4 1,0

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2.8 . 0,0 -0,9 -0,9 -1,3 -1,2 .

Olpreise (in €/Barrel) 86,6 81,7 81,9 82,6 83,0 80,0 80,0 80,8

Rohstoffpreise ohne Energie 0,5 -8,2 -12,2 -12,9 -12,9 -12,2 -11,7 -11,4

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

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass sich laut Voraus-
schitzung von Eurostat der Preisauftrieb bei Energie — nach Jahresénderungsraten von -1,1 % im
November bzw. -1,7 % im Oktober — im Dezember 2013 weiter auf 0,0 % erhoht hat. Diese Ent-
wicklung hingt groBtenteils mit Basiseffekten zusammen. Im November, dem letzten Monat, fiir
den eine detaillierte Aufschliisselung verfiligbar ist, war die Zunahme der Jahresénderungsrate der
Energiepreise vor allem durch einen schwicheren jahrlichen Riickgang der Preise fiir Pkw-Kraft-
stoffe und sonstige Fliissigbrennstoffe bedingt, wohingegen die Jahreswachstumsrate der Strom-
und Gaspreise geringfiigig sank.

Laut der Vorausschitzung von Eurostat fiir die Nahrungsmittelkomponente insgesamt, die sich auf
die Teuerung verarbeiteter und unverarbeiteter Nahrungsmittel zusammengenommen bezieht, stieg
die Vorjahrsrate leicht von 1,6 % im November 2013 auf 1,8 % im Dezember. Fiir den Berichts-
monat liegen noch keine offiziellen Angaben zur Aufschliisselung der Nahrungsmittelkomponente
vor. Im November fiel die Teuerung bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln auf 0,9 % nach 1,4 %
im Oktober; hierin spiegeln sich niedrigere Jahresinderungsraten der Preise fiir Fleisch und Obst
wider. Da der Preisauftrieb bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln von Mai bis Juli bei liber 5 % lag,
deutet der in den vergangenen Monaten verzeichnete Riickgang darauf hin, dass der jlingste Preis-
schub bei Nahrungsmitteln rasch nachldsst. Dies gilt vor allem fiir die Jahresdnderungsraten der
Obst- und Gemiisepreise, die sich im November auf 0,9 % bzw. -0,7 % beliefen, nachdem sie bei
Obst mit 11,3 % im Juli und bei Gemiise mit 9 % im Juni Hochststdnde erreicht hatten. Die Teue-
rungsrate fiir verarbeitete Nahrungsmittel war ebenfalls weiter riickldufig und lag im November bei
2,0 %; dahinter verbirgt sich insbesondere eine niedrigere Jahreswachstumsrate der Preise fiir Brot
und Getreideerzeugnisse. Die Vorjahrsrate der Preise fiir Tabakwaren blieb unverandert.

Auch ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie verringerte sich die Teuerung
nach dem HVPI im Jahr 2013, wenn auch in geringerem MaBe als die Gesamtinflation. Betrug die
HVPI-Inflation unter Ausklammerung dieser Positionen im Jahr 2012 noch durchschnittlich 1,5 %,
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so fiel sie in den vergangenen Monaten auf unter 1,0 % und lag der Vorausschétzung von Eurostat
zufolge im Dezember bei 0,7 %. Ohne diese beiden volatilen Gruppen setzt sich die Teuerung nach
dem HVPI aus zwei Hauptkomponenten zusammen, ndmlich den Preisen fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie und fiir Dienstleistungen, die beide in den vergangenen Monaten niedrigere Jahresin-
derungsraten verzeichneten. Der begrenzte unmittelbare Einfluss der am 1. Oktober 2013 in Italien
vorgenommenen Anhebung der Mehrwertsteuer fithrte dazu, dass der Preisauftrieb bei den Indust-
rieerzeugnissen ohne Energie und den Dienstleistungen weiterhin auf einem niedrigeren Niveau als
erwartet lag. Laut Vorausschétzung von Eurostat blieb die Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse
ohne Energie im Dezember mit 0,2 % unverdndert. Im November war der jéhrliche Preisanstieg
bereits ungewohnlich schwach gewesen; Grund hierfiir waren vor allem die niedrigeren Vorjahrs-
raten der Preise fiir Gebrauchsgiiter mit mittlerer Lebensdauer (insbesondere Bekleidung) aufgrund
des Preissturzes in Griechenland im Rahmen der Schlussverkdufe.

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge ging der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen
im Dezember auf 1,0 % zuriick, nach 1,4 % im November und 1,2 % im Oktober. Die bei den
Dienstleistungspreisen in den vergangenen zwei Monaten beobachtete hohe Volatilitét ist haupt-
sichlich der bereits erwihnten Anderung der Preiserhebungspraxis fiir den HVPI in Deutschland
zuzuschreiben.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) lag im November 2013 bei -1,2 %
nach -1,3 % im Vormonat (siche Tabelle 7 und Abbildung 22). Die Vorjahrsrate der industriellen
Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und Energie blieb im November mit -0,3 % unverandert.

Der Inflationsdruck auf die im HVPI erfassten ST R T T (T P00 0T
Preise von Industrieerzeugnissen ohne Energie
war nach wie vor verhalten. Aufgrund gesunke-
ner Erzeugerpreise fiir Arzneimittel und Biicher

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

und zum Teil auch durch einen abwértsgerichte- . santindusticlhnelBangeyerbel(linkelSkala)
. . L. . . 4  [EEECEEEE Vorleistungsgiiter (linke Skala)
ten Basiseffekt ging die im Erzeugerpreisindex -=== Tnvestitionsgiiter (linke Skala)
Konsumgiiter (linke Skala)

enthaltene jahrliche Teuerung der Konsumgiiter
ohne Nahrungsmittel von 0,2 % im Oktober auf
0,0 % im November zuriick. Damit setzt sich der
im Laufe der letzten beiden Jahre beobachtete
Abwirtstrend fort. Im Dezember verzeichnete
der EMI-Vorleistungspreisindex fiir Einzelhan-
delsgeschifte ohne Nahrungsmittel (im gleiten-
den Dreimonatsdurchschnitt) einen Anstieg und
schrieb somit bei Uberschreitung seines histori-
schen Durchschnitts mit 58,1 Punkten den seit
sechs Monaten bestehenden Aufwirtstrend fort.
Auch die aus den Einkaufsmanagerumfragen
gewonnenen Vorleistungspreisindizes der Her-
steller von Konsumgiitern legten in den letzten

----- Energie (rechte Skala)

25

20

-8 1 1 1 20

Monaten zu. In den vorgelagerten Stufen der 10 B B B B B I B R
) ) i . 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Preiskette betrug die Jahresdnderungsrate der im
.. . . Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Erzeugerpreisindex enthaltenen Vorleistungsgii-
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terpreise im November wie bereits im Vormonat
-1,7 %. Die monatlichen Anderungsraten der
Rohstoffnotierungen und der in Euro gerechne-
ten Roholpreise waren im Dezember leicht posi-
tiv, wihrend die jihrlichen Anderungsraten wei-
terhin ein negatives Vorzeichen aufwiesen.

Abbildung 23 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

= Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
""" Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
====Dienstleistungen; Inputpreise
Dienstleistungen; Outputpreise

Der Preisdruck bei den im HVPI enthaltenen 2
Nahrungsmitteln schwécht sich sowohl in den
vorgelagerten als auch in den nachgelagerten ‘

Stufen der Preiskette ab, allerdings ausgehend 70 "' A 70
von einem etwas hoheren Niveau als bei den 'JI \W#’: .
Industrieerzeugnissen ohne Energie. Bei den | .'"'“:).7‘"":5,‘: gl
Nahrungsmitteln ging der jahrliche Preisauftriecb s bl | P iteat\ )
auf der Erzeugerebene im November auf 1,0 %
zuriick, verglichen mit 1,2 % im Oktober und den 40 - g0
Anfang 2013 beobachteten Anderungsraten von /

knapp 4 %. Aus der Einkaufsmanagerumfrage
geht hervor, dass der Vorleistungspreisindex fir 20 20
den Nahrungsmitteleinzelhandel im Dezember 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
leicht gesunken ist, wohingegen der Index fiir die
Gewinnmargen stieg. In den vorgelagerten Stu-
fen der Preiskette fiel die Jahressteigerungsrate
der Ab-Hof-Preise in der EU von iiber 11 % im
zweiten Quartal des Jahres auf -3,2 % im November. Die in Euro gerechneten Weltmarktpreise fiir
Nahrungsmittelrohstoffe blieben im Dezember im Vergleich zum Vormonat weitgehend unverandert,
wiahrend die Jahresdanderungsrate mit -15,3 % nach wie vor deutlich im negativen Bereich lag.
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Quelle: Markit.

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

Die aus Umfragen zum EMI und Erhebungen der Europdischen Kommission gewonnenen aktu-
ellen Daten zeigen, dass der Inflationsdruck auf die Verbraucherpreise bei den Industrieerzeug-
nissen ohne Energie weiterhin geddmpft ist und sich bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln
abschwicht. Betrachtet man den EMI insgesamt (siche Abbildung 23), so kletterte der Vorleis-
tungspreisindex fiir das verarbeitende Gewerbe von 53,4 Punkten im November auf 54,5 Punkte
im Dezember, wihrend der Verkaufspreisindex im gleichen Zeitraum von 51,1 Zdhlern auf
51,3 Zéhler stieg. Beide Indizes lagen weiterhin unter ihrem langfristigen Durchschnitt. Die sich
aus der Umfrage der Europdischen Kommission ergebenden Verkaufspreiserwartungen in der
Gesamtindustrie blieben im November 2013 weitgehend stabil.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Im Einklang mit der anhaltend eingetriibten Lage am Arbeitsmarkt war der von den Arbeitskosten
ausgehende binnenwirtschaftliche Preisdruck in den ersten drei Quartalen 2013 nach wie vor
verhalten (siche Tabelle 8 und Abbildung 24). Hinter dem relativ glatten Lohnzuwachsprofil fiir
den Euroraum insgesamt verbergen sich markante Unterschiede auf Landerebene. In Staaten mit
einem relativ robusten Arbeitsmarkt zogen die Nominallohne kriftig an. In jenen Landern, die
(im Rahmen der Haushaltskonsolidierung) die bislang drastischsten Lohnkiirzungen im
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Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

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

2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,0 22 22 2,2 1,9 1,7 1,7

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 22 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,5
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitét 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,4 0,5

Lohnstiickkosten 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

offentlichen Sektor vornehmen und eine anhaltend hohe Arbeitslosigkeit aufweisen, stiegen die
Arbeitskosten und die Lohnstiickkosten hingegen nur gering oder sanken sogar.

Im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt lag die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer im dritten Jahresviertel 2013 bei 1,5 %, verglichen mit 1,6 % im Vorquartal. Das jahrli-
che Wachstum der Lohnstiickkosten verlangsamte sich erneut, und zwar von 1,2 % im zweiten
Quartal 2013 auf 1,0 % im dritten Jahresviertel.

Die Jahreswachstumsrate der Arbeitskosten pro Stunde verringerte sich im dritten Quartal 2013 weiter
auf 1,0 % gegeniiber 1,1 % im zweiten Jahresviertel, als verglichen mit dem Vorquartal bereits ein
signifikanter Riickgang um 0,8 % Prozentpunkte verzeichnet worden war. Urséchlich fiir dieses Absin-
ken ist ein merklicher Anstieg der geleisteten Arbeitsstunden. Hinter der insgesamt abgeschwéchten
Entwicklung verbergen sich ein riickldufiges Stundenlohnwachstum in der gewerblichen Wirtschaft
sowie ein beschleunigter Anstieg der Arbeits-
kosten pro Stunde in der nichtgewerblichen Wirt-

Abbildung 24 Ausgewihlte Arbeitskosten-

schaft, die hauptsdchlich durch die Verdnderun- VT 7

gen im Staatssektor geprégt wird. Betrachtet man

die einzelnen Secktoren der gewerblichen Wirt- (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
schaft, so verringerte sich der jéhrliche Anstieg —  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
der Arbeitskosten pro Stunde in der Industrie [lanifcrdicnst

====Index der Arbeitskosten pro Stunde

etwas stdrker als im Dienstleistungsbereich, aber 0 20

nicht so deutlich wie im Baugewerbe. In der Lan-
derbetrachtung zeigt sich, dass die Arbeitskosten ;5

raum wiesen mit 1,7 % eine gegeniiber dem zwei-
ten Quartal unverdnderte Jahresinderungsrate
auf. Den vorldufigen Daten fiir das vierte Quar-

i 35
pro Stunde in den meisten der 16 Mitgliedstaaten, A
fur die Daten verdffentlicht werden, langsamer 30 ARRH 3,0
zugenommen haben. In den wenigen Landern mit g ‘ 4
einem stirkeren Wachstum blieb diesesO dennoch ~ 2° /‘V\J ) : 25
. . . . oy . 0 AR Y SemX] ‘a‘ .,'
im negativen Bereich. Die Tariflohne im Euro- 20 -\ ] f : F/A
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tal zufolge diirfte sich das Wachstum der Tarif- 10 H 1,0
I6hne stabilisieren. Insgesamt legen die jiingsten
Datenveroffentlichungen den Schluss nahe, dass 0.5 05
. i . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
die Zunahme der Arbeitskosten in naher Zukunft
. Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
moderat ausfallen wird.
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Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Industric ohne Baugewerbe — AE/A === Industrie ohne Baugewerbe — AKI

«eee+ Baugewerbe — AE/A «eee+ Baugewerbe — AKI

==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI

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).

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf der Grundlage der derzeitigen Terminpreise fiir Energie diirften die jahrlichen
Inflationsraten auch in den kommenden Monaten in etwa auf dem aktuellen Niveau liegen.
Auf mittlere Sicht diirfte der zugrunde liegende Preisdruck im Euroraum moderat bleiben. Gleich-
zeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet weiterhin fest auf
einem Niveau verankert, das mit dem Ziel im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber nahe
2 % zu halten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden auf mittlere Sicht
weiterhin als weitgehend ausgewogen angesehen, wobei sich Aufwirtsrisiken aus hdohe-
ren Rohstoffpreisen sowie aus stirker als erwartet steigenden administrierten Preisen und
indirekten Steuern und Abwirtsrisiken aus einer schwécher als erwartet verlaufenden
Konjunktur ergeben.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhohte sich im dritten Viertel-
jahr 2013 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im zweiten Jahresviertel um 0,3 %
gestiegen war. Wihrend die Oktober-Daten zur Industrieproduktion einen schwachen Start in das
vierte Quartal signalisieren, haben sich die umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die fiir den
Zeitraum bis Dezember verfiighar sind, ausgehend von niedrigen Werten weiter verbessert, was
insgesamt auf eine Fortsetzung der allmdhlichen konjunkturellen Erholung hindeutet. Mit Blick
auf die Jahre 2014 und 2015 diirfie sich die gesamtwirtschaftliche Produktion langsam erholen,
insbesondere aufgrund einer leichten Belebung der Binnennachfrage, die durch den akkommodie-
renden geldpolitischen Kurs gestiitzt wird. Dariiber hinaus diirfte die Konjunktur im Euroraum von
einer allmdhlichen Zunahme der Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets profitieren. Uberdies
scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem Sommer 2012 an den Finanzmdrkten zu
verzeichnen sind, auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch die Fortschritte bei der Haus-
haltskonsolidierung sollten auf die Realwirtschaft durchschlagen. Zudem hat sich der schwichere
Anstieg der Energiepreise in letzter Zeit positiv auf die Realeinkommen ausgewirkt. Gleichwohl
ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen
im offentlichen und im privaten Sektor werden die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten. Die
Risiken fiir die wirtschaftlichen Aussichten im Eurogebiet sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP erhohte sich im dritten Jahresviertel 2013 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal,
nachdem es im zweiten Vierteljahr um 0,3 % gestiegen war (siche Abbildung 26). Sowohl von
der Binnennachfrage als auch von den Vorratsverdnderungen gingen im dritten Quartal positive
Wachstumsimpulse aus. Gleichzeitig leistete der
Auflenhandel erstmals seit Anfang 2010 einen

negativen Beitrag zum vierteljahrlichen BIP- f::lieI:uBnl% 26 Beitrage zum Wachstum des

Wachstum. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
thIlSlelStllIlg lag m Berlchtsquartal immer noch (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
3 % unter ihrem vor der Rezession verzeichne- ~ Beitrige in Prozentpunkten; saisonbercinigt)

ten Hochststand vom ersten Vierteljahr 2008 == [nlindische Verwendung (ohne Vorrite)
. Vorratsverdnderungen
und rund 1 % unter dem nach der Rezession ver- - AuBenbeitrag €
buchten Spitzenwert vom dritten Quartal 2011. —— BIP-Wachstum insgesamt
0,6 0,6

Die privaten Konsumausgaben im Euroraum
stiegen im dritten Jahresviertel 2013 um 0,1 %
gegeniiber dem Vorquartal und damit etwa in
gleichem Mafle wie im zweiten Vierteljahr.
Dahinter verbirgt sich hdchstwahrscheinlich ein
zunehmender Konsum von Einzelhandelswaren,
der durch geringere Ausgaben fiir Dienstleistun-
gen teilweise ausgeglichen wurde. Zugleich fiel
der Beitrag des Pkw-Absatzes zum Konsum-
wachstum neutral aus. 08 08

-1,0 , , : -1,0
Was das Schlussquartal 2013 betrifft, so lassen Q3 o2 Q4 Ql 2‘8%3 Q3
die verfiigbaren Daten der Tendenz nach insge-
samt auf eine weitgehend stabile Entwicklung

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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des privaten Verbrauchs schlieBen. Die Einzel-  FUTHETFEERIFATITH AT
handelsumsitze erhohten sich im November Vertrauensindikatoren fiir den Einzelhandel und

o .. die Verbraucher und EMI fiir den Einzelhandel
um 1,4 % gegeniiber dem Vormonat und lagen

. .. . Monatswert
damit auf demselben Stand wie im Durchschnitt ~ Menaiswerte)
des dritten Jahresviertels, als ein Plus von 0,4 % — Einzelhandelsumséitze? (linke Skala)

. LT eeees Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)
gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats- === Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel? (rechte Skala)
zeitraum verzeichnet worden war. Die Pkw- ——  EMD fiir den Gesamtumsatz gegeniiber dem Vormonat

. . T (rechte Skala)
Neuzulassungen im Eurogebiet lagen im Okto- . o

ber und November zusammengenommen gut
3 % iber ihrem Durchschnittswert vom dritten 3 30
Vierteljahr, als sie im Vorquartalsvergleich um

2 A 20
0,4 % gesunken waren.

1Y 10
Aus den Umfrageergebnissen zum Einzelhan- 0 . 0
del fiir das vierte Quartal 2013 ist ein anhaltend ’

moderates Konsumwachstum in diesem Bereich ~ -! -10
abzulesen (siche Abbildung 27). Der von der
Europdischen = Kommission  verdffentlichte
Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel, der -3
bereits im dritten Jahresviertel kréftig gestie-
gen war, verzeichnete im Oktober und Novem- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ber ein weiteres leichtes Plus und kletterte auf Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
einen Stand knapp oberhalb seines langfristigen Europiischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
Durchschnitts. Auch das Verbrauchervertrauen schnitt; arbeitstaglich bereinigt; einschlieBlich Tankstellen.

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

verbesserte sich von November bis Dezember 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie

. . . von 50 Indexpunkten.
und setzte damit seinen Aufwirtstrend fort, der
durch den Riickgang im November voriiberge-
hend unterbrochen worden war. Der entsprechende Vertrauensindikator liegt nunmehr in der Nahe
seines langfristigen Durchschnitts, was mit der anhaltend schwachen Entwicklung der privaten
Konsumausgaben im Einklang steht. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir den Einzelhandel sank
von 49,5 Punkten im dritten auf 47,8 Zéhler im vierten Quartal. Damit liegt er nach wie vor unter
der Marke von 50 Punkten und deutet auf verhaltene Umsédtze im Schlussquartal 2013 hin. Auch
der Indikator fiir die Erwartungen hinsichtlich groerer Anschaffungen blieb auf einem niedrigen
Niveau, was darauf schlieBen ldsst, dass die Konsumenten bei ihrer Entscheidung iiber den Kauf
von Gebrauchsgiitern weiterhin Zuriickhaltung tiben.

-20

-30

-40

Die Bruttoanlageinvestitionen, die bereits im zweiten Vierteljahr 2013 wieder einen Zuwachs ver-
bucht hatten, stiegen im dritten Jahresviertel weiter um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal. Auf-
geschliisselt nach Komponenten wiesen sowohl die Bauinvestitionen als auch — in geringerem
MafBe — die Investitionen aullerhalb des Baugewerbes, die jeweils rund die Hélfte der Gesamtinves-
titionen ausmachen, verglichen mit dem zweiten Quartal positive Wachstumsraten auf. Die Unter-
nehmensinvestitionen diirften nach der schwachen Erholung in den vergangenen beiden Quartalen
angesichts der allméhlich steigenden Nachfrage, des sich verbessernden Vertrauens und der giinsti-
geren Finanzierungsbedingungen sowie der nachlassenden Unsicherheit weiter moderat zunechmen
(siche Kasten 4).

Aktuelle Daten zu den Anlageinvestitionen liefern leicht uneinheitliche Signale. Die Investitionsgii-
terproduktion — ein Indikator zukiinftiger Investitionen aullerhalb des Bausektors — ging im Okto-
ber 2013 erneut zuriick, und zwar um 1,3 % gegeniiber dem Vormonat. Gleichzeitig lag sie rund
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1 % unter ihrem Durchschnittswert vom dritten Jahresviertel 2013, als ein Nullwachstum gegen-
iiber dem Vorquartal verzeichnet worden war. Der Auftakt in das vierte Quartal fiel damit zwar
schleppend aus, doch ist bei der Interpretation monatlicher Produktionsdaten Vorsicht geboten, da
sie starken Schwankungen unterliegen. Aktuellere Umfrageergebnisse zeichnen ein etwas positive-
res Bild. So stieg beispielsweise der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe, der im dritten
Jahresviertel 2013 erstmals seit dem zweiten Vierteljahr 2011 im Quartalsdurchschnitt oberhalb
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten gelegen hatte, im Schlussquartal weiter an. Unterdessen
verbuchte auch der von der Europdischen Kommission veréffentlichte Vertrauensindikator fiir die
Industrie, der sich im vergangenen Jahr kontinuierlich erhohte, im Oktober und November einen
weiteren Zuwachs und erreichte denselben Stand wie im Sommer 2011.

Die Produktion im Baugewerbe verringerte sich im Oktober 2013 erneut, und zwar um 1,2 %
gegeniiber dem Vormonat, nachdem bereits im September ein Minus von 0,5 % verzeichnet wor-
den war. Infolgedessen lag die Bauproduktion im Oktober 1,5 % unter ihrem Durchschnittswert
vom dritten Jahresviertel. Dies stellt eine erhebliche Verschlechterung gegeniiber dem dritten Quar-
tal dar, als die Erzeugung im Baugewerbe in vierteljahrlicher Betrachtung um 1,9 % ausgeweitet
wurde. Dariiber hinaus blieb der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauens-
indikator fiir das Baugewerbe im Oktober und November immer noch deutlich hinter seinem histo-
rischen Durchschnitt zuriick, und auch der EMI-Teilindex fiir das Baugewerbe im Eurogebiet lag in
den genannten Monaten unter der Marke von 50 Punkten, was auf eine gedampfte Entwicklung in
diesem Sektor schlieen ldsst.

ANZEICHEN EINER MODERATEN ERHOLUNG DER UNTERNEHMENSINVESTITIONEN

Im vorliegenden Kasten werden die Entwicklung der Investitionstétigkeit (insbesondere von
Unternehmen) seit 2008 sowie die Aussichten fiir 2014 erdrtert. Wéhrend der Finanzkrise sind
im Euro-Wihrungsgebiet die Investitionen insgesamt kontinuierlich und im betréchtlichem
MafBe gesunken. Seit dem gleichzeitigen Hochststand von BIP und Investitionen im Jahr 2008
belief sich der Riickgang auf mehr als 15 %, was einen Grofteil der seit 2008 verzeichneten
drastischen Abnahme des BIP im Euroraum erklért. So belasteten die Investitionen (einschliel3-
lich Wohnungsbauinvestitionen) das fiir diesen Zeitraum errechnete kumulierte reale BIP bilanz-
technisch um mehr als 4 Prozentpunkte (siche Abbildung A). Zwar zdhlen die Gesamtinvesti-
tionen im Konjunkturzyklus generell zu den volatilsten Komponenten des BIP, doch war der
Riickgang in den vergangenen sechs Jahren stirker und langer andauernd als in allen anderen
Rezessionsphasen, die das Eurogebiet in den letzten 30 Jahren erlebt hat. In letzter Zeit ist es
zu einer leichten Erholung gekommen. So stieg die Investitionstitigkeit insgesamt im zweiten
Quartal 2013 um 0,2 % und im dritten Quartal um 0,4 %. Dennoch liegt sie nach wie vor deut-
lich unter dem Niveau von 2008.

Die Gesamtinvestitionen umfassen die Aktivitaten der Unternehmen, der privaten Haushalte und des
offentlichen Sektors. Der Riickgang der Unternehmensinvestitionen (nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften) macht rund die Hélfte des Riickgangs der Gesamtinvestitionen seit 2008 aus (siche Abbil-
dung B). Die privaten Haushalte trugen nahezu genauso stark zu dieser Entwicklung bei, was vor
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Abbildung A Reales BIP im Euro-Wahrungsgebiet und Abbildung B Beitrage der Sektoren im Euro-Wahrungs-

Beitrage zur kumulativen Veranderung des realen BIP gebiet zur kumulativen Veranderung der nominalen
seit dem ersten Quartal 2008 Investitionen seit dem ersten Quartal 2008
(in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)
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Quelle: Eurostat. Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das dritte Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das zweite
Quartal 2013. Fiir Spanien werden die Vorratsverinderungen in Quartal 2013.

den Investitionen ausgewiesen.

allem der Abnahme der Wohnungsbauinvestitionen geschuldet war.! Auch die 6ffentlichen Haus-
halte verringerten ihre Investitionen drastisch. Angesichts ihres verhéltnisméBig geringen Anteils an
den Gesamtinvestitionen hielt sich ihr Beitrag zum Riickgang insgesamt jedoch deutlich in Grenzen.

Eine genauere Betrachtung der Unternehmensinvestitionen zeigt, dass Fundamentalfaktoren
wie etwa die schwache Nachfrage- und Gewinnentwicklung?® sowie die reichlich vorhandenen
Kapazititsreserven ein Grund fiir die Kontraktion in den letzten Jahren sind. Insbesondere wah-
rend der Finanzkrise trugen auch die hohe Unsicherheit’, restriktive Finanzierungsbedingungen
sowie der notwendige Abbau des Fremdkapitalanteils von Unternehmen und Banken zu einer
geddampften Investitionstétigkeit der Unternehmen bei.

Der Investitionsumfrage der Europdischen Kommission vom November 2013 zufolge sind die
realen Investitionen im verarbeitenden Gewerbe des Euroraums im Jahr 2013 schétzungsweise
um weitere 3 % gesunken. Fiir 2014 wird ein Anstieg um 3 % erwartet.

Aus der Umfrage geht ferner hervor, dass sich Nachfragefaktoren 2014 insgesamt positiver
auf die Investitionsentwicklung im Eurogebiet auswirken diirften als im Jahr zuvor. Derzeit
entspricht der Beitrag der Nachfragefaktoren zum Wachstum der Investitionen in etwa dem
Durchschnitt seit Beginn der WWU. In der Kommissionsumfrage wird zwischen kleinen Unter-
nehmen, die weniger als 50 Mitarbeiter beschiftigen, und gréeren Unternehmen mit mehr als

1 Siehe EZB, Analyse der Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen, Kasten 8, Monatsbericht Mai 2013.

2 Siehe EZB, Beitriige der Sektoren zum Abbau von Leistungsbilanzungleichgewichten im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbe-
richt Dezember 2013.

3 Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit im Euro-Wiahrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht
Oktober 2013.
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250 Beschéftigten unterschieden. Das Ergebnis, wonach kleinere Unternehmen den Nachfrage-
faktoren 2014 eine giinstigere Wirkung auf die Entwicklung der Investitionen zuschreiben als im
Durchschnitt seit 2009, stimmt zuversichtlich (siche Abbildung C). Im Gegensatz zu den gro-
Beren Unternehmen wurden die Investitionen kleiner Unternehmen seit 2009 insgesamt nur in
begrenztem MaBe von Nachfragefaktoren unterstiitzt. Die Umfrage zeigt auch, dass Uberlegun-
gen zur Finanzierung weiterhin stark von der Unternechmensgrofle abhangen. Wihrend groBere
Unternechmen damit rechnen, dass ihre Investitionsentscheidungen 2014 deutlich stirker von
giinstigen finanziellen Faktoren getragen werden als noch ein Jahr zuvor, gehen kleine Unter-
nehmen von einer etwas geringeren Bedeutung dieser Faktoren aus.

Alles in allem diirfte das moderate Wachstum der Unternehmensinvestitionen nach der schwa-
chen Erholung der vergangenen Quartale in Anbetracht der allmahlich steigenden Nachfrage,
des sich verbessernden Vertrauens, der gilinstigeren Finanzierungsbedingungen sowie der nach-
lassenden Unsicherheit anhalten. Auch aus der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wah-
rungsgebiet geht hervor, dass sich die Kreditvergabe fiir Investitionszwecke den Erwartungen
zufolge weniger verhalten entwickeln wird. Allerdings diirfte die Erholung — ausgehend von
einem niedrigen Niveau — in einem moderaten Tempo erfolgen, da sich unter anderem der anhal-
tende Fremdkapitalabbau der Banken und Unternehmen sowie bis zu einem gewissen Grad die
Schwierigkeiten, denen sich Unternehmen mit eingeschranktem Zugang zu Bankkrediten bei der
Suche nach einer alternativen Finanzierung {iber Wertpapieremissionen, ausldndische Direktin-
vestitionen oder Handelskredite gegeniibersehen, nach wie vor dimpfend auswirken.

Abbildung C Einflussfaktoren auf die Investitionen in der Industrie im Euro-Wahrungsgebiet

gemaB Investitionsumfrage der Europdischen Kommission

(Salden)

=== Nachfragefaktoren
««+++ Finanzielle Faktoren
====Technische Faktoren
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Quellen: Investitionsumfrage der Europdischen Kommission und Eurostat.
Anmerkung: Grofere Unternehmen beschiftigen mehr als 250 Mitarbeiter, kleine Unternehmen haben weniger als 50 Beschiftigte. Dargestellt
sind die aus den Antworten errechneten Salden: Je hoher der Saldo ausfallt, umso stiarker wirkt sich der Faktor den Einschétzungen zufolge
unterstiitzend aus. Je niedriger der Saldo ist, als umso weniger unterstiitzend wird der Faktor eingeschitzt. Die ,,Nachfragefaktoren* umfassen
die Kapazititsauslastung und die Absatzperspektiven. Zu den ,.finanziellen Faktoren“ zihlen die Verfligbarkeit von Investitionsmitteln und
ihre Kosten zusammen mit der Rendite und dem Fehlen von Méglichkeiten des Unternehmens, seine Mittel gewinnbringender einzusetzen
als durch Investitionen (insbesondere durch reine Finanzgeschifte). Zu den ,.technischen Faktoren® gehoren technische Entwicklungen, die
Verfligbarkeit von Arbeitskriften und deren Haltung gegeniiber technologischen Neuerungen sowie die von staatlichen Behorden geforderten
technischen Voraussetzungen, um eine Investitionsgenechmigung zu erhalten. ,,Sonstige Faktoren® konnen die Politik der staatlichen
Behorden, insbesondere im Hinblick auf die Besteuerung, und die Moglichkeit der Produktionsverlagerung ins Ausland betreffen.
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Der Beitrag des AuBlenhandels des Euro-Wahrungsgebiets zum BIP-Wachstum kehrte sich im drit-
ten Jahresviertel 2013 ins Negative. Sowohl das Export- als auch das Importwachstum verlang-
samten sich im Berichtsquartal: Die Ausfuhren erhohten sich im Quartalsvergleich um lediglich
0,2 %, wihrend die Einfuhren um 1 % stiegen. Dieser Abschwichung war iiber einen lédngeren
Zeitraum hinweg ein positiver Auenbeitrag vorangegangen. In diesem Zusammenhang wird in
Kasten 5 beleuchtet, inwieweit die Leistungsbilanzanpassung in finanziell angeschlagenen Léndern
konjunkturell bzw. strukturell bedingt war.

Die lediglich auf den Oktober-Daten basierenden Angaben zum AufBenhandel des Euroraums fiir
das Schlussquartal 2013 lassen auf eine schwache Entwicklung schlieen, wobei sich der Beitrag
zum BIP-Wachstum allerdings wieder ins Positive kehren diirfte. Dem Wert nach gingen die Aus-
fuhren im Oktober gegeniiber dem Vormonat leicht zuriick, wéhrend sich die Einfuhren stirker
verringerten. Damit lagen die wertméBigen Exporte iiber und die Importe unter ihrem jeweiligen
Durchschnitt vom dritten Jahresviertel. Konjunkturindikatoren zufolge sind die AuBenhandels-
preise im Oktober gesunken, sodass sich der Handel dem Volumen nach besser entwickelt haben
diirfte, wobei das reale Exportwachstum hoher war als das reale Importwachstum. Umfrageergeb-
nisse fiir das Schlussquartal 2013 zeugen von positiven Aussichten fiir den Auflenhandel. Der EMI-
Teilindex fiir die Auftragseingdnge im Exportgeschift lag im letzten Jahresviertel durchweg ober-
halb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und erreichte den hdchsten Stand seit dem zweiten
Vierteljahr 2011. Zudem fiel auch der Umfrageindikator der Europdischen Kommission zur Auf-
tragslage im Exportgeschéft besser aus als im dritten Quartal.

LEISTUNGSBILANZENTWICKLUNG IN DEN FINANZIELL ANGESCHLAGENEN LANDERN DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS: INWIEWEIT WAR DIE ANPASSUNG KONJUNKTURELLER BZW. STRUKTURELLER
NATUR?

Im Vorfeld der weltweiten Finanzkrise wies eine Reihe von Landern des Euroraums hohe Leis-
tungsbilanzdefizite auf. Seit 2008 haben sich die Defizite der vier Lander, die 2012 ein wirt-
schaftliches oder finanzielles Anpassungsprogramm durchliefen, jedoch verringert bzw. gar in
Uberschiisse umgewandelt (siehe Abbildung A).! Gleichzeitig ist die Binnennachfrage in diesen
Staaten deutlich gesunken. Dies wirft die Frage auf, inwieweit der aulenwirtschaftlichen Anpas-
sung ein konjunkturbedingter — und damit wohl zeitlich befristeter — Riickgang der Binnennach-
frage zugrunde liegt und inwieweit die Anpassung eher strukturell bedingt ist.

Ein Defizit in der Leistungsbilanz ldsst sich mittels Verringerung der Einfuhren und/oder
Ausweitung der Ausfuhren abbauen. Bei der laufenden Anpassung der auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte in den finanziell angeschlagenen Euro-Landern wurden beide Wege beschrit-
ten, wenn auch in unterschiedlichem MaBe (siche Abbildung B). In Spanien und Portugal ist
die Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos zum Grofteil auf einen Anstieg der Exporte in
Relation zum BIP zuriickzufiihren, wohingegen in Griechenland vor allem eine Verringerung
der Importe ausschlaggebend war. In Irland haben die Ausfuhren seit 2008 stark zugenommen,

1 Der vorliegende Kasten beleuchtet die vier Lénder, die im Jahr 2012 ein wirtschaftliches oder finanzielles Anpassungsprogramm
durchliefen (Irland, Griechenland, Spanien und Portugal). Zypern bleibt bei der Analyse unberiicksichtigt, da das Programm und der
Anpassungsprozess dort erst spiter begannen.

EIB
Monatsbericht
Januar 2014



Abbildung A Leistungsbilanzsalden

Abbildung B Beitrage zur Veranderung der
Handelsbilanzsalden von 2008 bis 2012

(in % des BIP)
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Quellen: Eurostat und nationale Statistikamter.

wihrend die Einfuhren lediglich zu Beginn der
Anpassungsphase riicklaufig waren und 2012
ihr Vorkrisenniveau {iberstiegen.

Hinter einer Korrektur der Exporte und
Importe verbergen sich wiederum in der Regel
ein Riickgang der inldndischen Nachfrage im
Verhéltnis zur Auslandsnachfrage oder eine
Abwertung des realen effektiven Wechsel-
kurses des betreffenden Landes. In den hier
betrachteten finanziell angeschlagenen Euro-
Léndern wirkten beide Faktoren zusammen
(sieche Abbildung C). Wahrend der Riickgang
der relativen Nachfrage weitgehend in den
Anfangsphasen der Korrektur zu beobachten
war, kam es erst spéter zu einer Anpassung
der relativen Preise, d. h. einer realen Abwer-
tung gemessen an den harmonisierten, mit den
Lohnstiickkosten deflationierten Indikatoren
der Wettbewerbsfahigkeit. Letztgenannte Ent-
wicklung war 2012 am stirksten ausgepragt
(auBer in Irland). Die Anpassung der Lohn-
stiickkosten spiegelt jedoch zum Teil auch
Produktivitétssteigerungen aufgrund von Stel-
lenstreichungen und weniger eine nominale
Lohnanpassung wider. Dariiber hinaus wurden
die Lohnstiickkosten nur unvollstindig auf die
Produktpreise iiberwélzt.

(in Prozentpunkten des BIP)
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Quellen: Eurostat und nationale Statistikdmter.

Abbildung C Relative Nachfrage und

harmonisierte Indikatoren der
Wettbewerbsfahigkeit

(Index: 2009 = 100)

x-Achse: Relative Nachfrage "
y-Achse: Harmonisierter Indikator der Wettbewerbsfihigkeit
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Quelle: EZB-Berechnungen.

1) Inldndische Nachfrage in Relation zur Auslandsnachfrage.

2) Deflationiert mit den Lohnstiickkosten. Ein Riickgang entspricht
einer realen Abwertung.

EIB
Monatsbericht
Januar 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt




Die Abnahme der Binnennachfrage in Relation zur Auslandsnachfrage scheint sowohl konjunk-
turell als auch strukturell bedingt gewesen zu sein. Von 2008 bis 2012 sank das reale BIP in
Irland, Spanien und Portugal um rund 5 % und in Griechenland um 20 %. Schétzungen des IWF,
der Européischen Kommission und der OECD zufolge war dies nur bis zu einem gewissen Grad
einer kraftigen Ausweitung der Produktionsliicke zuzuschreiben. In Griechenland beispielsweise
hat sich die Produktionsliicke um geschétzte 14 bis 19 Prozentpunkte vergroBert. Gleichzeitig
jedoch ist das Produktionspotenzial dort im Zeitraum von 2008 bis 2012 um schétzungsweise
bis zu 6 % gesunken. Auch in den anderen finanziell angeschlagenen Landern war das Poten-
zialwachstum entweder negativ oder blieb hinter dem weltweiten Potenzialwachstum von etwa
15 % zuriick. Dies bedeutet, dass der Riickgang der inldndischen Nachfrage im Verhiltnis zur
Auslandsnachfrage in den angeschlagenen Euro-Lindern zu einem erheblichen Teil darauf
zurlickzufiihren ist, dass sich deren Produktionspotenzial gemessen an jenem der iibrigen Welt
verringert hat.

Die festgestellten Verdnderungen beim relativen Produktionspotenzial legen den Schluss nahe,
dass der auBenwirtschaftliche Anpassungsprozess in den finanziell angeschlagenen Euro-Lén-
dern teilweise nicht konjunkturell bedingt war. Um die konjunkturellen und nichtkonjunkturel-
len Komponenten der Leistungsbilanzanpassung genauer zu quantifizieren, bietet es sich an,
den anhand eines herkdmmlichen Leistungsbilanzmodells ermittelten empirischen Zusammen-
hang zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und seinen Bestimmungsgrofen zu betrachten. Bei
einem solchen Modell in reduzierter Form
wird der Leistungsbilanzsaldo einer Reihe
von Varigblen gegen'ﬁbergestellt; (.iabei han- H e A7 Ve e G

delt es sich zum einen um konjunkturelle RSP RNEYPRLIL T R L1 LR IR LLY]

Abbildung D Beitrag konjunktureller

Faktoren, insbesondere um die Produktions- (in Prozentpunkten)
liicke eines Landes in Relation zur globa- e Veriinderung des Leistungsbilanzsaldos
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nigte Haushaltsdefizit.> Es stellte sich heraus, |, 14

dass in den finanziell angeschlagenen Euro-
Léndern nichtkonjunkturelle Faktoren eine
wichtige Rolle bei der Anpassung der Leis- (| 10
tungsbilanz gespielt haben. Den meisten
Schiatzungen zufolge sind nidmlich weniger
als die Hilfte der von 2008 bis 2012 erzielten 6
Leistungsbilanzanpassungen auf konjunktu-
relle Faktoren zuriickzufithren, wobei Grie-
chenland die Ausnahme bildet (siche Abbil- s
dung D). Dieses Ergebnis ist robust gegeniiber
verschiedenen Messgrofen der Produktions-
lﬁCk'e’ die l‘)ekannterm:'ﬂien mit betrachtlicher Quellen: Europdische Kommission, IWF, OECD, nationale
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2 Eine Erorterung solcher Leistungsbilanzmodelle findet sich in: IWF, External Balance Assessment (EBA) Methodology: Technical
Background, Research Department, Juni 2013.

3 Eine Erlduterung der Messung der Produktionsliicke sowie der Unsicherheit im Zusammenhang mit entsprechenden Schétzungen fin-
det sich in: EZB, Entwicklung des Produktionspotenzials, Monatsbericht Januar 2011.
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Wenngleich in Zukunft noch weitere Anpassungen erforderlich sind, deuten die verfiigbaren
Daten darauf hin, dass ein Grofteil der bisherigen Leistungsbilanzkorrekturen in néchster Zeit
Bestand haben diirfte. Diese Einschitzung steht weitgehend im Einklang mit den vom IWF und
von der Europdischen Kommission durchgefiihrten Projektionen und spiegelt sowohl die bislang
beobachtete strukturelle Anpassung als auch die Erwartung wider, dass sich die negativen Pro-
duktionsliicken in den finanziell angeschlagenen Euro-Léndern nur langsam schliefen werden.
Es ist jedoch damit zu rechnen, dass sich die Leistungsbilanzsalden dieser Lénder etwas ver-
schlechtern werden, sobald das Produktionspotenzial wieder ausgeschopft ist. Aulerdem diirfte
sich das Potenzialwachstum kiinftig erneut erh6hen. Allerdings ist nicht davon auszugehen, dass
diese Faktoren die bislang verzeichnete Korrektur der Leistungsbilanz vollstindig umkehren
werden.

Gleichwohl haben mehrere Lander ihren strukturellen Leistungsbilanzsaldo nicht in dem Malle
angepasst, wie es notwendig wire, damit sich ihr stark negativer Netto-Auslandsvermogenssta-
tus in néchster Zeit wieder deutlich verbessert. Die finanziell angeschlagenen Euro-Lander miis-
sen daher zusétzliche Strukturreformen durchfiihren sowie ihre preisliche und nichtpreisliche
Wettbewerbsfahigkeit weiter verbessern, um ihre Exportleistung auf langere Sicht zu steigern.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung stieg im dritten Quartal 2013 gestiitzt durch die Entwicklung im Dienst-
leistungssektor weiter um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal an. In der Industrie wurde in diesem
Zeitraum ein Nullwachstum verzeichnet.

Was die Entwicklung im Schlussquartal 2013 betrifft, so verringerte sich die Produktion in der

Industrie (ohne Baugewerbe) im Oktober um 1,1 % gegeniiber dem Vormonat. Infolgedessen lag
i h 19 ter dem Durchschnittswert

Sie nahezu 1 % unter dem Durchschnilswerl o ey

des dritten Quartals. Dies ist ein schwacher Start Industrieproduktion

in das vierte Quartal und eine Verschlechterung

gegenﬁber dem Vierteljéihrlichen Rﬁckgang in g}’:grlllggg} nllng:? und Beitrige in Prozentpunkten; Monatswerte;

Hoéhe von 0,2 % im dritten Jahresviertel (siche

Abbildung 28). Indessen sank der EZB-Indi-

mmm  [nvestitionsgiiter

mesn - Konsumgiiter
kator fiir den Auftragseingang in der Industrie — gorle{sm“gsgmr
. . mmem  Energie
des Euro-Wihrungsgebiets (ohne Schwerfahr- ... Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)

zeugbau) im Oktober um 1,9 % gegeniiber dem
Vormonat (nach einem geringeren Riickgang
im September). Das Bestellvolumen lag somit
1,5 % unter jenem des dritten Jahresviertels, als
eine Zunahme von 1,3 % gegeniiber dem Vor-
quartal verzeichnet worden war. Die bis Dezem-
ber verfiigbaren Umfrageergebnisse lassen auf
eine geringfiigige Ausweitung der Erzeugung in
der Industrie im letzten Vierteljahr 2013 schlie- i

Ben (siche Abbildung 29). So stieg der EMI- | ' 1
Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe, der bereits im dritten Jahresviertel Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . L. . Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
ein Wachstum 51gnallslerte, m Schlussquartal Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-

. schnitt drei Monate zuvor dar.
weilter an.
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Im Baugewerbe sank die Produktion im Okto-
ber um 1,2 %, was einem Minus von 1,5 %
gegeniiber dem Stand vom dritten Vierteljahr
entspricht. Umfrageergebnisse deuten zudem
auf eine geringe Grunddynamik des Wachstums
hin, was sich mit der anhaltenden Schwéche im
Baugewerbe deckt.

Abbildung 29 Industrieproduktion, Vertrauens-
indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex

fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  [ndustrieproduktion? (linke Skala)

e+« Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)

==== EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe? (rechte Skala)
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sektor vom dritten bis zum vierten Quartal 2013 4 & e
geringfligig. Mit einem Durchschnittswert von 6 : 24
51,2 Punkten im letzten Jahresviertel 2013 steht 4l s 32
der Index mit einem erneuten leichten Pro- |/ 3 20
duktionsanstieg im Dienstleistungssektor im " 8

Schlussquartal im Einklang. Andere Branchen-
umfragen, wie etwa die der Europdischen Kom-
mission, zeichnen ein dhnliches Bild.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Arbeitsmirkte weisen Anzeichen einer Sta-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

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

2) Salden in %.

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

bilisierung auf. Diese Entwicklung steht mit der iiblicherweise verzogerten Reaktion auf eine Ver-
besserung der Konjunktur im Einklang. Die Beschéftigung war im dritten Jahresviertel 2013 stabil,
wihrend sich neueren Daten zufolge die Arbeitslosenquote auf hohem Niveau weitgehend stabili-

Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

(Verdnderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2011 2012 2013 2013 2013 2011 2012 2013 2013 2013
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft 0,3 -0,7 -0,4 0,0 0,0 0,3 -1,4 -1,0 0,7 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -2,0 -1,9 -1,5 1,8 -0,3 -3,1 -2,8 -0,4 0,8 -0,5
Industrie -1,1 -2,1 -0,8 -0,5 -0,3 -0,8 -34 -1,6 1,1 -0,2
Ohne Baugewerbe 0,1 -1,0 -0,4 -0,4 -0,3 0,8 2,1 -1,2 1,4 -0,1
Baugewerbe -3,8 -4,7 -1,6 -1,0 -0,3 -39 -6,1 2,4 0,6 -0,6
Dienstleistungen 0,8 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,8 -0,7 -0,8 0,6 0,2
Handel und Verkehr 0,7 -0,8 -0,4 0,0 0,0 0,5 -1,6 -0,8 0,8 0,3
Information und Kommunikation 1,2 1,2 -0,2 0,1 -0,1 1,4 0,5 -0,1 0,3 -0,4
Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,8 -0,2 0,4 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6 -0,4 -0,7 0,5 0,4 1,4 -1,2 -0,2 1,0 -0,3
Freiberufliche Dienstleistungen 2,5 0,7 -0,6 0,5 0,4 2,7 0,4 -1,0 0,8 0,4
Offentliche Verwaltung 0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,5 -0,5 -0,9 0,4 0,1
Sonstige Dienstleistungen? 0,1 0,7 0,0 -0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,5 -0,1 0,4

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

Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschéaftigungserwartungen

(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.

siert hat. Trotz einer Verbesserung deuten die Umfrageergebnisse auf eine verhaltene Entwicklung
in néchster Zeit hin.

Verglichen mit dem zweiten Jahresviertel 2013 blieb das Beschéftigungsniveau im dritten Quartal
stabil (sieche Tabelle 9). Zugleich wurde der Wert fiir das zweite Vierteljahr nach oben revidiert,
sodass fiir diesen Zeitraum nun ein Nullwachstum verzeichnet wurde. Die jiingste Entwicklung
weist somit eindeutig auf eine Stabilisierung hin, nachdem iiber einen lingeren Zeitraum hinweg ein
Beschéftigungsabbau beobachtet worden war. Aufgeschliisselt nach Sektoren spiegeln sich darin
Stellenstreichungen in der Industrie wider, die durch einen Beschéftigungszuwachs im Dienstleis-
tungssektor ausgeglichen wurden. Die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden erhdhte sich im dritten
Jahresviertel weiter um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, was sich mit einer Normalisierung der
Arbeitsmarktlage deckt. Obwohl sich die Umfrageergebnisse zuletzt verbessert haben, weisen sie
nach wie vor auf eine anhaltend schwache Arbeitsmarktentwicklung im Schlussquartal 2013 hin
(siche Abbildung 30).

Die Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten stieg im dritten Jahresviertel 2013 um 0,5 % gegentiber
dem entsprechenden Vorjahrszeitraum und somit etwas stirker als im Vorquartal (siche Abbil-
dung 31). Die Zunahme war iiber alle Sektoren hinweg zu beobachten. Zugleich erhdhte sich
die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde vom zweiten zum dritten Quartal um
0,2 Prozentpunkte auf 0,5 %. Fiir das Schlussquartal 2013 signalisiert der entsprechende EMI-Teil-
index ein anhaltend positives, wenngleich moderates Produktivitdtswachstum.

Die Arbeitslosenquote lag im November bei 12,1 % und ist somit seit acht Monaten stabil. Gemes-
sen an der Vorjahrsrate ist jedoch seit Sommer 2012 eine kontinuierliche Verbesserung zu beob-
achten. Allerdings ist der jiingste Wert 4,8 Prozentpunkte hoher, verglichen mit Mérz 2008, als
die Arbeitslosigkeit vor Ausbruch der Finanzkrise einen zyklischen Tiefstand verzeichnete (siehe

Abbildung 32).
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Abbildung 31 Arbeitsproduktivitit je Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Wihrend die fiir Oktober ermittelten Daten zur Industrieproduktion einen schwachen Start in das
vierte Quartal erkennen lassen, haben sich die umfragebasierten Vertrauensindikatoren, die fiir den
Zeitraum bis Dezember verfiigbar sind, ausgehend von niedrigen Werten weiter verbessert, was
insgesamt auf eine Fortsetzung der allméhlichen konjunkturellen Erholung hindeutet. Mit Blick auf
die Jahre 2014 und 2015 diirfte sich die Produktion langsam erholen, insbesondere aufgrund einer
leichten Belebung der Binnennachfrage, die durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs
gestiitzt wird. Dariiber hinaus diirfte die Konjunktur im Euroraum von einer allméhlichen Zunahme
der Nachfrage nach Exporten des Eurogebiets profitieren. Uberdies scheinen die allgemeinen Ver-
besserungen, die seit dem Sommer 2012 an den Finanzmérkten zu verzeichnen sind, auf die Real-
wirtschaft durchzuwirken, und auch die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung sollten auf die
Realwirtschaft durchschlagen. Zudem hat sich der schwichere Anstieg der Energiepreise in letzter
Zeit positiv auf die Realeinkommen ausgewirkt. Gleichwohl ist die Arbeitslosigkeit im Euroraum
nach wie vor hoch, und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sek-
tor werden die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwértsgerichtet. Die
Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmaérkten sowie damit verbundene
Unsicherheiten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen Abwirtsri-
siken zdhlen hohere Rohstoffpreise sowie die Moglichkeit, dass die inlandische Nachfrage und das
Exportwachstum schwécher als erwartet ausfallen, und eine langsame oder unzureichende Umset-
zung von Strukturreformen in den Landern des Euroraums.
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AUFSATZE

FUNFZEHN JAHRE SURVEY OF PROFESSIONAL
FORECASTERS DER EZB

Vor 15 Jahren fiel der Startschuss fiir den Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB. Seitdem leistet die Umfrage einen wesentlichen Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Analyse
und zu den geldpolitischen Beratungen der EZB und zieht das Interesse von Fachleuten und Wis-
senschaftlern sowohl innerhalb als auch aufSerhalb der Zentralbanken auf sich. Im vorliegenden
Aufsatz werden einige Kernelemente untersucht, die den Nutzen des SPF als Informationsquelle
fiir die geldpolitische Einschdtzung der EZB veranschaulichen. Erstens liefern die kurz- bis mit-
telfristigen Erwartungen im SPF einen niitzlichen Richtwert, anhand dessen die von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen bewertet werden konnen. Zweitens
helfen die ldngerfristigen Inflationsprognosen zu beurteilen, inwieweit die Erwartungen privater
Marktteilnehmer mit der von der EZB festgelegten quantitativen Definition von Preisstabilitdit im
Einklang stehen, wihrend die ldngerfristigen Erwartungen zum BIP-Wachstum und zur Arbeitslo-
sigkeit aufschlussreiche Erkenntnisse dariiber liefern, welche allgemeinen Faktoren das Wachs-
tumspotenzial im Eurogebiet bestimmen. Drittens hat die Finanzkrise den Nutzen von Messgrifien
der Unsicherheit, wie etwa der aus dem SPF ableitbaren GréfSen, fiir die makrookonomische Ana-
lyse verdeutlicht.

I EINLEITUNG

Vor 15 Jahren fiel der Startschuss fiir den Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB. Etwa
zum Zeitpunkt ihrer Griindung im Juni 1998 begann die EZB zusammen mit den nationalen Zen-
tralbanken (NZBen) in der EU, die Einfiihrung einer Umfrage zu den Erwartungen des privaten
Sektors hinsichtlich wichtiger gesamtwirtschaftlicher Entwicklungen im Euro-Wéahrungsgebiet
vorzubereiten.! Die erste Erhebung wurde im ersten Quartal 1999 vorgenommen, und seitdem wur-
den vierteljdhrlich (jeweils im Januar, April, Juli und Oktober) 60 Umfragen durchgefiihrt, in denen
die Erwartungen in Bezug auf die HVPI-Inflation, das BIP-Wachstum und die Arbeitslosenquote
im Euroraum ermittelt wurden. Die Befragten geben Punktprognosen fiir gleitende Zeitfenster
(in einem Jahr bzw. in zwei Jahren), bestimmte Kalenderjahre (das aktuelle, das néchste und das
iibernéchste Jahr) und léngerfristige Erwartungen (fiir die Zeit in fiinf Jahren) ab. Die SPF-Teilneh-
mer werden auch gebeten, ihre Prognosen mit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung zu versehen.
Die einzelnen Antworten werden in Form von mittleren Punktprognosen und aggregierten Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen zusammengefasst. Auch andere Zentralbanken aus wichtigen Volks-
wirtschaften der Welt verwenden Befragungen von professionellen Prognostikern als unabhéngige
Informationsquelle fiir die Erwartungen zu den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen (siche Kas-
ten 1, in dem der SPF im Euroraum mit entsprechenden Umfragen in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Konigreich verglichen wird).

Die Ergebnisse des SPF fiir das Euro-Wihrungsgebiet haben das Interesse von Fachleuten und
Wissenschaftlern gleichermaflen auf sich gezogen. Die Wissenschaft nutzt sie fiir die unterschied-
lichsten Zwecke, beispielsweise zum Testen rationaler und effizienter Erwartungen auf Einzel- und
Aggregationsebene, fiir Verfahren zur Erlangung optimaler Prognosekombinationen sowie zur
Messung und zum Verhalten von Unsicherheit. Der EZB dient der SPF als wichtige Informations-

1 Einzelheiten zu den Beweggriinden fiir die Einfiihrung des SPF finden sich in: J. A. Garcia, An introduction to the ECB’s Survey of Pro-
fessional Forecasters, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 8, September 2003.
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quelle fiir ihre allgemeine wirtschaftliche und monetdre Analyse. Im vorliegenden Aufsatz werden
die drei wichtigsten Einsatzbereiche untersucht, in denen die geldpolitischen Entscheidungstrager
den SPF in den 15 Jahren seines Bestehens verwendet haben. In Abschnitt 2 wird auf die Rolle des
SPF als VergleichsgroBe fiir die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das aktuelle und das jeweils nichste Jahr eingegangen, wobei die relative Genau-
igkeit und die Bedeutung der Prognoseannahmen erortert werden.? Im dritten Abschnitt werden die
im SPF erhobenen lédngerfristigen Prognosen fiir das BIP-Wachstum, die Arbeitslosenquote und
die Teuerung untersucht, und zwar vor dem Hintergrund der Informationen, die diese Variablen
fiir zentrale Faktoren wie das Produktionspotenzial und Inflationsziele liefern. In Abschnitt 4 wird
die Beurteilung der professionellen Prognostiker hinsichtlich der Unsicherheit ihrer Schétzun-
gen betrachtet und mit anderen Indikatoren der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit verglichen.
Abschnitt 5 schlieft mit einer Zusammenfassung der Erkenntnisse.

2 Eine erste Beurteilung der im SPF von 1999 bis 2006 erhobenen Daten findet sich in: C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler
und T. Rautanen, The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) — A review after eight years’ experience, Occasional Paper Series
der EZB, Nr. 59, April 2007.

LANDERUBERGREIFENDER VERGLEICH VON UMFRAGEN UNTER PROFESSIONELLEN PROGNOSTIKERN

Verschiedene Zentralbanken fiihren Befragungen unter professionellen Prognostikern durch,
darunter die Federal Reserve Bank of Philadelphia (FRBP) fiir die Vereinigten Staaten, die Bank
of England (BoE) fiir das Vereinigte Konigreich und die EZB fiir das Euro-Wahrungsgebiet.!
Eingefiihrt wurden die Umfragen 1968 in den USA, 1993 im Vereinigten Konigreich und 1999
im Euroraum. Die Erfahrungen, die die Zentralbanken und andere Nutzer im Lauf der Jahre
mit den Befragungen gemacht haben, sind im Hinblick auf kiinftige Anpassungen der Fragen-
kataloge von Bedeutung. Vor diesem Hintergrund geht der vorliegende Kasten auf einige der
wesentlichen Gemeinsamkeiten und Unterschiede der drei Erhebungen ein und liefert einen
Uberblick iiber einige der Anderungen, die bislang vorgenommen worden sind.

Wesentliche Gemeinsamkeiten und Unterschiede

Die Surveys of Professional Forecasters der EZB und der FRBP sowie der Survey of Exter-
nal Forecasters der BoE sind in mehrfacher Hinsicht miteinander vergleichbar. So erfassen alle
drei Befragungen die Kernvariablen Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit. Diese
Auswahl ermoglicht eine Einschitzung des Inflationsausblicks anhand fundamentaler Bestim-
mungsfaktoren wie Konjunktur und Beschéaftigung. Dabei deckt die Befragung der FRBP bei
Weitem die meisten Indikatoren ab, da sie z. B. auch Angaben zu den Komponenten des BIP,
zur Produktivitidt und zu den Wohnimmobilienpreisen verlangt. Alle drei Befragungen erheben
zukunftsgerichtete Informationen zu Variablen, bei denen es sich vielfach um Annahmen oder
anderweitig konditionierende Variablen in Prognosen und Projektionen handelt. So werden in
den Umfragen der EZB und der BoE unter anderem die Annahmen zur Leitzins- und Wechsel-

1 Auch in zahlreichen weiteren Landern werden dhnliche Umfragen vorgenommen, darunter beispielsweise Japan (Survey of Japanese
Economic Forecasts — ESPF, eingefiihrt im Mai 2009) und Kanada (Private Sector Survey — PSS, eingefiihrt im Jahr 1975).
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kursentwicklung sondiert, und der SPF der EZB erhebt zudem Daten zu Olpreisen und Arbeits-
kosten. Der SPF fiir die Vereinigten Staaten fragt neben dem Zinssatz fiir dreimonatige Treasury
Bills auch nach der Rendite von Unternehmensanleihen, da diese Variable Hinweise auf die
Finanzierungsbedingungen liefert.

Alle drei Befragungen werden im ersten Monat eines jeden Quartals durchgefiihrt, wobei die
Stichtage von den jeweiligen nationalen Datenverdffentlichungen abhdngen. Die Ergebnisse
werden dann im zweiten Quartalsmonat publiziert. Somit zadhlen die SPFs zu dem Datenstock,
der den Zentralbanken als Basis fiir die Vorbereitung ihrer eigenen Prognosen und Projektionen
zur Verfiigung steht. An dem SPF der EZB nehmen durchschnittlich gut 50 Befragte teil, vergli-
chen mit knapp 40 in den Vereinigten Staaten und 20 bis 30 beim Survey of External Forecasters
der BoE.

Die SPFs der EZB und der FRBP erheben Prognosen fiir bestimmte Kalenderjahre. Dadurch
lasst sich der Korrekturprozess nachvollziehen, z. B. inwieweit Revisionen der Prognosen mit
neuen makrodkonomischen Meldungen zusammenhingen. In beiden Befragungen werden die
Erwartungen fiir das aktuelle, das nichste und das iiberndchste Kalenderjahr ermittelt. Dariiber
hinaus erbittet die EZB Auskunft zu den ldngerfristigen Erwartungen tiber einen Fiinfjahreshori-
zont, wihrend die FRBP Zeitfenster von ein bis fiinf bzw. ein bis zehn Jahren zugrunde legt.
AuBerdem bedienen sich alle drei Befragungen auch gleitender Horizonte, um zu sondieren, wie
die Befragten z. B. anhand der jiingsten verfiigbaren Daten den Stand bestimmter Variablen in
einem Jahr einschitzen. Solche gleitenden Horizonte ermdglichen einen konsistenten Vergleich
der Uneinigkeit und Unsicherheit, mit denen die Prognosen der verschiedenen Umfragerunden
behaftet sind, denn bei fixen Horizonten verringern sich diese beiden Messgroflen in der Regel,
sobald mehr Informationen vorliegen.

Alle drei Befragungen fordern fiir die Kernvariablen die Angabe von Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen. Zu diesem Zweck geben die Fragebdgen bestimmte Intervalle vor, anhand derer sich die
Wahrscheinlichkeitsverteilung ndhern 1dsst, wobei das niedrigste Intervall nach unten und das
hochste nach oben offen ist. Mit solchen Verteilungen lassen sich die Risiken bewerten, die die
Prognostiker ihren Punktschitzungen zuweisen.

Wesentliche Anpassungen im Laufe der Zeit

Die Erhebungen sind im Laufe der Zeit betrdchtlich angepasst worden. Alle drei Zentralbanken
haben nach und nach zusétzliche Variablen eingefiihrt, darunter sowohl Kernvariablen wie das
reale BIP in der Befragung der BoE als auch Variablen zu Prognoseannahmen wie die Arbeits-
kosten im SPF fiir das Eurogebiet. Weitere Ergdnzungen betrafen z. B. Fragen zu den Erwartun-
gen hinsichtlich der Renditen von Unternehmensanleihen im Fall der FRBP oder zu den erwarte-
ten Anleihekdufen der Zentralbank im Fall der BoE.

In den Befragungen der FRBP und der BoE wurden auBerdem die Horizonte angepasst.
Dabei wurden in der Erhebung fiir die Vereinigten Staaten das {iberndchste Kalenderjahr als
zusitzlicher fixer Zeithorizont sowie der langfristige und der gleitende Horizont fiir die Infla-
tions- und BIP-Erwartungen eingefiihrt. Die BoE hingegen stellte von einer Mischung aus
fixen und gleitenden Horizonten komplett auf gleitende Zeitfenster (von einem, zwei und
drei Jahren) um.
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In den letzten 15 Jahren haben zudem alle drei Zentralbanken die Anzahl und Breite der Inter-
valle fiir die Angaben zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung angepasst. Diese Anderungen
wurden zu unterschiedlichen Zeitpunkten vorgenommen, insbesondere jedoch in Reaktion
auf die Entwicklungen nach Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 und der anschlieBenden
Rezession, als die Punktprognosen historisch beispiellose Werte erreichten und sich die Wahr-
scheinlichkeitsmasse zunehmend in Richtung der nach oben bzw. unten offenen Intervalle
verschob. Dadurch wurde es unmdglich, die zugrunde liegende Verteilung angemessen zu
approximieren. Um solche Néherungen wieder moglich zu machen, wurden die vorgegebenen
Intervalle so angepasst, dass ein moglichst groer Bereich von geschlossenen Intervallen abge-
deckt wurde.

Insgesamt deuten die gegenwirtige Ausgestaltung der drei Befragungen sowie die Anpassungen,
die im Laufe der Zeit daran vorgenommen worden sind, auf eine allgemeine Konvergenz der
wesentlichen Umfragemerkmale hin. Insbesondere lassen die vorgenommenen Anderungen den
Schluss zu, dass fiir eine fundierte Auswertung der Umfragedaten zusétzliche, iiber die Kernva-
riablen hinausgehende Informationen erforderlich sind und dass Wahrscheinlichkeiten bei der
Evaluierung von Basisprognosen auflerordentlich hilfreich sind. Die Einfithrung langerer Hori-
zonte verdeutlicht, wie wichtig eine Einschédtzung der Verankerung von Erwartungen im Hin-
blick auf die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik ist.

2 VERWENDUNG DES SPF ALS VERGLEICHSGROSSE FUR DIE PROJEKTIONEN

Die EZB verfolgt das Ziel, auf mittlere Sicht Preisstabilitit zu gewéhrleisten. Bei der
Beurteilung der Risiken fiir die Preisstabilitdt spielen die von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen eine wichtige Rolle, da sie die aus Konjunkturindikato-
ren gewonnenen Informationen kohérent und strukturiert zusammenfassen. Diesbeziiglich stellt
der SPF eine alternative Informationsquelle dar, mit deren Hilfe die Projektionen der Experten
des Eurosystems bewertet werden konnen. Der Fokus in diesem Abschnitt liegt zwar auf einem
Vergleich zwischen dem SPF und den Projektionen, und dies mit Blick auf die Grofe der prog-
nostizierten Variablen in den einzelnen Jahren des Prognosehorizonts, doch erhalten die geldpo-
litischen Entscheidungstrager auch sehr wertvolle Informationen aus dem Zeitprofil, das laut SPF
fiir die prognostizierten Variablen {iber den Zeithorizont zu erwarten ist (z. B. Beschleunigung oder
Verlangsamung).

So werden in diesem Abschnitt die eigenen Projektionen des Eurosystems fiir das aktuelle und das
nichste Kalenderjahr den entsprechenden mittleren Prognosen des SPF gegentibergestellt, wobei
die Griinde fiir die beobachteten Prognosefehler, wie beispielsweise unterschiedliche Annahmen,
mit untersucht werden.> Bei der Bewertung der Unterschiede zwischen den Prognosen und den
Projektionen ist zu beriicksichtigen, wie die SPF-Teilnehmer ihre Erwartungen bilden. Aufschluss
geben hier die Ergebnisse einer Sonderumfrage des SPF {iber die verwendeten Prognosepraktiken
und einige seit 2008 zu beobachtende Anderungen (siche Kasten 2).

3 Eine detailliertere Bewertung der Treffsicherheit der von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
fiir den Euroraum, einschlieBlich eines Vergleichs mit den Schitzungen anderer internationaler Institutionen, findet sich in: EZB, Von
Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet — eine Bewertung, Monatsbericht
Mai 2013.
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WIE WERDEN DIE PROGNOSEN FUR DEN SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB
ERSTELLT? ERGEBNISSE EINER SONDERUMFRAGE

Um die durchschnittlichen Ergebnisse des SPF der EZB, aber auch die Heterogenitét der einzel-
nen Prognosen interpretieren zu konnen, ist es wichtig zu wissen, wie die Umfrageteilnehmer
ihre Vorhersagen erstellen und ihre Erwartungen bilden. Im vorliegenden Kasten werden die
Ergebnisse einer Sonderumfrage vorgestellt, die im Sommer 2013 an die SPF-Teilnehmer ver-
sandt wurde, um die eingesetzten Prognosemethoden sowie etwaige Verdnderungen seit dem
Ausbruch der Finanzkrise zu sondieren.!

Es gingen Antworten von 45 SPF-Teilnehmern ein, was ungefahr drei Viertel der durchschnitt-
lichen Teilnehmerzahl bei den regelmaBigen Umfragerunden entspricht. Wie bei der ersten Son-
derumfrage, die im Jahr 2008 durchgefiihrt wurde, wurden Fragen zur Zeitndhe und Methodik
der Prognosen, zum Einsatz von 6konomischen Modellen und Ermessenseinschédtzungen sowie
zur Art der Ermittlung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen und Annahmen gestellt.> Dabei
wurden einige Fragen umformuliert und ergénzt, um zu untersuchen, ob und inwiefern sich die
Vorhersagemethoden seit dem Ausbruch der Finanzkrise verdndert haben. Da die Teilnehmer
teilweise mehrere Antwortkategorien auswihlen konnten, ergeben die Prozentzahlen in einigen
Fillen zusammengenommen mehr als 100 %.

Hiufigkeit von Aktualisierungen der im SPF ausgewiesenen Prognosen

Die meisten Befragten (84 %) gaben an, ihre Prognosen in regelméfigen kalendarischen Abstén-
den zu aktualisieren. Etwa ein Drittel (31 %) nehmen Aktualisierungen nach wichtigen Daten-
verdffentlichungen vor, durch die sich ihre Einschitzung der wirtschaftlichen Lage verdndert.
Einige SPF-Teilnehmer (16 %) revidieren ihre Prognosen sowohl in regelméifigen kalendari-
schen Abstinden als auch situationsabhédngig nach wichtigen Datenverdffentlichungen. Diese
Ergebnisse stimmen weitgehend mit denen der Sonderumfrage aus dem Jahr 2008 iiberein.

Bei den Befragten, die ihre Prognosen in regelméfigen kalendarischen Absténden aktualisieren,
geschieht dies in zwei Dritteln der Falle auf Quartalsbasis und in 28 % der Fille monatlich.
Damit hat sich der Anteil der Teilnehmer, die mindestens vierteljdhrlich Aktualisierungen vor-
nehmen, gegeniiber der vorangegangenen Sonderumfrage erhoht.

Die Mehrzahl der Befragten gab an, in jeder SPF-Umfragerunde ihre aktuellsten verfiigbaren
Prognosen zu melden; nur wenige Teilnehmer erstellen eigens fiir den SPF neue Prognosen.
Dabei handelt es sich in den einzelnen Umfragerunden je zu knapp der Halfte um neue Vorher-
sagen und zu rund einem Drittel um mechanische Aktualisierungen fritherer Prognosen anhand
der jiingsten verfiigbaren Daten bzw. Annahmen. Insgesamt lassen die Umfrageantworten ange-
sichts der Haufigkeit und Art der Revisionen auf eine recht hohe Aktualitdt der im SPF gemelde-
ten Erwartungen schlie3en.

1 Eine Kopie des Fragebogens sowie eine detailliertere Zusammenfassung der Ergebnisse konnen auf der Website der EZB unter
www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html abgerufen werden.

2 Eine Zusammenfassung der Ergebnisse der Sonderumfrage aus dem Jahr 2008 findet sich unter: www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/
forecast/shared/files/quest_summary.pdf.
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Prognosetechniken und -modelle

Den Umfrageergebnissen zufolge hdngt die Modellwahl vom Prognosehorizont sowie von der
zu prognostizierenden Variable ab. Dabei scheinen Modelle basierend auf reduzierten Formen
wie Einzelgleichungsmodelle, vektorautoregressive Modelle (VAR-Modelle) und Vektor-Feh-
lerkorrektur-Modelle (VEC-Modelle) iiber alle Horizonte und Variablen hinweg verbreitet zum
Einsatz zu kommen, allerdings etwas haufiger bei Inflationsprognosen als bei Vorhersagen zum
realen BIP oder zur Arbeitslosenquote. Demgegeniiber werden strukturelle Modelle wie ange-
bots- und nachfragebasierte Makromodelle sowie dynamisch-stochastische allgemeine Gleich-
gewichtsmodelle (DSGE-Modelle) zunehmend bei ldngerfristigen Betrachtungen verwendet.

Die meisten Befragten (84 %) gaben an, mindestens ein Modell basierend auf einer reduzier-
ten Form zu nutzen, und hiufig werden fiir einzelne Variablen oder Horizonte zwei oder mehr
solcher Modelle verwendet. Was strukturelle Modelle betrifft, so scheinen DSGE-Modelle nun
ofter zum Einsatz zu kommen als noch 2008 und inzwischen einen fast vergleichbaren Stel-
lenwert zu haben wie die eher traditionellen angebots- und nachfragebasierten Makromodelle.
Dabei dient der Einsatz verschiedener Modelle fiir dieselben Horizonte und Variablen zum einen
der Gegenpriifung von Ergebnissen, zum anderen aber auch der Vorhersage einzelner Kom-
ponenten der Kernvariablen mit verschiedenen Modellen, die anschlieBend in einem Bottom-
up-Ansatz zusammengefiigt werden. Dariiber hinaus spielt auch der komparative Vorteil der
Verwendung verschiedener Modelle iiber unterschiedliche Prognosehorizonte eine Rolle.

Die SPF-Teilnehmer wurden aulerdem gefragt, inwiefern ihre Prognosen modell- oder ermes-
sensbasiert sind. Die meisten Befragten (durchschnittlich 81 % iiber alle Variablen und Hori-
zonte hinweg) schétzen ihre Prognosen zumindest teilweise als ermessensbasiert ein — in dem
Sinne, dass modellbasierte Ergebnisse durch ermessensbasierte Anpassungen erginzt wer-
den. Bei einem Dirittel der Teilnehmer beruhen die Prognosen im Wesentlichen, d. h. in sehr
hohem Mafe, auf eigenem Ermessen. Dabei sind die Prognosen zur Arbeitslosenquote (unab-
héngig vom Zeithorizont) etwas haufiger im Wesentlichen ermessensbasiert als die HVPI- und
BIP-Prognosen. Fasst man die Anteile der im Wesentlichen ermessensbasierten Prognosen und
der modellbasierten Prognosen mit Ermessensanteil zusammen, decken sich die Ergebnisse fiir
alle drei Variablen weitgehend. Aufgeschliisselt nach Prognosehorizonten fillt auf, dass bei den
langeren Zeithorizonten haufiger im Wesentlichen ermessensbasierte Vorhersagen zum Einsatz
kommen als bei den kurz- und mittelfristigen Vorhersagen. Diese Ergebnisse entsprechen den
Resultaten der Sonderumfrage aus dem Jahr 2008.

Zur Bildung ihrer ldngerfristigen Inflationserwartungen (in fiinf Jahren) bedienen sich die meis-
ten SPF-Teilnehmer einer breiten Spanne an Informationen, darunter an erster Stelle das Infla-
tionsziel der EZB (81 %), gefolgt von der Trendentwicklung der tatsdchlichen Inflation (54 %),
den langfristigen Inflationserwartungen am Finanzmarkt (43 %) und der Trendentwicklung der
Lohne und der Geldmengenaggregate (jeweils 38 %).

Fast alle Befragten gaben an, ihre Modelle nach Ausbruch der Finanzkrise 2008 angepasst
zu haben und eigenem Ermessen bei der Erwartungsbildung seitdem einen hoheren Stellen-
wert einzurdumen. Einige der Anderungen betrafen die Behandlung der Werte von Modell-
parametern, wobei manche Teilnehmer (50 %) Nachkrisenwerten groflere Bedeutung beimes-
sen, wihrend andere die Werte ihrer Parameter auf dem Vorkrisenniveau eingefroren haben
(22 %). Etwa ein Dirittel der SPF-Teilnehmer haben ihre Modelle um mehr Verkniipfungen der
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Realwirtschaft mit dem Finanzsektor ergénzt. Die meisten Befragten (72 %) gaben an, lineare Finfzehn Jahre
Modelle zu verwenden; andere sehen explizit die Beriicksichtigung von Nichtlinearitéten vor, Su;\; zc::t:rioﬁ::'oEn;g
die sich z. B. aus strukturellen Briichen, der Nullgrenze fiir Nominalzinsen oder zeitvariablen

Parametern ergeben.

Die Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden anhand euroraumweiter Daten und Modelle
erstellt, aber auch durch Aggregation von Prognosen fiir einzelne Lander (vorwiegend die groB3-
ten Volkswirtschaften des Eurogebiets). Die parallele Verwendung beider Verfahren wird von
einigen Befragten auf den Einsatz unterschiedlicher Methoden fiir verschiedene Variablen
zurlickgefiihrt, wahrend andere SPF-Teilnehmer den Bottom-up-Ansatz zur Gegenpriifung von
Ergebnissen nutzen.

Die Teilnehmer wurden auch gefragt, wie sie die im SPF gemeldeten Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen fiir die HVPI-Inflation, das BIP-Wachstum und die Arbeitslosenquote ermitteln. Die
meisten Befragten (durchschnittlich 72 % tiber alle Variablen und Horizonte hinweg) gaben an,
diese auf der Grundlage eigenen Ermessens zu erstellen, wiahrend 14 % sie aus Modellen gene-
rieren und 13 % Modelle mit ermessensbasierten Anpassungen einsetzen.’

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Was die sonstigen Variablen und zugrunde liegenden Annahmen betrifft, so erstellen die meisten
Befragten eigene Prognosen fiir die Olpreis-, Wechselkurs-, Zins- und Lohnentwicklung. Interne
Olpreisprognosen werden hiufig um Marktdaten ergiinzt, etwa um Terminkurse oder aktuelle
durchschnittliche Kassakurse. Einige Umfrageteilnehmer gaben an, bei den Olpreisen externe Pro-
gnosen zur Erginzung und Gegenpriifung ihrer eigenen Vorhersagen zu verwenden. Im Hinblick
auf sonstige Quellen zeigt sich, dass einige wenige der Befragten automatisierte Prognosen wie
z. B. Random-Walk-Prognosen verwenden oder eine konstante Jahresinderungsrate der Olpreise
zugrunde legen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die SPF-Umfrageergebnisse eine relativ grofe Band-
breite von Sichtweisen und Annahmen widerspiegeln, zugleich aber recht aktuell sind. AuB3er-
dem spielt trotz des verbreiteten Einsatzes von Struktur- und Zeitreihenmodellen auch eigenes
Ermessen eine wichtige Rolle, insbesondere bei den gemeldeten Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen und vor allem seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008.

3 Der hohe Anteil der zumindest teilweise auf eigenem Ermessen basierenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen kénnte auch damit
zusammenhdngen, dass die deutliche Mehrheit der Befragten (rund 80 %) diese Wahrscheinlichkeiten speziell fiir den SPF berechnet.

2.1 VERGLEICH DER TREFFSICHERHEIT DES SPF UND DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN PROJEKTIONEN
VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS

Seit Dezember 2000 veroffentlicht die EZB zweimal jahrlich (im Juni und Dezember) von Exper-
ten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das aktuelle und das nichste
Jahr.* Im Folgenden werden diese Projektionen mit den mittleren Prognosen des SPF fiir die Teu-
erung und das reale BIP-Wachstum verglichen, die jeweils im zweiten und vierten Quartal jedes

4 Diese Vorausschitzungen werden durch von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen erginzt, die seit September
2004 jeweils im Mirz und September ver6ffentlicht werden. Um einen Vergleich mit dem SPF zu erleichtern, wird fiir die Zeitrdume, fiir
die keine Punktschitzungen vorliegen, der Mittelpunkt der projizierten Bandbreiten der gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Exper-

ten des Eurosystems angesetzt.
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Prognosefehler in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des Eurosystems und in den

SPF-Prognosen

(in Prozentpunkten)

‘ Inflation ‘ Reales BIP-Wachstum
‘ Aktuelles Jahr Nichstes Jahr ‘ Aktuelles Jahr Nichstes Jahr
Prognosen und Projektionen im zweiten Quartal”
Projektionen von Experten des Eurosystems
Mittlerer Fehler 0,0 0,4 -0,1 -0,9
Mittlerer absoluter Fehler 0,1 0,8 0,5 1,7
SPF-Prognosen
Mittlerer Fehler 0,2 0,3 -0,2 -1,0
Mittlerer absoluter Fehler 0,2 0,7 0,5 1,6
Prognosen und Projektionen im vierten Quartal?
Projektionen von Experten des Eurosystems
Mittlerer Fehler 0,0 0,3 0,0 -0,6
Mittlerer absoluter Fehler 0,0 0,5 0,1 1,0
SPF-Prognosen
Mittlerer Fehler 0,0 0,3 0,0 -0,7
Mittlerer absoluter Fehler 0,1 0,7 0,1 1,2

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der mittlere Fehler ist die durchschnittliche Differenz zwischen dem tatsichlichen Wert und dem Prognosewert. Der mittlere
absolute Fehler ergibt sich aus dem Durchschnitt der absoluten Fehler. Die Prognosefehler werden fiir die erste Veroffentlichung der
Daten zur Inflation und fiir die dritte Ver6ffentlichung der Daten zum BIP-Wachstum berechnet.

1) Auf der Grundlage von Prognosen, die von 2001 bis 2012 fiir das aktuelle Jahr und von 2001 bis 2011 fiir das jeweils folgende Jahr
erstellt wurden.

2) Auf der Grundlage von Prognosen, die von 2000 bis 2012 fiir das aktuelle Jahr und von 2000 bis 2011 fiir das jeweils folgende Jahr
erstellt wurden.

Jahres erhoben wurden.® Die Treffsicherheit der Projektionen wird anhand ihrer Verzerrung
(gemessen am mittleren Prognosefehler) und der GroBe der Prognosefehler (gemessen am abso-
luten mittleren quadratischen Fehler) beurteilt. Die GroBe der Prognosefehler konnte durch den
jeweils zur Berechnung der tatséchlichen Ergebnisse verwendeten Datenstand beeinflusst werden.
Da die gesamtwirtschaftlichen Daten nach ihrer ersten Verdffentlichung revidiert werden konnen,
wird in der Analyse auf Echtzeitdaten zurtickgegriffen.®

Die Tabelle zeigt den mittleren Prognosefehler und den mittleren absoluten Prognosefehler fiir
die HVPI-Teuerung und das BIP-Wachstum im Zeitraum von 2000 bis 2012. Um eine Vermen-
gung von Projektionen mit unterschiedlichen Prognosehorizonten zu vermeiden, wird in der
Tabelle zwischen den im zweiten Quartal und den im Schlussquartal jedes Jahres erstellten Pro-
gnosen differenziert. Betrachtet man zunichst die Ergebnisse fiir die Inflation, so neigen sowohl
die SPF-Teilnehmer als auch die Experten des Eurosystems dazu, vor allem die im néchsten Jahr
erwartete Teuerung zu unterschétzen (um durchschnittlich 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte in jeder Pro-
gnoserunde). Hinter den Daten zum mittleren Prognosefehler verbergen sich grofie (positive wie
negative) Fehler zu einzelnen Zeitpunkten, wie der hohere Wert des mittleren absoluten Fehlers
belegt. Da es in der Regel schwieriger ist, genaue Prognosen flir lingere Zeitrdume zu erstel-
len, steigt der mittlere absolute Fehler mit dem Prognosehorizont und féllt fiir die Prognosen im

5 Die im SPF erhobenen Daten werden normalerweise anhand eines einfachen Durchschnitts der Punktprognosen zusammengefasst. Es
stellt sich die Frage, ob eine andere Kombination der SPF-Prognosen (Hauptkomponenten, getrimmte Mittelwerte, leistungsbasierte
Gewichtung usw.) die Prognosegenauigkeit verbessern konnte. Die Evidenz deutet darauf hin, dass es nur wenige Argumente gibt, die
im Sinne einer besseren Zusammenfassung der im SPF gesammelten Daten fiir ein Abweichen vom einfachen Durchschnitt sprechen. Zu
weiteren Einzelheiten siehe: V. Genre, G. Kenny, A. Meyler und A. Timmermann, Combining expert forecasts: Can anything beat the
simple average?, in: International Journal of Forecasting, Bd. 29(1), 2013, S. 108-121.

6 Der Datenstand fiir die Teuerung bezieht sich auf Januar des folgenden Jahres, wihrend er beim BIP auf der dritten Datenveroffentlichung
zum realen BIP-Wachstum beruht. Die Revisionen der historischen Daten fiir das reale BIP-Wachstum und die Arbeitslosenquote waren
betrachtlich und fielen fiir die HVPI-Teuerung geringer aus. Néhere Einzelheiten zu den Korrekturen des BIP finden sich in: EZB, Revi-
sion der BIP-Schétzungen im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht April 2009.
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zweiten Quartal hoher aus als im Schlussquartal. Was die unterschiedlichen Projektionen betrifft,
so ist der mittlere absolute Fehler fiir das aktuelle Jahr und beide Prognoserunden bei den Projek-
tionen des Eurosystems im Schnitt etwas kleiner als bei den SPF-Prognosen. Diese geringfiigig
hohere Treffsicherheit konnte unter anderem der Tatsache geschuldet sein, dass in die Projektionen
des Eurosystems ein zusitzlicher Monat an Daten einflieft, was fiir die Prognose der kurzfristi-
gen Inflationserwartungen besonders vorteilhaft ist.” Bei den Einschitzungen fiir das kommende
Jahr schneidet der SPF in der ersten Prognoserunde etwas besser ab (0,7 Prozentpunkte gegen-
iiber 0,8 Prozentpunkten), wihrend das Eurosystem in der zweiten Runde treffsicherer ist (0,5 Pro-
zentpunkte gegeniiber 0,7 Prozentpunkten).

Im Gegensatz zu den Inflationsraten werden die Wachstumsraten des realen BIP sowohl von den
Experten des Eurosystems als auch von den SPF-Teilnehmern tendenziell zu hoch eingeschitzt.
Fiir das Folgejahr, fiir das die Uberschitzung hoher ausfillt, schwankt der mittlere Prognosefeh-
ler zwischen -0,6 und -0,7 Prozentpunkten in der zweiten Prognoserunde und zwischen -0,9 und
-1,0 Prozentpunkten in der ersten Prognoserunde. Wie bei den Inflationsschéitzungen steigt der
mittlere absolute Fehler mit dem Prognosehorizont. Betrachtet man die unterschiedlichen Fehler-
messgroBen, so zeigt sich, dass der Grad der Uberschitzung fiir das folgende Jahr bei den SPF-
Teilnehmern tendenziell etwas hoher ausfallt als beim Eurosystem (um rund 0,1 Prozentpunkte).

2.2 METHODISCHE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN SPF-PROGNOSEN UND DEN
GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN PROJEKTIONEN VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS

Dass es mit Blick auf die tatsdchlichen Ergebnisse Unterschiede zwischen den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen und den SPF-Prognosen gibt, diirfte
durch verschiedene Faktoren zu erkléren sein. Dazu zdhlen die unterschiedlichen Zeitpunkte, die
verwendete Modellart, das AusmaBl und die Bedeutung von Ermessensspielrdumen sowie die
getroffenen Annahmen. In diesem Abschnitt steht die Rolle der Annahmen, auf denen die Progno-
sen bzw. Projektionen beruhen, im Vordergrund. Das Eurosystem stiitzt seine Prognosen auf eine
Reihe technischer Annahmen zu den Rohstoffpreisen, Zinssitzen, Wechselkursen und zur Finanz-
politik.® Als Annahmen fiir Rohstoffpreise in US-Dollar werden beispielsweise Terminpreise
eingesetzt, wihrend beim Wechselkurs auf Basis der aktuellsten Datenpunkte keine Anderungen
unterstellt werden. Die Annahmen zu finanzpolitischen Mafinahmen konnen grofen Einfluss auf
die Projektionen ausiiben. Im Fall des Eurosystems werden nur die MaBnahmen beriicksichtigt,
die von den nationalen Parlamenten gebilligt oder bereits hinreichend konkretisiert wurden und im
Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens voraussichtlich verabschiedet werden. Was den SPF betrifft,
so ist nur wenig dariiber bekannt, wie die Befragten ihre Annahmen bilden, wenngleich die Ant-
worten im Rahmen der Sonderumfrage darauf schlieen lassen, dass diese in erster Linie auf inter-
nen Prognosen basieren.

Was die verschiedenen zugrunde liegenden Annahmen anbelangt, so sind jene zur Olpreisent-
wicklung traditionell fiir einen GroBteil der Prognosefehler bei der Vorausschitzung der Teuerung

7 In den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen werden Daten bis zum Ende der dritten Maiwoche
bzw. bis zum Ende der dritten Novemberwoche fiir die Umfragerunden im Juni bzw. Dezember verwendet. Der Datenstichtag fiir die
SPF-Prognosen ist nicht so eindeutig. Die Umfragerunden im zweiten und vierten Quartal werden zwar Mitte April bzw. Mitte Oktober
durchgefiihrt, doch kennt die EZB den genauen Stichtag der Datenerhebung nicht. Einer Sonderumfrage zufolge melden 84 % der SPF-
Teilnehmer ihre aktuellsten verfiigbaren Prognosen, die in 82 % der Fille vierteljahrlich oder monatlich erstellt werden.

8 Nihere Einzelheiten zu den Annahmen in den Projektionen des Eurosystems finden sich in: EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet — eine Bewertung, Monatsbericht Mai 2013.
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Abbildung | Annahmen zu den Preisen fiir Rohdl Abbildung 2 Aufgliederung der SPF-Prognosefehler

der Sorte Brent im SPF und in den gesamtwirt- bei der HVPI-Teuerung aufgrund von Prognose-
schaftlichen Projektionen des Eurosystems sowie fehlern beim realen BIP-Wachstum und beim
Entwicklung des tatsachlichen Olpreises 1]
(in USD/Barrel; Quartalswerte) (in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und SPF. Quellen: EZB und SPF.
Anmerkung: Auf Basis gleitender Prognosehorizonte. Weitere
Einzelheiten finden sich in Fulinote 12.

verantwortlich.” Abbildung 1 zeigt neben dem tatsichlichen Olpreis die Terminpreise fiir Brent-
Rohdl sowie die entsprechenden Prognosen der SPF-Teilnehmer fiir verschiedene Projektions-
und Prognoserunden. Uber weite Strecken des Zeitraums verlaufen die Olpreisannahmen im SPF
und bei den Projektionen des Eurosystems nahezu parallel. Im Gegensatz dazu gingen die SPF-
Teilnehmer in den vergangenen drei Jahren von einem weitgehend stabilen oder etwas steigenden
Olpreisprofil aus, wihrend die vom Eurosystem verwendeten Terminpreise abwirtsgerichtet waren.
Bei ansonsten gleichbleibenden Bedingungen wiirden die unterschiedlichen Olpreisannahmen gro-
Benteils erkldren, weshalb die Inflationsprognosen im SPF in den letzten Jahren hoher ausgefallen
sind als jene des Eurosystems. So deuten die in den makrodkonometrischen Modellen des Eurosys-
tems enthaltenen Elastizitdten darauf hin, dass diese Unterschiede rund drei Viertel der Differenz
zwischen der Teuerung, die fiir einen Zweijahreshorizont im Rahmen der gesamtwirtschaftlichen
Projektionen (Broad Macroeconomic Projection Exercise — BMPE) und der SPF-Umfrage prognos-
tiziert wurde, ausmachen.'’

Bei Betrachtung eines langen Zeithorizonts wird jedoch ersichtlich, dass der absolute Fehler im
Hinblick auf das in den Projektionen und den Prognosen unterstellte Olpreisniveau seit 1999 beim
Eurosystem und beim SPF nahezu gleich ausfillt. Fiir den Zeitraum seit 2000 belduft er sich (mit
Ausnahme des ersten Quartals 2009, in dem der Fehler bei beiden Vorausschiatzungen am grofiten
war) auf rund 22 %."" Dieser Fehler trug erheblich zum Gesamtfehler der entsprechenden Projekti-
onen und Prognosen zur HVPI-Teuerung bei.

9 Siehe EZB, Rohstoffpreise und ihre Bedeutung fiir die Bewertung des Wachstums und der Teuerung im Euro-Wéhrungsgebiet, Monatsbe-
richt Oktober 2013.

10 Nébheres zu den Elastizitéiten findet sich in: Energy markets and the euro area macroeconomy, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 113,
Juni 2010.

11 Der mittlere absolute Fehler wird auf Basis eines gleitenden Prognosehorizonts (anhand der lingsten im SPF verfiigbaren Prognose)
anstelle der Projektionen fiir das aktuelle oder das néchste Jahr errechnet. Grund hierfiir ist, dass die Olpreisannahmen fiir das aktuelle und
das nichste Jahr im SPF erst ab dem zweiten Quartal 2010 zugrunde gelegt wurden.

EIB
Monatsbericht

'
Mhnuar 2014



Im Fall des SPF veranschaulicht eine einfache Regressionsanalyse die Auswirkungen von
Prognosefehlern bei den Olpreisen auf die Vorhersage der HVPI-Inflation im niichsten Jahr (siehe
Abbildung 2)."? Eine Untersuchung der Fehler bei den Erwartungen zum realen BIP-Wachstum
zeigt, dass die Unterschiitzung der Olpreise durch die SPF-Teilnehmer im Zeitraum von 2004 bis
zum Beginn der Finanzkrise eng mit der Unterschdtzung der Inflation im selben Zeitraum kor-
relierte. Im Gegensatz dazu hing die Uberschitzung der Olpreise wie auch des BIP-Wachstums
am Hohepunkt der Krise (von Ende 2008 bis 2009) mit einer entsprechenden Uberschitzung der
Teuerung zusammen. In der jiingeren Vergangenheit trug die Unterschiitzung der Olpreise in den
Jahren 2010 und 2011 ebenfalls zur Unterschitzung der Inflation in diesem Zeitraum bei, wéhrend
Fehler bei der Vorhersage des realen BIP-Wachstums Analysen zufolge nur eine untergeordnete
Rolle gespielt haben.

3 INFORMATIONSGEHALT DER LANGERFRISTIGEN ERWARTUNGEN AUS DEM SPF

Die Umfrageteilnehmer des SPF machen auch Angaben zu ihren langerfristigen Erwartungen fiir
das Wachstum des realen BIP, die Arbeitslosigkeit und die Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet in
fiinf Jahren. Die Antworten im Rahmen der SPF-Sonderumfrage lassen den Schluss zu, dass bei
den langerfristigen Erwartungen zum realen BIP-Wachstum meist die Zuwachsrate des Produkti-
onspotenzials zugrunde gelegt wird (68 % der Befragten) und die Erwartungen zur Arbeitslosigkeit
iiberwiegend auf der inflationsstabilen Arbeitslosenquote (53 %) basieren. Anhand der ldngerfris-
tigen Inflationserwartungen lésst sich auch die Glaubwiirdigkeit der EZB im Hinblick auf die Ein-
haltung ihres Preisstabilitétsziels beurteilen. Nach Angaben der Umfrageteilnehmer werden diese
Erwartungen hauptsdchlich durch das Preisstabilitdtsziel der EZB, d. h. eine Preissteigerungsrate
von unter, aber nahe 2 % (81 % der Befragten), und durch die vergangene Inflationsentwicklung
(54 %) bestimmt.

Die beim SPF ermittelten ldngerfristigen Erwartungen zum BIP-Wachstum sind von 2,6 % zu
Beginn des Erhebungszeitraums auf 1,7 % im Schlussquartal 2013 stetig gesunken. Die Echtzeit-
prognosen internationaler Organisationen zum Potenzialwachstum in fiinf Jahren wiesen im ver-
gangenen Jahrzehnt einen dhnlich breiten Abwaértstrend auf, lagen in dieser Zeit jedoch durchweg
unter den SPF-Erwartungen. Der Abstand zwischen den beiden Datenreihen scheint sich in den
letzten Jahren eher noch vergroBert zu haben (siche Abbildung 3).

Was die Arbeitslosigkeit anbelangt, so stiegen die im SPF geduBlerten langfristigen Erwartungen in
der Zeit von 2002 bis zur ersten Jahreshalfte 2005 geringfiigig an, gingen anschlieBend zuriick und
erreichten 2007 einen Tiefstand von 6,5 %. In der Folge nahmen die SPF-Erwartungen allméhlich
wieder zu und lagen im vierten Quartal 2013 bei rund 9 2 % (sieche Abbildung 4). Allerdings sind
die langfristigen Erwartungen zur Arbeitslosigkeit tendenziell am unteren Ende der entsprechen-
den Echtzeitprognosen internationaler Organisationen angesiedelt, die vor allem seit 2008 stéirker
gestiegen sind als die SPF-Erwartungen (dies gilt insbesondere fiir die Vorausschitzungen der

12 Die Analyse basiert auf einer Regression mit Instrumentenvariablen von Prognosefehlern bei der Teuerung auf die zeitverzgerte abhén-
gige Variable und Prognosefehlern beim realen BIP-Wachstum sowie bei den Olpreisen. Der geschitzte Effekt des Wechselkurses erwies
sich als vernachléssigbar. Das reale BIP-Wachstum wird in der Regression als endogene Variable behandelt, da die meisten SPF-Teilneh-
mer in der Sonderumfrage angaben, dass die Prognosen zur Teuerung und zum realen BIP-Wachstum kurz- und mittelfristig voneinander
abhingig sind. Die bei der Regression verwendeten Instrumente sind die zeitverzgerten Prognosefehler beim realen BIP-Wachstum und
die verbleibenden Erkldrungsvariablen.
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Abbildung 3 Langfristige SPF-Erwartungen
zum Wachstum des realen BIP und langfristige

Abbildung 4 Langfristige SPF-Erwartungen
zur Arbeitslosenquote und langfristige
Vorausschatzungen internationaler
Organisationen zur inflationsstabilen
Arbeitslosenquote

Vorausschatzungen internationaler
Organisationen zum Potenzialwachstum
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Quellen: Europidische Kommission, IWF und SPF.

Anmerkung: Die Daten zu den Vorausschiatzungen der
Européischen Kommission und des IWF beziehen sich auf die
Herbstprognose, die Daten zum SPF auf die Umfragerunde des
vierten Quartals. Die Daten zur Vorausschitzung der Kommission
fiir 2006 wurden anhand nationaler Zahlen (12 Lander) errechnet
und mit den BIP-Anteilen im Jahr 2005 gewichtet.

Quellen: Europdische Kommission, IWF und SPF.

Anmerkung: Die Daten zu den Vorausschitzungen der
Europdischen Kommission und des IWF bezichen sich auf die
Herbstprognose, die Daten zum SPF auf die Umfragerunde des
vierten Quartals. Die Daten zur Vorausschitzung der Kommission
fiir 2006 wurden anhand nationaler Zahlen (12 Lander) errechnet
und mit den BIP-Anteilen im Jahr 2005 gewichtet.

Europédischen Kommission).!* Dass die langfristigen Erwartungen zur Arbeitslosigkeit im SPF
zuletzt niedriger waren als die entsprechenden Prognosen internationaler Organisationen steht qua-
litativ im Einklang mit der Tatsache, dass die SPF-Teilnehmer langfristig mit einem hoheren realen
BIP-Wachstum rechnen als die Prognostiker der internationalen Organisationen.

Die langfristigen Inflationserwartungen im SPF waren in den letzten Jahren relativ stabil. So lagen
die durchschnittlichen Erwartungen fiir die Teuerung in fiinf Jahren in einer Spanne von rund 1,9 %
bis 2,0 %, wobei der Median sogar noch stabiler war. Zugleich war die tatsachliche HVPI-Gesamt-
inflation recht starken Schwankungen unterworfen. Die seit Bestehen der Wahrungsunion verfiig-
baren SPF-Ergebnisse deuten auf einen relativ schwachen Zusammenhang zwischen den in einem
bestimmten Quartal erhobenen langfristigen Inflationserwartungen und der jeweils aktuellen tat-
sdchlichen Teuerungsrate hin. Betrachtetet man hingegen die ldngerfristigen gleitenden Durch-
schnittswerte der zuriickliegenden Inflationsentwicklung, so ist ein stirkerer Zusammenhang mit
den langfristigen Inflationserwartungen erkennbar. Beim kumulierten Durchschnitt der Jahresteu-
erungsraten, der seit dem ersten Quartal 1999 fiir jedes Quartal berechnet wird, ist er besonders
ausgepragt. Die kumulierte durchschnittliche Inflationsrate kann als Richtwert fiir den bisherigen
Erfolg und die daraus resultierende Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik der EZB im Hinblick auf die
Erreichung ihres Inflationsziels angesehen werden.'

13 Im Fall des SPF wurde festgestellt, dass Revisionen der lingerfristigen Erwartungen zur Arbeitslosenquote vorwiegend auf Anderungen
der kurzfristigen Aussichten fiir die Arbeitslosigkeit zuriickzufiihren waren. Dies weist darauf hin, dass die Umfrageteilnehmer eine hohe
Hysterese der einschldgigen Daten unterstellen. Siehe C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler und T. Rautanen, The ECB
survey of professional forecasters (SPF) — A review after eight years” experience, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 59, April 2007.

14 Siehe EZB, Die Verankerung der langfristigen Inflationserwartungen im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht Oktober 2013.
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Insgesamt zeigt die Analyse der langfristigen Erwartungen, dass diese wichtige Hinweise
darauf liefern, wie fest die Erwartungen um das Preisstabilititsziel der EZB herum verankert
sind und wie die Prognostiker die Entwicklung des lingerfristigen Wachstumspotenzials im
Euroraum einschétzen.

4 BEURTEILUNG DER PROGNOSEUNSICHERHEIT VON VORHERSAGEN PROFESSIONELLER
PROGNOSTIKER

Seit dem Beginn der Finanzkrise im Jahr 2008 sind die gesamtwirtschaftlichen Aussichten mit gro-
Berer Unsicherheit behaftet als iiblich. Es ist zwar weithin anerkannt, dass die Unsicherheit gestie-
gen ist, eine allgemeingiiltige Messgrofe fiir deren Ausmalf} gibt es indes nicht. Den Grad der Unsi-
cherheit zu kennen ist aber wichtig, da er sich auf die Investitionsentscheidungen von Unternehmen
und das Sparverhalten der privaten Haushalte auswirken diirfte.'

Ein wesentliches Merkmal des von der EZB durchgefiihrten SPF besteht darin, dass er Riick-
schliisse darauf zuldsst, wie die Befragten den Unsicherheitsgrad ihrer Prognosen einschitzen. So
werden die SPF-Teilnehmer gebeten, ihren Voraussagen eine Wahrscheinlichkeitsverteilung zuzu-
ordnen.' Obgleich die Erhebung mehrere Dimensionen zur Messung der Prognoseunsicherheit auf-
weist, wird diese nachfolgend ausschlieBlich anhand der a) Uneinigkeit und b) Wahrscheinlichkei-
ten untersucht; dabei liegt der Fokus auf der aggregierten Unsicherheit und hier insbesondere auf
der Standardabweichung der iiber alle Umfrageteilnehmer aggregierten Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung.”” In Ermangelung einer direkten Messgrofie der Unsicherheit wird hiufig die Uneinigkeit als
Proxy-Variable verwendet. Fiir die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit scheint sie allerdings keinen
guten Naherungswert darzustellen. Im Fall des SPF sind die einzelnen Punktschitzungen iiber alle
makrodkonomischen Variablen und Zeithorizonte hinweg selten so breit gestreut, dass sie das tat-
sdchliche Ergebnis mit einschlieBen.' In der aggregierten Unsicherheit werden Daten zur Uneinig-
keit zwischen den (Standardabweichungen der) einzelnen Punktschitzungen mit Informationen zur
individuellen Einschédtzung der Unsicherheit (durchschnittliche individuelle Unsicherheit) gemes-
sen am Durchschnitt der Standardabweichungen der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der einzelnen
Prognostiker kombiniert."

15 Wie sich verschiedene Messgroflen der Unsicherheit und ihr moglicher Einfluss auf den gesamtwirtschaftlichen Ausblick entwi-
ckelt haben, wird dargelegt in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht
Januar 2010, und EZB, Jiingste Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht
Oktober 2013.

16 Die Wahrscheinlichkeitsverteilung zeigt an, mit welcher Wahrscheinlichkeit (in Prozent) das Ergebnis in bestimmte Intervalle fallt.
Anhand der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung ldsst sich einschitzen, wie hoch die Umfrageteilnehmer im Durchschnitt das
Risiko beurteilen, dass das tatséchliche Ergebnis tiber oder unter dem wahrscheinlichsten Intervall liegt.

17 Die Berechnung der Standardabweichung der im SPF gemeldeten Wahrscheinlichkeitsverteilungen ist in der Praxis etwas problema-
tisch, da die Befragten vorgegebenen Intervallen Wahrscheinlichkeiten zuordnen. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wird
unterstellt, dass sich die Wahrscheinlichkeit fiir ein bestimmtes Intervall auf die jeweilige Intervallmitte bezieht. Auch wenn hierdurch
moglicherweise die geschitzte Standardabweichung etwas nach oben verzerrt wird, da eher davon auszugehen sein diirfte, dass das Gros der
Wabhrscheinlichkeitsverteilung innerhalb eines Intervalls ndher am Mittelpunkt der Verteilung liegt, weisen andere Methoden (z. B. die
Modellierung funktionaler Formen wie Normalverteilungen, asymmetrische Normalverteilungen oder Betaverteilungen) ebenfalls ihre
Nachteile auf, vor allem auf Ebene der einzelnen Teilnehmer.

18 D’Amico und Orphanides vertreten ebenfalls den Standpunkt, dass die Uneinigkeit eine schwache Proxy fiir die Prognoseunsicherheit
sein konnte. Siehe S. D’Amico und A. Orphanides, Uncertainty and Disagreement in Economic Forecasting, Finance and Economics
Discussion Series, Nr. 2008-56, Board of Governors of the US Federal Reserve System, 2008.

19 Andere hthere Momente der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung, die Aufschluss tiber die Symmetrie der Risiken oder Risiken
extremer Ereignisse (insbesondere Schiefe und Kurtosis) geben koénnten, werden hier nicht beriicksichtigt. Siche G. Kenny, T. Kostka
und F. Masera, How informative are the subjective density forecasts of macroeconomists?, Working Paper Series der EZB, Nr. 1446,
Juli 2012.
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Generell ist davon auszugehen, dass die Unsicherheit im SPF mit der Lange des Prognosezeitraums
zunimmt. In Abbildung 5 ist die Unsicherheit fiir die verschiedenen Prognosehorizonte (d. h. néchs-
tes Kalenderjahr, in einem Jahr, tibernéchstes Kalenderjahr, in zwei Jahren und in fiinf Kalenderjah-
ren) in der Vorkrisenperiode von 1999 bis 2008 und der Nachkrisenperiode von 2009 bis 2013 dar-
gestellt. Daraus ergeben sich einige bemerkenswerte Erkenntnisse. Erstens ist die Steigung der
Kurven fiir die HVPI-Inflation und insbesondere fiir das BIP-Wachstum relativ flach, obwohl sich
die Unsicherheit normalerweise mit zunehmender Dauer des Prognosehorizonts erhoht; im Fall der
Arbeitslosenquote féllt die Kurve indes steiler aus. Dies liegt darin begriindet, dass die ldngerfris-
tigen Inflations- und Wachstumserwartungen durch die Geldpolitik bzw. das Potenzialwachstum
verankert sein konnen, wéahrend die langerfristigen Erwartungen zur Arbeitslosigkeit meist an die
inflationsstabile Arbeitslosenquote gekoppelt sind, die — wie im vorherigen Abschnitt zu sehen war —
im Zeitverlauf starken Schwankungen unterliegen kann. Zweitens weist der wahrgenommene Unsi-
cherheitsgrad der gesamtwirtschaftlichen Prognosen seit Beginn der Wirtschaftskrise eine klare
Aufwirtstendenz auf. Entsprechend hat sich die aggregierte Unsicherheit liber alle Variablen und
Prognosezeitraume hinweg in der Nachkrisenzeit nach oben verlagert.

Der Anstieg der von den SPF-Teilnehmern wahrgenommenen Unsicherheit deckt sich weitge-
hend mit anderen Indikatoren der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit. So ist ein betrdchtlicher
Gleichlauf mit anderen einschldgigen Indikatoren wie der Aktien- und Anleihemarktvolatilitit oder
Umfrageindikatoren zu beobachten. In Abbildung 6 wurde zur Veranschaulichung der Unsicherheit
der SPF-Prognosen (ungewichteter Durchschnitt der Unsicherheitsmessgrof3e fiir die Prognosen
zur HVPI-Inflation, zum realen BIP-Wachstum und zur Arbeitslosenquote) der Zweijahreshorizont
gewihlt, da dieser wohl am ehesten der mittelfristigen Ausrichtung der Geldpolitik entspricht. Der
Gleichlauf der verschiedenen Unsicherheitsindikatoren zeigt, dass die aus dem SPF abgeleiteten
MessgroBien der Unsicherheit eine sinnvolle Ergdnzung zu den Finanzmarktindikatoren darstellen
konnen, die Auskunft tiber die Entwicklungsrichtung der Unsicherheit geben. Insgesamt sind alle
aus dem SPF gewonnenen Messgrofen der Prognoseunsicherheit seit Anfang 2008 iiber sdmtli-
che Variablen und Zeithorizonte hinweg gestiegen. Wenngleich sich diese Entwicklung zum Teil
wieder umgekehrt hat, ist die Unsicherheit der SPF-Erwartungen verglichen mit der der Finanz-
marktindikatoren nach wie vor recht hoch. Dies ldsst erkennen, dass marktspezifische Risiken zwar
womdglich nicht mehr so stark wahrgenommen werden, gesamtwirtschaftliche Risiken aber nach
Einschitzung der Prognostiker unter dem Strich immer noch ausgeprégt sind.

Anders als bei den Punktschitzungen gibt es bei den Prognosewahrscheinlichkeiten allerdings kei-
nen direkt beobachtbaren Richtwert, mit dem verifiziert werden kénnte, inwieweit hier eine Uber-
einstimmung mit der wahren Dichte der betrachteten Variable besteht. Es gibt indes indirekte Hin-
weise darauf, dass die SPF-Teilnehmer — wie auch viele makro6konomische Prognostiker — die
Unsicherheit im vergangenen Jahrzehnt wohl allgemein unterschétzt haben.”® Die Ergebnisse des
SPF fiir die Vereinigten Staaten deuten darauf hin, dass die Umfrageteilnehmer auch dort tenden-
ziell zu optimistisch sind, was die Unsicherheit ihrer Prognosen betrifft.?! Vor diesem Hintergrund
wire es daher durchaus denkbar, dass die in Abbildung 6 dargestellte anhaltend hohe Risikowahr-
nehmung lediglich Ausdruck einer realistischeren Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit ist und nicht einer tatsdchlichen Zunahme der zugrunde liegenden Unsicherheit entspringt.

20 Siehe Bowles et al., An Evaluation of the Growth and Unemployment Forecasts in the ECB Survey of Professional Forecasters, in: OECD
Journal: Journal of Business Cycle Measurement and Analysis, Bd. 2010/2.

21 Siehe M. P. Clements, Subjective and Ex Post Forecast Uncertainty: US Inflation and Output Growth, The Warwick Economics Research
Paper Series (TWERPS), Nr. 995, September 2012.
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Abbildung 5 Aus dem SPF abgeleitete

gesamtwirtschaftliche Unsicherheit nach
Prognosehorizonten

Abbildung 6 Gegenpriifung anhand anderer
ausgewahlter Indikatoren der gesamt-
wirtschaftlichen Unsicherheit
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Quellen: SPF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Grafiken zeigen die durchschnittliche Streuung
(gemessen am Standard) der aggregierten im SPF ausgewiesenen
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen. Die schattierten Bereiche
veranschaulichen die Varianz um den Durchschnitt herum und
stellen die Spanne von plus/minus 1 Standardabweichung um
den Durchschnitt jeder betrachteten Periode dar. Die x-Achse
bezeichnet die Prognosehorizonte. Der Prognosehorizont fiir das
laufende Kalenderjahr wird nicht erfasst, da hier starke saisonale
Einfliisse zum Tragen kommen, je nachdem, wie viele Monate
nach Durchfiihrung der Umfrage verbleiben.
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Quellen: Bloomberg, Europédische Kommission, SPF und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Der Indikator der konjunkturellen Einschétzung ist
invertiert und reskaliert.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

In Anbetracht der Bedeutung, die den Erwartun-
gen in einer Volkswirtschaft zukommt, erhebt
die EZB im Rahmen des Survey of Professio-
nal Forecasters Angaben zu den kurz- bis mit-
telfristigen Aussichten des privaten Sektors. Die
Umfrage leistet den geldpolitischen Entschei-
dungstragern bei ihrer Einschédtzung der Risi-
ken fiir die Preisstabilitdt wertvolle Dienste, da
sie reichhaltige Informationen zu den gesamt-
wirtschaftlichen Aussichten im Eurogebiet und
zur Unsicherheit der Prognosen liefert. Dem-
entsprechend stellt der SPF mit seinen Punkt-
schitzungen ecine hilfreiche Vergleichsgrofie
fiir die von Experten des Eurosystems erstellten
gesamtwirtschaftlichen Projektionen dar. Dar-
iiber hinaus gewéhren die im SPF ermittelten
langerfristigen Erwartungen zu BIP-Wachstum,
Arbeitslosenquote und Inflation aufschluss-
reiche Erkenntnisse dariiber, welche Faktoren
den langfristigen Entwicklungen im Eurogebiet
zugrunde liegen und die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik der EZB im Hinblick auf deren
Preisstabilititsziel bestimmen. Der SPF gibt
schlieBlich auch Aufschluss dariiber, wie pro-
fessionelle Prognostiker die Unsicherheit ihrer
Prognosen einschétzen, was als entscheidender
Mehrwert der Erhebung zu sehen ist.
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AKTUELLE ENTWICKLUNG DER UBERSCHUSSLIQUIDITAT
UND DER GELDMARKTSATZE

Seit dem Beschluss vom Oktober 2008, die Refinanzierungsgeschdfie des Eurosystems als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren, operieren die Banken im Euro-Wihrungsgebiet in einem
Umfeld, das von Uberschussliquiditiit geprdgt ist. Diese erreichte im Mdrz 2012 nach der Zutei-
lung der beiden lingerfristigen Refinanzierungsgeschdfte (LRGs) mit dreijihriger Laufzeit einen
Hochststand. Seit Jahresbeginn 2013 haben Banken die Moglichkeit, die im Rahmen dieser beiden
Dreijahrestender aufgenommenen Mittel wéchentlich zuriickzuzahlen, wodurch die Uberschuss-
liquiditit deutlich gesunken ist. Im vorliegenden Aufsatz wird untersucht, welche Faktoren der
trendmdfigen Entwicklung der Uberschussliquiditit zugrunde liegen und welche Auswirkungen
sich dadurch auf die Geldmarktzinsen ergeben. Aus dieser Analyse lassen sich mehrere Schliisse
ziehen: Erstens hing der allmdhliche Riickgang der Uberschussliquiditit aufgrund der freiwilligen
Riickzahlung von Mitteln aus den beiden dreijihrigen LRGs im Wesentlichen damit zusammen, dass
die Banken im Euroraum einen besseren Zugang zu den Geldmdrkten hatten. Die durch die Nach-
frage der Banken determinierte Uberschussliquiditdt diirfte, ceteris paribus, im Jahr 2014 weiter
zuriickgehen, da die Restlaufzeit der dreijihrigen Refinanzierungsgeschdfte dann auf unter ein
Jahr sinken und der rechnerische Liquiditdtsbedarf der Banken aufgrund von erwarteten Entwick-
lungen bei den autonomen Faktoren erneut steigen wird. Zweitens blieben die Geldmarktsdtze beim
derzeitigen Niveau an Uberschussliquiditit weitgehend stabil, wenngleich autonome Faktoren und
Kalendereffekte fiir eine kurzzeitige Volatilitit sorgten. Drittens gestaltet sich die Schitzung der
kiinftigen Geldmarktsiitze schwieriger, wenn die Uberschussliquiditiit zu gering ist, um die Tages-
geldsditze am Zinssatz fiir die Einlagefazilitit zu verankern, aber nicht niedrig genug, damit sie sich
dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschdfte des Eurosystems anndhern.

I EINLEITUNG

Dem Liquiditétssteuerungsrahmen des Eurosystems liegt das Konzept der neutralen Liquiditéts-
zuteilung zugrunde, das auf die Schaffung ausgeglichener Liquiditdtsbedingungen am Geldmarkt
abzielt und es der EZB ermdglichte, die sehr kurzfristigen Zinssitze so zu steuern, dass sie in der
Néhe des Mindestbietungssatzes fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) lagen. Allerdings
war das Bankensystem im Euro-Wéahrungsgebiet nach der Einfiihrung des Mengentenderverfah-
rens mit Vollzuteilung im Oktober 2008 sowie insbesondere nach den beiden Dreijahrestendern im
Dezember 2011 und Februar 2012 mit sehr viel Liquiditét ausgestattet. Am 1. Médrz 2012 erreichte
die Uberschussliquiditit (die definiert wird als die Einlagen in der Einlagefazilitit zuziiglich der
liber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Zentralbankguthaben der Banken) mit 850 Mrd €
einen Rekordstand. Seit Januar 2013 geht die Uberschussliquiditit jedoch kontinuierlich zuriick, da
die Banken verstirkt von der bestehenden Option zur vorzeitigen Riickzahlung Gebrauch gemacht
haben.

In diesem Aufsatz werden die Geldmarktsdtze und die Erwartungen hinsichtlich ihres kiinftigen
Niveaus vor dem Hintergrund riickldufiger Uberschussliquiditit und sich verindernder Markt-
bedingungen untersucht. Dadurch lassen sich wichtige Riickschliisse auf die Herausforderungen
ziehen, die sich im Fall weiter sinkender Uberschussliquiditit ergeben kénnten. Betrachtet wer-
den die Liquiditéts- und Marktentwicklungen bis zum 10. Dezember 2013, dem letzten Tag der
elften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2013. Im Einzelnen werden in Abschnitt 2 des
vorliegenden Aufsatzes die aktuellen Liquiditdtstrends beschrieben und die wichtigsten wah-
rend der Finanzkrise vorgenommenen Anderungen des Eurosystems im Hinblick auf die Liqui-
dititsbereitstellung analysiert. Uberdies wird untersucht, welche Faktoren dem insgesamt riick-
laufigen Umfang der ausstehenden Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems zugrunde liegen.
In Abschnitt 3 folgen eine Analyse verschiedener Determinanten der kiinftigen potenziellen Nachfrage
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nach Uberschussliquiditit seitens der Banken und eine Erklirung der Entwicklung der autonomen
Faktoren anhand historischer Trends und saisonaler Muster. Abschnitt 4 beschreibt, wie sich die
Entwicklung der Uberschussliquiditiit auf die Geldmarktzinsen auswirkt. Dazu wird zunichst der
entsprechende Transmissionsmechanismus auf der Grundlage des historischen Zusammenhangs
zwischen Tagesgeldsitzen und Uberschussliquiditiit beleuchtet und im Anschluss daran der Einfluss
des Liquiditétsiiberschusses und der Volatilitdt der Kurzfristzinsen auf die Erwartungen beziiglich
der kiinftigen Geldmarktsétze untersucht. In Abschnitt 5 folgt eine abschliefende Erdrterung eini-
ger zu erwartender Herausforderungen, die sich durch die allméhliche Normalisierung an den Geld-
mirkten und den daraus resultierenden Riickgang der Uberschussliquiditit ergeben diirften.

2 ENTWICKLUNG DER UBERSCHUSSLIQUIDITAT

Seit dem Erreichen des Spitzenwerts von 850 Mrd € im Jahr 2012 ist die Uberschussliquiditit riick-
laufig. Diese Abnahme hangt groftenteils mit den verbesserten Marktbedingungen und einer nach-
lassenden Risikoaversion zusammen, die dazu fiihrten, dass die Banken ihre vorsorglich aufgebau-
ten Liquiditatspolster reduzieren konnten. Dennoch diirfte aufgrund der Fragmentierung der Markte
und bankenaufsichtlicher Beschrinkungen eine gewisse Uberschussliquiditit bestehen bleiben. In
diesem Zusammenhang ist im spéteren Jahresverlauf 2014 seitens der Banken mit einem deutli-
chen Riickgang der Nachfrage nach Uberschussliquiditit zu rechnen, der in erster Linie durch die
verstirkte Riickzahlung von Mitteln aus den beiden Dreijahrestendern bedingt sein diirfte, da die
Restlaufzeit der ausstehenden Kredite auf unter ein Jahr sinkt.

2.1 VERANDERUNGEN BEZUGLICH DER LIQUIDITATSBEREITSTELLUNG DES EUROSYSTEMS

Vor der Finanzkrise sah der geldpolitische Handlungsrahmen' vor, dass das allgemeine Liquidi-
tatsangebot des Eurosystems mittels Schitzungen des aggregierten Liquiditatsbedarfs des Banken-
sektors bestimmt wird. Dieser hing vor allem von der vom Eurosystem festgelegten Mindestreserve-
pflicht und der Entwicklung der autonomen Faktoren® (d. h. einer neutralen Liquiditétszuteilung)
ab. Das Eurosystem zielte also auf den aggregierten Liquiditétsbedarf am Markt und nicht auf
die Bediirfnisse der einzelnen Banken ab. Der Zielbetrag wurde wochentlich iiber Zinstender, die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, zugeteilt. Der Mindestbietungssatz wurde dabei vom EZB-Rat
festgelegt. Dieses Verfahren war fiir die Steuerung der kurzfristigen Geldmarktsdtze ausreichend,
solange der Geldmarkt in der Lage war, die Mittel zwischen Banken mit einem Liquiditétsiiber-
schuss und solchen mit einem -defizit umzuschichten. Die Uberschussliquiditit war sehr gering,
da sie unter Marktzinsniveau verzinst wurde, und fiir die Banken bestand kein Anreiz, sich mithilfe
von Uberschussliquiditit gegen Liquidititsrisiken abzusichern, da sie jederzeit von privater Seite
Mittel aufnehmen konnten.

Durch die Finanzkrise wurden die Mechanismen am Geldmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets jedoch
stark beeintrachtigt, was wiederum tiefgreifende Verdnderungen in Bezug auf das traditionelle
Liquiditidtsmanagement des Eurosystems mit sich brachte. Wahrend der Krise war die Kreditver-
gabe am Interbankenmarkt eingeschriankt, da Banken mit einem Liquiditétsiiberschuss kaum mehr

1 Der iibliche Handlungsrahmen des Eurosystems wird in der EZB-Publikation ,,Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet:
Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems® ausfiihrlich beschrieben.

2 Autonome Liquiditétsfaktoren werden in der konsolidierten Bilanz des Eurosystems als Positionen definiert, durch die — neben den geld-
politischen Geschiften — Liquiditdt bereitgestellt oder entzogen wird und die somit die Zentralbankguthaben der Kreditinstitute beim
Eurosystem beeinflussen (siche EZB, Autonome Faktoren im Euroraum und Erlduterungen zu den von der EZB zur Verfiigung gestellten
Prognosen zum Liquiditétsbedarf, Kasten 2, Monatsbericht Juli 2001). Typische autonome Faktoren sind der Banknotenumlauf, die Einla-
gen Offentlicher Haushalte beim Eurosystem und die Nettowédhrungsreserven.
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bereit waren, Mittel an Banken mit einem Liquiditdtsdefizit auszuleihen, vor allem, wenn es sich Aktuelle Entwicklung
um grenziiberschreitende Kredite handelte. Dadurch war eine effiziente Liquidititsversorgung iiber der Uberschussliquiditat
die Geldmaérkte nicht mehr mdglich. Entsprechend schwankte die Nachfrage nach den Refinanzie- und der Geldmarktsatze

rungsgeschéften des Eurosystems, und es gestaltete sich zunehmend schwierig, die Nachfrage zu
prognostizieren. Aus diesem Grund beschloss der EZB-Rat im Oktober 2008, die Liquidititsnach-
frage der einzelnen Banken in seinen Refinanzierungsgeschéften in vollem Umfang zu befriedigen
und dabei einen festen Zinssatz anzuwenden. Dieser Beschluss galt fiir die Hauptrefinanzierungsge-
schéfte genauso wie fiir die Refinanzierungsgeschifte mit einer Laufzeit von mehr als sieben Tagen,
die als langerfristige Refinanzierungsgeschéfte bezeichnet werden. Im November 2013 wurde das
Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung verlangert und wird nun so lange wie nétig, mindestens
jedoch bis Juli 2015 zur Anwendung kommen.

Mit dem neuen Zuteilungsverfahren kam es zu Verdnderungen bei der Liquidititsversorgung durch
das Eurosystem. So wird die bereitgestellte Summe beim Mengentenderverfahren mit Vollzutei-
lung nun durch die Gesamtnachfrage der einzelnen Banken bestimmt, wéhrend sie zuvor vom Euro-
system anhand einer Schitzung des aggregierten Liquiditdtsbedarfs des Bankensystems berechnet
wurde. Das neue Verfahren fiihrte zu Uberschussliquiditit, da die Nachfrage der Banken nach Refi-
nanzierungsmitteln (und die entsprechenden Zuteilungsbetridge des Eurosystems) den aggregierten,
aus autonomen Faktoren und Mindestreserve-Soll resultierenden Liquiditdtsbedarf iiberstiegen. Die
Banken fragten freiwillig mehr Liquiditdt nach als sie benétigten, um sich kostenglinstig gegen
mogliche Schwierigkeiten beim Zugang zum Geldmarkt abzusichern. In Abbildung 1 sind der
Liquiditétsbedarf, der sich aus den autonomen Faktoren und dem Mindestreserve-Soll ergibt, sowie
die Uberschussliquiditit dargestellt. Letztere war bei der neutralen Liquidititszuteilung niedrig
und nahm durch die Einfithrung des Mengentenderverfahrens mit Vollzuteilung zu. Den stirksten
Anstieg verzeichnete die Uberschussliquiditiit allerdings nach der Zuteilung der beiden LRGs mit
dreijahriger Laufzeit im Dezember 2011 und Februar 2012. Die hohe Nachfrage bei den beiden
Dreijahres-LRGs war zum einen durch einen echten Refinanzierungsbedarf (siche Kasten 1) und

Abbildung | Liquiditatsbedarf und Uberschussliquiditat seit 2008

(in Mrd €)
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zum anderen durch die Intention, vorsorglich Liquiditétspolster aufzubauen, bedingt. In der Folge
stieg die Uberschussliquiditit sprunghaft an und erreichte ein auBergewdhnlich hohes Niveau.

2.2 AKTUELLE ENTWICKLUNG DER UBERSCHUSSLIQUIDITAT

Kurz nachdem die Uberschussliquiditit im Mérz 2012 ihren historischen Hochststand erreicht hatte,
sank die Nachfrage der Banken nach Refinanzierungsmitteln in mehrerlei Hinsicht. Erstens ging
die Nachfrage bei den normalen Refinanzierungsgeschéften zuriick, wiahrend der Liquiditdtsbedarf
aufgrund der autonomen Faktoren weiter zunahm. Zweitens haben die Banken seit Januar 2013 von
der in den Konditionen der Dreijahrestender genannten Moglichkeit zur vorzeitigen Riickzahlung
aktiv Gebrauch gemacht. Von Dezember 2012 bis November 2013 verringerte sich die Uber-
schussliquiditit im Reserveperiodendurchschnitt gerechnet um 452 Mrd € auf 168 Mrd €. Davon
waren etwa 89 % (oder 400 Mrd €) einer geringeren Inanspruchnahme der Refinanzierungsge-
schéfte des Eurosystems geschuldet, einschlieBlich 384 Mrd € fiir die Riickzahlungen aus den
dreijahrigen LRGs. Die verbleibende Verringerung ist durch einen Anstieg der autonomen Fakto-
ren um 52,3 Mrd € bedingt (siche Abbildung 2). Auch die tiber andere Geschéfte und Fazilititen
des Eurosystems bereitgestellte Uberschussliquiditit ist seit Dezember 2012 gesunken, und zwar
um 16,3 Mrd €.

Bis November 2013 hatten die Banken
rund 40 % des urspriinglich aufgenommenen
Betrags bereits wieder zuriickgezahlt. Von
EZB-Mitarbeitern durchgefiihrte Analysen der
Jahresabschliisse von teilnehmenden Banken
ergaben, dass die Refinanzierungsbedingungen
und -iiberlegungen — vor allem die kurze bis
mittlere Frist betreffend — wichtige Determinan-
ten fiir eine Teilnahme an den LRGs mit dreijah-
riger Laufzeit darstellten (siche Kasten 1). Dem-
entsprechend nahmen die Institute, denen es am
besten gelungen war, ihre Einlagenbasis auszu-
weiten und den Marktzugang auszubauen, die
hochsten Riickzahlungen vor. Dies machte sich
wiederum in einer merklichen Verbesserung
ihrer Barposition am Jahresende 2012 bemerk-
bar, als sie sich auf ihre ersten Riickzahlun-
gen im Januar und Februar 2013 vorbereiteten.
Laut einer anderen Umfrage unter Banken, die
bereits vorzeitig zurlickgezahlt hatten, gab es
zwel Hauptgriinde fiir die ersten Riickzahlun-
gen: Zum einen standen den Banken am Markt 0
Refinanzierungsmittel zu wettbewerbsfahigen
Sdtzen zur Verfiigung, und zum anderen waren
die Institute bereit, ihre Liquiditétspolster zu
verkleinern, da sich die Bedingungen an den
Kapitalmirkten allméhlich verbesserten und die
Marktfragmentierung nachlie8. Einige Banken

Abbildung 2 Abschopfung der

Uberschussliquiditat: Aufschliisselung

(kumulierte Verénderungen seit Dezember 2012; in Mrd €)
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hielten auf ihrem Konto beim Eurosystem aus Vorsichtsgriinden Uberschussreserven in Hohe ihres Aktuelle Entwicklung
urspriinglich aufgenommenen Kreditbetrags. Diese Banken zahlten bei erster Gelegenheit 82 % der der Uberschussliquiditat
Liquiditat zuriick, die sie fiir drei Jahre aufgenommen hatten, wiahrend andere Institute im Zeitraum und der Geldmarktsatze

bis November 2013 28 % tilgten.

BESTIMMUNGSFAKTOREN DER RUCKZAHLUNG VON MITTELN AUS DEN BEIDEN DREIJAHRIGEN LRGs:
EMPIRISCHE EVIDENZ AUF DER GRUNDLAGE VON BANKBILANZEN

Der vorliegende Kasten enthélt Informationen tiber die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der
Teilnahme von Banken an den beiden im Dezember 2011 und Februar 2012 durchgefiihrten
dreijahrigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéften (LRGs) und tiber die moglichen Griinde
fiir die frilhzeitige Riickzahlung dieser Mittel. Die dabei verwendeten Daten basieren auf 6ffent-
lich verfligbaren Jahresabschliissen von 393 Banken und auf nicht 6ffentlichen Monatsbilanz-
daten von 238 Banken. Die beiden Datensitze decken 220 bzw. 131 der an mindestens einem der
beiden dreijahrigen Refinanzierungsgeschifte teilnehmenden Banken ab; diese hatten 78 % bzw.
80 % des zugeteilten Gesamtbetrags von 1018,7 Mrd € aufgenommen.!

Bestimmungsfaktoren der Teilnahme an den beiden dreijihrigen LRGs

Ein Vergleich der jeweiligen Bilanzmerkmale Abbildung A Kumulierte Einlagenstrome
von Banken, die an den beiden Dreijahres- FCEHRICRGRENACITLN TAVEILDRIIICRT ]
tendern teilnahmen, mit jenen, die diese nicht Januar 2011 bis Marz 2012

in Anspruch nahmen, lisst den Schluss zu, %gg‘fg}fﬂ;“;&"ﬁf““ Stréme; in % der wichtigsten
dass Refinanzierungsiiberlegungen eine wich-

tige Rolle bei der Entscheidung zur Teilnahme 2 >
an den vorgenannten Geschiften gespielt
haben. Dies wird durch vorhandene Informati- ¢ 20
onen iiber die Bestimmungsfaktoren der Inan-
spruchnahme dieser Geschéfte bestdtigt, die 15 1,5
auf Daten tiber den Refinanzierungsbedarf von
Banken und die Renditeabstinde von Bankan- 1.0
leihen basieren.’
Abbildung A zeigt, dass diejenigen Banken, 02 02
die an mindestens einem der beiden dreijéh- _

0,0

. . . 00
rigen I:RGS teilnahmen, in .den 15”Monaten N e e —
vor Mirz 2012, als der zweite Dreijahresten- Banken Banken
der abgewickelt wurde, im Schnitt deutlich Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

1 Siche EZB, Vorzeitige Riickzahlung von im Rahmen der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreijahriger Laufzeit aufge-
nommenen Mitteln: wirtschaftliches Kalkiil und Auswirkungen am Geldmarkt, Kasten 3, Monatsbericht Februar 2013, und EZB,
Vorzeitige Riickzahlungen von Mitteln aus den langerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit dreijahriger Laufzeit: Entwicklung seit
Februar 2013, Kasten 4, Monatsbericht Juli 2013.

2 Siehe EZB, Die Auswirkungen des ersten lidngerfristigen Refinanzierungsgeschifts mit dreijahriger Laufzeit, Kasten 4, Monatsbericht
Januar 2012, und EZB, Die Auswirkungen der beiden langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreijahriger Laufzeit, Kasten 3,

Monatsbericht Mérz 2012.
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schwichere Einlagenzufliisse des nichtfinan-
ziellen privaten Sektors verzeichneten als
Banken, die bei diesen Geschéften kein Gebot
abgaben. Das bedeutet, dass die Teilnahme an
den Geschiften teilweise durch die Refinan-
zierungssituation der jeweiligen Bank bedingt
war. Auflerdem ist in Abbildung B zu sehen,
dass sich der Anteil der vorrangigen unbe-
sicherten Schuldverschreibungen (mit einer
Laufzeit von einem Jahr) an den gesamten
Verbindlichkeiten von Dezember 2011 bis
Dezember 2012 bei den teilnehmenden Ban-
ken stirker verringerte als bei den nicht teil-
nehmenden Banken. Daran ldsst sich erken-
nen, dass die Nachfrage nach den dreijéhrigen
Geschiften bis zu einem gewissen Grad von
einem sich abzeichnenden kurz- bis mittelfris-
tigen Refinanzierungsbedarf bestimmt wurde.
Offenbar konnten die an mindestens einer die-
ser Operationen beteiligten Banken den erwar-

Abbildung B Anteil der vorrangigen Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von einem Jahr

an den Verbindlichkeiten insgesamt: Verande-
rung von Dezember 2011 bis Dezember 2012

(in Prozentpunkten)

10 10
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-15 — -15

2 -20
Nicht teilnehmende Teilnehmende

Banken Banken

Quellen: Fitch und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Das untere blaue Band stellt das 25. Perzentil der
Verteilung dar. Das obere blaue Band stellt das 75. Perzentil
dar. Die blaue Linie in der Mitte ist der Median. Die hochsten
und niedrigsten Werte bilden die Ober- bzw. Untergrenze der
Verteilung.

teten Riickgang der Laufzeiten und moglicher-
weise auch des Bestands an vorrangigen unbesicherten Verbindlichkeiten teilweise auffangen
und so die Zeit bis zu einer Verbesserung der Emissionsbedingungen iiberbriicken.

Merkmale von Banken, die mit der Riickzahlung ihrer im Rahmen der dreijihrigen
LRGs aufgenommenen Mittel begonnen haben

Die auf den Bankbilanzen basierenden Ergebnisse zeigen, dass die Verbesserung der Refinanzie-
rungsbedingungen und der geringere Bedarf an Liquiditétspolstern eine wichtige Rolle bei den
Riickzahlungsentscheidungen der Banken spielen.

Abbildung C macht deutlich, dass zuriickzahlende Banken seit der Durchfithrung des zweiten
dreijédhrigen LRG im Februar 2012 im Schnitt viel hohere Einlagenzufliisse verbucht haben als
Banken, die keinerlei Riickzahlung vornahmen; diese mussten im Schnitt sogar Abfliisse von
Einlagen des nichtfinanziellen privaten Sektors hinnehmen. Eine verbesserte einlagenbasierte
Refinanzierung spielt daher bei Riickzahlungsentscheidungen offenbar eine wesentliche Rolle.
Zuriickzahlende Banken haben seit Mirz 2012 Einlagenzufliisse von rund 150 Mrd € verbucht
und damit einen im Vergleich zu den gesamten Riickzahlungen von etwa 380 Mrd € signifi-
kanten Betrag. AuBlerdem ist ihr Bestand an Schuldverschreibungen seit der Durchfiihrung des
zweiten LRG im Durchschnitt nur geringfligig abgeschmolzen. Groflenméfig entsprach dieser
Riickgang in etwa jenem bei den Banken, die sich dafiir entschieden, nicht an den Dreijahres-
tendern teilzunehmen. Im Gegensatz dazu verzeichneten die Banken, die keine Riickzahlungen
vornahmen, im Schnitt einen stirkeren Riickgang der begebenen Schuldverschreibungen, wie
aus Abbildung D hervorgeht. Diese Entwicklung des Bestands an emittierten Schuldverschrei-
bungen zeigt, dass die Refinanzierungsbedingungen am Markt ein wichtiger Bestimmungsfaktor
fiir die Riickzahlung der Mittel aus den dreijahrigen LRGs sind.
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Abbildung C Kumulierte Einlagenstrome des
nichtfinanziellen privaten Sektors von Mirz
2012 bis Juni 2013

Abbildung D Kumulierte Strome begebener
Schuldverschreibungen von Marz 2012 bis

Juni 2013

(Mittelwert der kumulierten Strome; in % der wichtigsten
Aktiva im Mirz 2012)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Der Anteil der Barmittelbestinde an den Gesamtaktiva war beim Median der zuriickzahlen-
den Banken Ende 2012 ebenfalls hoher als bei den nicht zuriickzahlenden Banken und bei
jenen, die sich nicht an diesen Geschiften beteiligten (siche Abbildung E). Einige Banken
legten Ende 2012 aus strategischen Griinden Liquiditdtspolster an, um fiir Riickzahlungen
im Januar 2013 geriistet zu sein. Darliber hinaus verbesserte sich die harte Kernkapitalquote

Abbildung E Anteil der Barmittelbestande

an den Gesamtaktiva im Dezember 2011 und
Dezember 2012

Abbildung F Anderungen der regulatorischen
Kernkapitalquoten von Dezember 2011 bis
Dezember 2012
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und niedrigsten Werte bilden die Ober- bzw. Untergrenze der
Verteilung.
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des Medians der zuriickzahlenden Banken von 2011 bis 2012 stérker als die der nicht zurtick-
zahlenden Banken und jener, die bei den beiden dreijéhrigen LRGs keine Mittel aufnahmen
(siche Abbildung F). Dies deutet darauf hin, dass Verbesserungen in den Bankbilanzen hinsicht-
lich der Riickzahlungsentscheidungen eminent wichtig sind.

Verbesserung der aggregierten Refinanzierungsbedingungen und Riickzahlungsverhalten

Aggregierte Daten zu den Konditionen fiir die einlagenbasierte und unbesicherte marktbasierte
Refinanzierung der Banken bestétigen weitgehend die auf dem Bankbilanzmaterial beruhenden
Ergebnisse. Seit der Durchfiihrung des ersten dreijéhrigen LRG im Dezember 2011 haben sich
die Fremdfinanzierungskosten fiir Banken deutlich verringert. Die Verbesserung der Refinanzie-
rungsbedingungen insgesamt war bis Anfang 2013 besonders markant und hochstwahrscheinlich
einer der Hauptgriinde fiir die umfangreichen Riickzahlungen, die zu Beginn der Phase, in der
diese erstmals moglich waren, getétigt wurden. Seit Anfang 2013 haben sich die Bedingungen
weiter verbessert, wenn auch nicht mehr so stark, was mit dem Abebben der Riickzahlungs-
strome vollig im Einklang steht.

Die genannten Ergebnisse ergénzen die bereits bestehende Evidenz, dass eine verbesserte einla-
genbasierte Finanzierung und ein leichterer Zugang zum Anleihemarkt wichtige Bestimmungs-
groBen fir die Entscheidung von Banken sind, die im Rahmen der beiden Dreijahrestender
aufgenommenen Mittel vorzeitig zuriickzuzahlen. Die Riickzahlungen spiegeln daher weitge-
hend die seit Sommer 2012 zu beobachtende Verbesserung der Finanzmarktlage und nachlas-
sende Fragmentierung im Euro-Wihrungsgebiet wider. Gleichzeitig wird den Banken durch
den am 7. November 2013 gefassten Beschluss, das Mengentenderverfahren mit Vollzuteilung
so lange wie notwendig, mindestens aber bis Juli 2015 zu verldngern, Zugang zu unbegrenzter
Liquiditét garantiert.

3 POTENZIELLE EINFLUSSFAKTOREN DER ENTWICKLUNG DER UBERSCHUSSLIQUIDITAT

Kiinftig diirften einige Bestimmungsfaktoren der Nachfrage nach Uberschussliquiditit an Bedeu-
tung verlieren, wéhrend andere vermutlich fortbestehen. Manche dieser Faktoren sind von den
Banken direkt beeinflussbar, da die Art der Liquiditétsbereitstellung mit der Einfithrung des Men-
gentenderverfahrens im Jahr 2008 sowie mit der seit 2013 bestehenden Mdglichkeit vorzeitiger
Riickzahlungen bei den dreijahrigen LRGs angepasst wurde. Andere hangen hingegen mit den auto-
nomen Faktoren zusammen, die {iblicherweise auflerhalb des Einflussbereichs der Banken liegen.

Bankenaufsichtliche Liquiditatsregelungen kdnnten zu einem Anstieg der Nachfrage nach Zentral-
bankrefinanzierung fiihren, da fiir die Geschéfte des Eurosystems mehr Sicherheiten zugelassen
sind als fiir die Erfiillung der Mindestliquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio — LCR), bei der
hochklassige Sicherheiten erforderlich sind. Andererseits konnte die Riickzahlung von Mitteln
aus den dreijahrigen LRGs zunehmen, wenn deren Restlaufzeit unter ein Jahr fillt (dies ist ab
Anfang 2014 der Fall), weil bei der Zentralbank aufgenommene Refinanzierungsmittel mit einer
Laufzeit von weniger als einem Jahr das Laufzeitenprofil einer Bank aus rein aufsichtlicher Pers-
pektive nicht verbessern.

Die Nachfrage nach Refinanzierungsmitteln des Eurosystems und damit auch die Uberschussliqui-
ditat hangen mafigeblich davon ab, wie sich die Marktstimmung entwickelt. Wahrend zunehmende
Turbulenzen an den Miérkten zu einem Anstieg der Nachfrage nach Eurosystem-Refinanzierung
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fiihren konnten, diirfte die Uberschussliquiditit sinken, wenn das Vertrauen an den Mérkten wieder Aktuelle Entwicklung
zunimmt und die Fragmentierung nachlésst. Sollten sich die Kreditbedingungen sowie die Lénder- der Oberschussliquiditit
risiken weiter lockern bzw. verringern und Banken mit einem Liquiditdtsiiberschuss folglich wieder und der Geldmarktsatze
geniigend Vertrauen aufbauen, um Gelder an Kreditinstitute mit einem Liquiditdtsdefizit auszu-
leihen, konnte sich der Nachfrageriickgang bei den Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems
letztlich fortsetzen. Dariiber hinaus kann das Verhéltnis zwischen den Geldmarktsédtzen und dem
Zinssatz fiir LRGs Einfluss auf die Riickzahlungen und somit auch auf die Hohe der Uberschussli-
quiditét haben, da die Riickzahlungen ceteris paribus geringer ausfallen diirften, wenn sich die Mit-
telaufnahme {iber den Markt verteuert, und umgekehrt. Gleichzeitig ist das Niveau der Geldmarkt-
zinsen endogen, weil sich der Umfang der Riickzahlungen auf die Uberschussliquiditit auswirkt
und daher auch Folgen fiir die Hohe der Geldmarktsétze haben kann.

Im Rahmen des Mengentenderverfahrens mit Vollzuteilung kam es zeitweise zu erhdhten Zuteilun-
gen bei den HRGs. Dies war im Juni, Juli und November 2013 der Fall, als sich die Bedingungen an
den nationalen Geldmirkten voriibergehend verschlechterten und die Banken dies iiber eine Mittel-
aufnahme beim Eurosystem zu kompensieren versuchten. Da die zusétzliche Nachfrage aufgrund
der Fragmentierung der Markte nicht vollstdndig durch Transaktionen am Geldmarkt innerhalb des
Eurosystems gedeckt werden konnte, war der Riickgriff auf die Geschifte des Eurosystems not-
wendig, um die tempordren Liquiditdtsschocks abzufedern. Solange das Mengentenderverfahren
mit Vollzuteilung zur Anwendung kommt, kénnte die Uberschussliquiditit fortbestehen, da davon
auszugehen ist, dass die Banken die Refinanzierungsgeschifte weiterhin nutzen werden, um tempo-
rare Liquiditatsschocks auszugleichen.

Auf kurze Sicht sind vor allem Schwankungen der autonomen Faktoren fiir die Volatilitit der Uber-
schussliquiditit verantwortlich. So ziehen insbesondere die Einlagen 6ffentlicher Haushalte wah-
rend der Steuererhebungsphasen tendenziell groBe Mengen an Liquiditét aus dem Markt (d. h. von

(in Mrd €)
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Quelle EZB.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Abweichungen vom Durchschnitt des Banknotenumlaufs und der Einlagen 6ffentlicher Haushalte
innerhalb eines Jahres.
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den Zentralbankguthaben der Banken beim Eurosystem) ab. Diese Liquiditét flie3t erst dann wieder
in den Markt, wenn die nationalen Schatzdmter Zahlungen wie etwa Gehaltszahlungen oder Schul-
dentilgungen vornehmen.® Infolgedessen schlagen sich Verdnderungen der Einlagen offentlicher
Haushalte im Durchschnitt nicht in der Gesamtiiberschussliquiditét nieder, konnen aber kurzfristig
zu Volatilitat fiihren (siche Abbildung 3). Der Banknotenumlauf folgt hingegen einem regelméafi-
gen saisonalen Muster; so ist die Nachfrage nach physischem Bargeld um Feiertage und Ferienzei-
ten herum in der Regel hoch.

Dass die autonomen Faktoren bei der Uberschussliquiditit fiir Volatilitit sorgen, ist ein bekanntes
Phianomen. In Anbetracht des bei der Uberschussliquiditit zu beobachtenden Abwirtstrends hat
die Volatilitit im Verhiltnis zum Umfang der Uberschussliquiditit jedoch in den letzten Monaten
zugenommen, sodass ein erhohtes Potenzial besteht, dass sich dies an den Geldmaérkten bemerkbar
macht. Des Weiteren konnen die Mittelstrome innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets angesichts der
noch immer vorherrschenden Marktfragmentierung nationale Schocks nicht so wirksam abfedern
wie in der Vergangenheit.

4  EINFLUSS DER UBERSCHUSSLIQUIDITAT AUF DIE GELDMARKTSATZE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Etwa bis Juni 2013 blieb die Uberschussliquiditit hoch genug, um die sehr kurzfristigen Geld-
marktsitze im Durchschnitt stabil zu halten. Ungefiihr zu dieser Zeit ging die Uberschussliqui-
ditét zuriick, was dazu fiihrte, dass die Volatilitdt der kurzfristigen Zinssitze insbesondere gegen
Monatsende etwas zunahm. Eine erhohte Volatilitdt der Kurzfristzinsen wiederum erschwert das
Herausfiltern von Signalen, wodurch auch die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer beziiglich
der kiinftigen Geldmarktsitze komplizierter wird.

4.1 WIE UBERTRAGT SICH DIE UBERSCHUSSLIQUIDITAT AUF DEN GELDMARKT?

Ziel des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems ist es, die sehr kurzfristigen Zins-
sdtze entsprechend den Leitzinsbeschliissen des EZB-Rats zu steuern. In den Jahren vor Ausbruch
der Finanzkrise waren drei wesentliche Aspekte fiir das Erreichen dieses Ziels maBgeblich. Ers-
tens wurden die sehr kurzfristigen Zinssdtze durch die wochentliche Liquiditdtsbereitstellung liber
die HRGs in Richtung eines Niveaus gelenkt, das nahe am Mindestbietungssatz lag.* Zweitens
stellten die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt der EZB sicher, dass sich die
kurzfristigen Geldmarktsitze — also typischerweise die Zinssitze fiir Ubernachtkredite im Inter-
bankenhandel — in einem bestimmten Korridor bewegten (siche Abbildung 4). Und drittens diente
die Moglichkeit der Durchschnittserfiillung des Mindestreserve-Solls dazu, Schwankungen bei den
Kurzfristzinssitzen in Grenzen zu halten.

Die Marktteilnehmer versuchen in der Regel, Anderungen der Leitzinsen vorauszusehen, um so
die Geldmarktsitze mit unterschiedlichen Laufzeiten bestimmen zu kénnen. Im Euroraum stiit-
zen sich die Marktteilnehmer bei ihrer Meinungsbildung iiber die zu erwartenden Zentralbankent-
scheidungen hauptséchlich auf die Tagesgeldsatz-Swaps (Overnight Index Swaps — OIS). In den

3 Einige nationale Schatzdmter haben ihre Cashflows aktiv verwaltet, indem sie einen Teil ihres Liquiditétsiiberschusses voriibergehend
am Markt reinvestierten. So wurde der Einfluss ihrer Operationen auf die Uberschussliquiditit abgemildert. Trotzdem ist es bislang noch
nicht gelungen, die Auswirkungen ihrer Geschifte vollstindig zu glatten.

4 Die wochentliche Liquidititsbereitstellung iiber HRGs erfolgte bis Oktober 2008 durch Zinstender mit einem Mindestbietungssatz. Bei
Letzterem handelt es sich um den Zinssatz, unter dem das Eurosystem keine Gebote akzeptiert. Im Anschluss daran wurden die HRGs als
Mengentender durchgefiihrt, und alle Gebote wurden zum Mindestbietungssatz zugeteilt.
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EONIA’-Zinsswaps kommt das durchschnittliche Niveau des EONIA zum Ausdruck, das die Markt-
teilnehmer kiinftig in einer Erfiillungsperiode, die rund einen Monat dauert, erwarten. So gibt der Ende
November 2013 eingepreiste Sechsmonats-EONIA-Swapsatz mit der Laufzeit einer Erfiillungs-
periode den erwarteten Durchschnitt des EONIA in sechs Monaten an. Die Refinanzierungssétze,
beispielsweise der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), folgen in der Regel den Tagesgeld-
satz-Swaps, wobei ein Spread fiir Laufzeitpramien und das Kontrahentenrisiko eingepreist wird, da
diese Zinssitze Hinweise auf die zukiinftigen kurzfristigen Refinanzierungskosten geben.

Vor Ausbruch der Krise (bis Oktober 2008) konnten die Tagesgeldsitze mithilfe des geldpoli-
tischen Handlungsrahmens des Eurosystems auf einem Niveau gehalten werden, das nahe am Min-
destbictungssatz der HRGs lag. Frithere Schitzungen haben gezeigt, dass in dieser Zeit tenden-
ziell eine permanente kleine Differenz zwischen dem EONIA und dem Hauptrefinanzierungssatz
bestand (siehe Abbildung 4), da der EONIA auf unbesicherten Transaktionen beruht, wihrend die
Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems besichert sind. Griinde fiir diesen Spread waren das aus
Ubernachtgeschiften am Geldmarkt resultierende Kreditrisiko und der Grad der Unsicherheit im
Hinblick auf die tatsédchliche Tenderzuteilung.

Durch die Finanzkrise verdnderte sich die Lage des Tagesgeldsatzes innerhalb des Zinskor-
ridors, als das Eurosystem von der Bereitstellung neutraler Liquiditdtsbedingungen abwich
(siche Abbildung 4). Aufgrund der Uberschussliquiditit war der EONIA nicht linger mit dem
Hauptrefinanzierungssatz verkniipft und sank auf den tiefstmoglichen Stand, ndmlich wenige

Abbildung 4 EONIA, normierter Zinskorridor der EZB und Uberschussliquiditat

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitt in Mrd €)
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Anmerkung: Der EONIA wurde fiir einen konstanten Zinskorridor von 100 Basispunkten normiert.
Der kleine Spread stellt das Intervall dar, in dem der EONIA gegeniiber dem Hauptrefinanzierungssatz bis zum dritten Quartal 2008 und
dem Einlagesatz seit dem dritten Quartal 2008 tiblicherweise lag.

5 Beim EONIA (Euro Overnight Index Average) handelt es sich um den effektiven Referenzzinssatz fiir Tagesgeld in Euro. Er wird als
gewichteter Durchschnitt der von Panelbanken gemeldeten unbesicherten Ubernachtkontrakte am Interbankenmarkt in der Européischen
Union und in den Léndern der Europdischen Freihandelszone berechnet.
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Basispunkte iiber dem Einlagesatz der EZB. Dieser stellt die Untergrenze fiir die Zinssdtze am
Interbanken-Geldmarkt dar, da Banken mit Zugang zur Einlagefazilitit wohl kaum Mittel am Geld-
markt zu einem schlechteren Zinssatz als dem Einlagesatz verleihen, denn zu diesem Satz kon-
nen sie unbegrenzt Uberschussliquiditit anlegen. Angesichts der hohen Uberschussliquiditit im
Jahr 2012 bewegte sich die Differenz zwischen dem EONIA und dem Einlagesatz der EZB in einer
engen Bandbreite von 3 bis 10 Basispunkten. Dieser Abstand hing mit dem Kreditrisiko zusammen,
das sich aus einem Marktgeschéft im Vergleich zur Einlage von Liquiditdt beim Eurosystem ergibt.

4.2 HISTORISCHES VERHALTNIS ZWISCHEN EONIA UND UBERSCHUSSLIQUIDITAT

Der EONIA erhohte sich im Durchschnitt der elften Mindestreserve-Erflillungsperiode
2013 auf 11,8 Basispunkte, nachdem die Uberschussliquiditit am 20. November 2013 auf
rund 168,4 Mrd € gesunken war.

Um diese Verdnderungen in die richtige Perspektive zu riicken, aber auch um eine gewisse Ori-
entierung beziiglich des moglichen Pfads des EONIA in einem Umfeld riickldufiger Uberschuss-
liquiditdt zu erhalten, ist es sinnvoll, die empirische Evidenz zur historischen Beziehung dieser
beiden Groflen heranzuziehen. In Abbildung 5 wird die Anpassungsgiite einer Kurvenfunktion des
EONIA mit Blick auf die Uberschussliquiditit dargestellt. Das Verhiltnis wird fiir den Zeitraum
von Januar 2009 bis November 2013 geschétzt. Diese Periode war durch die Anwendung des Men-
gentenderverfahrens mit Vollzuteilung sowie ein hohes MaB an Uberschussliquiditit gekennzeich-
net. AuBerdem deckt sie auch eine Phase mit ausgeprigten Spannungen am Interbankenmarkt und
betrachtlichen Finanzmarktturbulenzen ab.

Unter der Annahme gut funktionierender Geldmarkte sollte das Verhiltnis der sehr kurzfristigen
Zinssitze zur Uberschussliquiditit durch eine sehr hohe Reagibilitiit charakterisiert sein. In einem
solchen Umfeld reicht bereits eine recht geringe Uberschussliquiditit aus, um die Kurzfristzinsen

Abbildung 5 Historische Beziehung zwischen EONIA und Uberschussliquiditit (2009-2013)

(in Prozentpunkten; in Mrd €)
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Anmerkung: Der EONIA wurde fiir einen konstanten Zinskorridor von 100 Basispunkten normiert.
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auf einem Niveau in der Ndhe des Einlagesatzes zu verankern. Ursdchlich hierfiir ist, dass Ban-
ken mit einem Liquiditétsiiberschuss kaum Anreize zur Hortung von Liquiditét haben, die iiber ein
recht kleines, in der Regel aus Vorsichtsgriinden gehaltenes Polster hinausgeht, und es daher bevor-
zugen, die verbleibenden Mittel an Banken mit einem Liquidititsdefizit zu verleihen.

Die Reagibilitiit der Geldmarktsitze auf die Uberschussliquiditit wird aber auch von den vorherr-
schenden Marktbedingungen und vor allem vom Grad der Fragmentierung des Interbankenmarktes
bestimmt. Eine stidrkere Marktfragmentierung geht in der Regel mit einer grofleren Nachfrage nach
Liquiditétspuffern einher. Banken legen zusitzliche Liquiditdtspolster an, da sie weniger auf die
Fahigkeit des Marktes vertrauen, Liquiditdtsschocks abzufedern. In Zeiten finanzieller und wirtschaft-
licher Turbulenzen erhdhen Banken ihr Sicherheitspolster somit {iberproportional, was wiederum
den Anteil handelbarer Uberschussliquiditiit, die am Interbankenmarkt unmittelbar zur Verfiigung
steht, verringern diirfte. Unter diesen Umsténden reagieren die sehr kurzfristigen Zinsen nicht mehr
so stark auf die sinkende Uberschussliquiditit, wodurch die entsprechende Kurve im Vergleich zu
normalen Marktbedingungen weniger steil verlduft.

4.3 VERANKERUNG DER KURZFRISTZINSEN UND ZINSVOLATILITAT

Wie oben dargelegt, funktioniert die Verankerung der Geldmarktsitze bei neutralen Liquiditdtsbe-
dingungen (Verankerung am Mindestbietungssatz der HRGs) und auch bei reichlich vorhandener
Uberschussliquiditit (Verankerung am Einlagesatz der EZB) gut. Die Erwartungsbildung beziiglich
des kiinftigen Niveaus der Kurzfristzinsen wird jedoch dann erschwert, wenn der Bestand an Uber-
schussliquiditit zu hoch ist, um die Tagesgeldsitze in der Néhe des Hauptrefinanzierungssatzes zu
halten, aber auch nicht hoch genug, um sie in der Ndhe des Einlagesatzes zu verankern.

In Abbildung 6 wird die kumulative Verteilung des Spreads zwischen dem EONIA und dem Einlage-
satz der EZB bei unterschiedlicher Uberschussliquiditit dargestellt. Allen Kurven liegt dieselbe
Anzahl von Beobachtungen des EONIA-Spreads in Perioden abnehmender Uberschussliquidi-
tat zugrunde. Die blaue Kurve stellt die kumulative Verteilung des Spreads liber den gesamten
Zeitraum dar, in dem eine neutrale Liquiditdtsverteilung vorherrschte (also bis zur Einfiihrung
des Mengentenderverfahrens mit Vollzuteilung im Oktober 2008). Geht die Uberschussliquiditt
zuriick, so betrdgt die Differenz zwischen dem EONIA und dem Einlagesatz haufiger mehr als
7 Basispunkte, d. h., die Verbindung zwischen dem Einlagesatz der EZB und den sehr kurzfristigen
Geldmarktsitzen schwiicht sich ab. Als die Uberschussliquiditit ein niedriges Niveau erreichte, die
Liquiditédtsbedingungen aber noch nicht neutral waren, kam es zu einer breit gestreuten — und sogar
willkiirlichen — Verteilung dieses Spreads innerhalb des Korridors.

Mehrere Faktoren konnen dazu fiihren, dass sich der EONIA in einem Umfeld sinkender Uber-
schussliquiditit vom Einlagesatz der EZB entkoppelt. Beispielsweise handeln Banken am Monats-
und Quartalsende nur ungern am Geldmarkt. Die Einbehaltung von Barmitteln zu diesen Zeitpunkten
ermoglicht es ihnen, eine hohere Liquiditdtsposition in ihren Finanzausweisen aufzufiihren. Dies
lasst den EONIA und die Reposétze stark ansteigen. Verschirfend kommt hinzu, dass die Hohe der
Ausschlige zum Monatsende vom Liquidititsbedarf am Markt und damit vom Bestand an Uber-
schussliquiditét abhédngt, der sich nur schwer genau prognostizieren ldsst.

Auch die Einlagen der o6ffentlichen Haushalte konnen die Geldmaérkte beeinflussen, da sie einen
Liquiditatskreislauf schaffen, der nicht vollstindig durch die Geldstrome innerhalb des Eurosys-
tems gegléttet werden kann. Dieser steuerbedingte Liquiditatskreislauf ist den Marktteilnehmern
zwar wohlbekannt, aber seine Auswirkungen auf die Zinssédtze in einem fragmentierten Markt
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Abbildung 6 Kumulative Verteilung des Spreads zwischen dem EONIA und dem Einlagesatz der

EZB bei unterschiedlichen Auspragungen von Uberschussliquiditiat (2003-2013)

(in Basispunkten; in %)
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Anmerkung: Der EONIA wurde fiir einen konstanten Zinskorridor von 100 Basispunkten normiert.

sowie die exakte Hohe der entsprechenden Liquiditdtsausschldge sind nicht leicht vorherzusagen.
Der Einfluss der Steuererhebungen auf die Liquiditdt war im Mai, Juni und Juli 2013 besonders
ausgeprigt und belief sich im Juni 2013 auf mehr als 30 % der Uberschussliquiditit. In diesen
Monaten fiihrten relativ starke steuerzyklusinduzierte Liquiditdtsschwankungen bei einigen natio-
nalen Schatzdmtern zu einem erheblichen Anstieg der unbesicherten Tagesgeldsidtze sowie der
Repositze an den lokalen Markten. Die ldnderspezifischen Effekte strahlten auch auf den Rest des
Geldmarktes im Eurogebiet aus.

4.4 WIE UBERTRAGEN SICH VERANDERUNGEN DER UBERSCHUSSLIQUIDITAT AUF DIE ERWARTUNGEN
AM GELDMARKT?

Wiren die Kurzfristzinsen weniger eng mit dem Einlagesatz der EZB verkniipft, dann hétten
Marktteilnehmer groBere Schwierigkeiten bei der Vorhersage dieser Zinssétze. Die erwarteten Geld-
marktsétze diirften folglich mit einer gewissen Unsicherheit behaftet sein. Die taglichen Schwan-
kungen der Uberschussliquiditit lassen sich nur schwer exakt prognostizieren, da sie weitgehend
direkt durch die Banken bestimmt werden und idiosynkratische Liquiditdtsbedingungen widerspie-
geln kénnen. Aufgrund des nichtlinearen Verhiltnisses zwischen Uberschussliquiditét und Kurz-
fristzinssitzen kann ein Riickgang der Uberschussliquiditit zu einem relativ starken Anstieg der
Marktsitze fiihren, wihrend eine Zunahme der Uberschussliquiditiit einen geringeren, dimpfenden
Effekt auf diese Zinssitze haben kann. Diese Unsicherheit diirfte dazu fithren, dass die erwarteten
Zinssitze im Schnitt etwas hoher ausfallen als der tatsdchliche Zinssatz, da die Marktteilnehmer fiir
die Risiken, die sich aus den weniger vorhersagbaren Tagesgeldsitzen ergeben, entschiadigt wer-
den miissen. In Abbildung 7 wird fiir jede Mindestreserve-Erfiillungsperiode seit 2012 die Kurve
der durchschnittlichen EONIA-Swapsétze mit der Laufzeit einer Erfiillungsperiode fiir die jeweils
kommenden neun Reserveperioden dargestellt. Die Entwicklung der Kurve illustriert diese Verla-
gerung des Marktfokus.
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Abbildung 7 EONIA-Terminzinskurven und Uberschussliquiditit

(in %; in Mrd €)
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Anmerkung: MP steht fiir Mindestreserve-Erfiillungsperiode.

Von der Senkung des Einlagesatzes der EZB im Juli 2012 bis zum Beginn des Riickzahlungszeit-
raums im Januar 2013 war die EONIA-Terminzinskurve flach, wobei die kurzen Laufzeiten ein
leicht fallendes Verlaufsmuster aufwiesen. Darin kommt die Tendenz des EONIA zum Ausdruck,
in einem Umfeld sehr hoher Uberschussliquiditit langsam zu sinken. Auch die Kurve der Min-
destreserve-Erfiillungsperiode vom Dezember 2012 wies trotz bevorstehender Riickzahlungen den
gleichen Verlauf auf. Dies hing zum Teil mit der Diskussion geldpolitischer Entscheidungstrager
iiber negative Zinssétze zusammen.

Im Vergleich zu Dezember 2012 hatten die unerwartet hohen Riickzahlungen von Januar bis
Mai 2013 zur Folge, dass sich die Aufmerksamkeit der Méarkte auf die Liquiditdtsentwicklung kon-
zentrierte, was im deutlich steileren Verlauf der Kurve zum Ausdruck kommt. Trotz der umfangrei-
chen Riickzahlungen blieb der Liquidititsbestand allerdings hoch genug, um die Tagesgeldsitze in
der Néhe des Einlagesatzes der EZB zu verankern, wodurch es zu einer raschen Neubewertung der
Kurve im Einklang mit den stabilen Kassasitzen in den folgenden zwei Reserveperioden kam. Die
signifikanteste Abflachung der Kurve wurde im Mai 2013 vor dem Hintergrund erneuter Diskus-
sionen iiber Negativzinsen verzeichnet. Seit Juni 2013 veranlassten verbesserte Wirtschaftsdaten
die Marktteilnehmer dazu, weitere Zinssenkungen bzw. MaBinahmen zur Liquiditdtsverbesserung
wieder auszupreisen. Folglich verschoben sich die Einflussfaktoren der Markterwartungen in Rich-
tung hoherer Zinsen, was zu einer steileren EONIA-Terminzinskurve fiihrte. Diese Versteilung
diirfte auch die Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der Entwicklung der Uberschussli-
quiditit (wenngleich immer noch von einem weiteren Riickgang ausgegangen wird) sowie beziig-
lich der Volatilitit der Uberschussliquiditit widerspiegeln. Anders als im Zeitraum von Januar bis
Mai 2013 nahm die Volatilitdt im Juni und Juli tatsdchlich zu, und es war festzustellen, dass die
Tagesgeldsitze weniger eng mit der Einlagefazilitit der EZB verkniipft waren als zuvor. Schlief3-
lich flachte sich die Kurve im November 2013 infolge der Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes
der EZB auf 25 Basispunkte und der Verengung des Zinskorridors ab.
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Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Erwartungen tiber die kiinftigen Liquiditdtsbedingun-
gen grofen Einfluss auf die Erwartungen im Hinblick auf die Geldmarktsitze haben, jedoch nicht
allein ausschlaggebend sind.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Bereitstellung von Uberschussliquiditit durch das Eurosystem erreichte im Mérz 2012 ihren
Hochststand. In jiingerer Vergangenheit haben sich die Marktbedingungen verbessert, sodass der
Bedarf an vorsorgebedingten Liquiditétspolstern gesunken ist und Geschéftspartner, die 2011 noch
Schwierigkeiten beim Marktzugang hatten, wieder Zugang zu grof3volumiger Finanzierung erlang-
ten. Dies spiegelt sich in einer geringeren Nachfrage bei den Refinanzierungsgeschéften des Euro-
systems sowie in der Substitution von Finanzmitteln des Eurosystems durch eine marktbasierte
Finanzierung und somit einer geringeren nachfragedeterminierten Uberschussliquiditit wider.
Infolgedessen haben Banken im Euroraum aktiv die Moglichkeit einer frithzeitigen Riickzahlung
von Geldern genutzt, die sie im Rahmen der dreijahrigen LRGs aufgenommen hatten. Auch in den
iibrigen Refinanzierungsgeschéften des Eurosystems war die Nachfrage nach Liquiditét riickldufig.

Sollte weiterhin reichlich Uberschussliquiditit vorhanden sein, so diirften die Geldmarktsitze in der
Nihe des Zinssatzes fiir die Einlagefazilitit der EZB verharren. Entwickelt sich die Uberschussli-
quiditdt hingegen in Richtung neutralerer Bedingungen, so werden sich die Geldmarktsitze tenden-
ziell starker am Hauptrefinanzierungssatz orientieren. Bei einer Normalisierung der Liquiditdtsbe-
reitstellung kime es in den Ubergangsphasen zu einer erhdhten Volatilitit. Dies kdnnte implizieren,
dass sich die Verbindung zwischen Kurzfristzinsen und dem Einlagesatz der EZB abschwécht, was
wiederum die Interpretation der Erwartungen zu den kiinftigen Geldmarktsétzen erschweren wiirde,
da neben den Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Leitzinsen auch verschiedene andere Fak-
toren — wie etwa die kiinftige Liquiditatsentwicklung und die Unsicherheit — in die Tagesgeldsatz-
Swaps eingepreist wiirden.
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MITTELFRISTIGE PERSPEKTIVEN FUR CHINAS
WIRTSCHAFT UND DIE INTERNATIONALISIERUNG
DES RENMINBI

AUFSATZE
Das eindrucksvolle Wirtschaftswachstum Chinas im zuriickliegenden Jahrzehnt hat den interna- Mittelfristige Perspektiven fiir
tionalen Einfluss des Landes gestirkt. Doch obgleich es seit 2008 zu wesentlichen Verbesserun- Chinas Wirtschaft und die

gen bei den aufenwirtschafilichen Ungleichgewichten gekommen ist, haben sich die inlindischen | Interationalisierung des Renminbi
Ungleichgewichte verschdrft. Um diese Unwucht zu beheben, bedarf es der Umsetzung ehrgei-
ziger Strukturreformen mit dem Ziel des Abbaus von Anreizen, die Investitionen und Ersparnis
gegeniiber dem Konsum lange begiinstigt haben. Die jiingst bekannt gegebenen Reformabsichten
erscheinen in dieser Hinsicht vielversprechend. Die Bestrebungen der Regierung, die chinesische
Wéhrung zu internationalisieren, konnen ebenfalls dazu beitragen, diese Herausforderungen zu
meistern. Reformen zur Liberalisierung der heimischen Finanzmdrkte und des grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehrs sowie des Renminbi-Wechselkurses sind eine Grundvoraussetzung fiir die
breite Nutzung der Wihrung im internationalen Handels- und Finanzverkehr. Da einige der fiir
die Internationalisierung des Renminbi entscheidenden Reformen mit den erforderlichen Umgestal-
tungsmafinahmen zur Erzielung eines ausgewogeneren Wachstums in China identisch sind, kénnte
sich dadurch eine positive Spirale in Gang setzen.

I EINLEITUNG

Mit der Festigung der Rolle Chinas auf der internationalen Biihne erhebt sich die Frage, ob sich die
wirtschaftliche Entwicklung der letzten Jahrzehnte mit derselben Geschwindigkeit fortsetzen kann.
Die anhaltenden binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte legen den Schluss nahe, dass Reformen
des Wachstumsmodells vonnéten sind. Zugleich unternimmt die Regierung bereits seit einigen Jah-
ren Anstrengungen, um eine stiarkere internationale Nutzung des Renminbi herbeizufiihren.

Mit der Bereitstellung einer internationalen Reservewdhrung ergeben sich Vorteile wie geringere
Finanzierungskosten fiir einheimische Unternehmen und fiir den Staat, die das Wachstum begiins-
tigen. Um fiir ihre Wihrung indes den Status einer internationalen Reservewéhrung zu erlangen,
muss die Volkswirtschaft in der Regel recht grof3 und stabil sein und tiber hoch entwickelte hei-
mische Finanzmérkte, einen freien Kapitalverkehr und tiber ein System frei schwankender Wech-
selkurse verfiigen. Diese Merkmale sind allesamt geeignet, neben ihren Impulsen fiir die Interna-
tionalisierung der Wahrung auch das Wachstum zu stimulieren und bedingen sich oft gegenseitig.
So versetzt die Liberalisierung des Kapitalverkehrs inlandische Wirtschaftsteilnehmer in die Lage,
ihr Portfolio zu diversifizieren, was zu einer besseren Kapitalallokation beitrdgt und dadurch das
Wachstum fordert. Um eine geordnete Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu gewahrleisten, miis-
sen die einheimischen Finanzmadrkte allerdings ein Mindestmafl an Entwicklung — einschlieBlich
hinreichend tiefer und breiter Markte sowie angemessener Risikomanagementféhigkeiten der
Finanzinstitute und einer addquaten Aufsicht durch die Behorden — aufweisen, damit sie die biswei-
len volatilen Kapitalstrome bewiltigen konnen. Analog tragen flexible Wechselkurse zur Verringe-
rung der Gefahr bei, dass durch ein Anschwellen der Kapitalstrome Wahrungs- und Bankenkrisen
ausgelost werden.

Daher stehen strukturelle und finanzielle Reformen, ob sie nun binnen- oder auflenwirtschaftli-
che Ziele verfolgen, in einer ausgeprigten Wechselbeziehung zueinander. Beobachter betrachten
die jiingsten MaBinahmen der Politik zur Stiitzung der internationalen Rolle des Renminbi mitun-
ter sogar als Katalysator fiir die Umsetzung ndtiger Binnenreformen. So gesehen scheint eine sich
wechselseitig verstirkende Beziehung zu bestehen zwischen den Reformen, die zur mittelfristigen
Stabilisierung des chinesischen Wirtschaftswachstums notwendig sind, und jenen, die durchgefiihrt
werden miissen, um die Internationalisierung des Renminbi voranzutreiben.
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Durch die Analyse der Verdnderungen im Wesen der gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte
und des Wachstumsmusters will der vorliegende Aufsatz Licht auf die Frage werfen, welche Refor-
men in China am dringlichsten sind. Dartiber hinaus befasst sich der Aufsatz — im Rahmen der
Untersuchung der jlingsten Entwicklungen bei der internationalen Verwendung des Renminbi
und der entsprechenden Einflussfaktoren — auch mit der Rolle, die die Internationalisierung fiir
die Umsetzung geeigneter Strukturreformen zur Gewéhrleistung eines nachhaltigeren Wachstums-
pfads spielen kann.

2 MITTELFRISTIGE PERSPEKTIVEN FUR DIE WIRTSCHAFT

Die Wachstumsraten der letzten Jahrzehnte lieBen China zu einem wichtigen Akteur auf der Welt-
biihne werden. Der rasche Anstieg der Wirtschaftsleistung ging allerdings mit Ungleichgewichten
wie anhaltenden Leistungsbilanziiberschiissen, hohen Investitionsquoten und einem kréftigen Kre-
ditwachstum einher. Obgleich es zu Fortschritten bei der Verringerung der auBlenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte gekommen ist, haben die binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte trotz des
seit 2008 langsameren Wirtschaftswachstums weiter zugenommen. Wiederholt duflerte die chine-
sische Regierung den Wunsch, die Wirtschaft auf einen flacheren, aber dafiir nachhaltigeren, vor
allem durch den privaten Konsum gestiitzten Wachstumspfad zu bringen. Um diesen Ubergang zu
erleichtern, hat die Regierung Leitlinien fiir Wirtschaftsreformen fiir das niachste Jahrzehnt bekannt
gegeben (siche Kasten 1), wobei die Auswirkungen der Reformen von der Art und Weise und dem
Tempo ihrer Umsetzung abhiangen werden.

2.1 JUNGSTE ENTWICKLUNGEN BEIM WACHSTUMSPROFIL

Abbildung | Zusammensetzung des
BIP-Wachstums

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat
sich abgeflacht. Seit seinem Hohepunkt von
14,2 % im Jahr 2007 hat sich das reale BIP-
Wachstum praktisch halbiert; im dritten Quartal

2013 lag es bei 7,8 %. Zeitweilig abgemildert — ﬂiﬁ?ﬁﬁiﬁm
wurde dieser Riickgang durch ein umfangrei- === Konsum
meses Nettoausfuhren

ches, auf 4 Billionen CNY (482 Mrd € bzw.
12 % des BIP von 2009) geschitztes Konjunk- ~ 1°

turpaket, das von 2008 bis 2009 als Reaktion
auf die Finanzkrise umgesetzt wurde. Mit dem 10

Abklingen der Stimulierungseffekte hat sich bei
allen wichtigen BIP-Komponenten eine Ver- 5 =
minderung des Wachstumsbeitrags eingestellt =-II
(siche Abbildung 1). . T [ |
5 I
1999

5
2003 2005 2007 2009 2011 2013

Die Griinde fiir diese Wachstumsverlangsamung
sind vielfaltig, und die Diskussion dariiber ist
noch im Gange. Einige Forschungsbeitrige'
weisen darauf hin, dass sich das Wirtschafts-
wachstum zwangsldufig abschwécht, wenn

2001

Quellen: CEIC-Daten und National Bureau of Statistics.
Anmerkung: Die Daten fiir 2013 beziehen sich auf den Zeitraum
bis zum dritten Quartal.

1 Siehe E. Dorrucci, P. Gabor und D. Santabéarbara, China’s economic growth and rebalancing, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 142,
Februar 2013.
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eine Volkswirtschaft ihre extensiven Wachs- [V TR Er T B TR s T TS Mittelfristige Perspektiven fiir
tumsquellen allmahlich ausschdpft und in eine P EEHE EILE RO TR AR R AT B TE Chinas Wirtschaft und die
Phase intensiven Wachstums iiberwechselt. 2 Internationalisierung des Renminbi
Andere Studien verweisen auf die nachlas- S;l'e’:i‘ggfgs"g}i}f{;gf;fs‘mK*’““‘“‘“P"““““em y-Achse: jahrli-
sende Wirkung positiver Produktivitits- und o @
Nachfrageschocks?, die zu umfangreichen Ein- o Andere Volkswirtschaften
kommenseffekten gefiihrt und Sparquote wie 20 20
Investitionen und letztlich das BIP-Wachstum
in die Hohe getrieben haben. Kontroverser ist . » | s
die Auffassung, dass Lidnder mit hohen BIP- s o e
Raten eine deutliche Wachstumsverlangsamung
um mindestens 2 Prozentpunkte erfahren, wenn 10 10
das Pro-Kopf-Einkommen ein Niveau von rund .
17 000 USD (zu konstanten internationalen 5 ;;. : . 5
Preisen des Jahres 2005) erreicht hat. Da dies ‘}‘ ..:..
um das Jahr 2015 herum in China der Fall sein K c°*
diirfte, herrscht die Einschitzung vor, dass sich 0 '.:- ., | WO ° o © 0
das Land auf niedrigere Wachstumsraten in dem . - ’ A °
Jahrzehnt bis 2020 einstellen muss.? 5 | ‘,. | .
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FORES : : Quelle: Penn World Tables 8.0.
Die JungSte Verlangsamung der chinesischen Anmerkung: Zu den anderen Volkswirtschaften zdhlen Brasi-

Wachstumsdynamik scheint den seit 1950 lien, Deqtgchlanq, Eran_kreich, Ipdien, Japan, Korea, Stidafrika,

K i . X das Vereinigte Konigreich und die Vereinigten Staaten.
beobachteten historischen Mustern in verschie-
denen anderen asiatischen Landern und sons-
tigen grolen Schwellenldndern sowie fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu folgen, wonach die
Wachstumsraten fallen, wenn das Pro-Kopf-BIP eine Schwelle von 6 500 USD bis 8 000 USD (in
Kaufkraftparititen) erreicht (siche Abbildung 2), wenngleich diese Muster eine hohe Varianzbreite
aufweisen. Chinas Pro-Kopf-BIP stie3 im Jahr 2007 an die Marke von 8 000 USD. Welche Ursa-
chen auch immer sich hinter der Abschwichung im Einzelnen verbergen mdgen, das langsamere
Wachstum ist nur partiell mit einem Abbau jener Ungleichgewichte einhergegangen, die fiir Chinas
wirtschaftliche Entwicklung kennzeichnend waren, ndmlich seiner Abhéngigkeit von Investitionen
und Exporten.

GERINGERE AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UNGLEICHGEWICHTE
Chinas Leistungsbilanziiberschuss ist von 10,2 % des BIP im Jahr 2007 auf 2,0 % des BIP in den
ersten drei Quartalen des Jahres 2013 geschrumpft.

In welchem Umfang dieser Riickgang strukturelle Ursachen hat, ist fraglich. Zum Teil spielen die
schwichere weltweite Handelsdynamik und das langsamere Wachstum im Euroraum und den Ver-
einigten Staaten seit der internationalen Finanzkrise eine Rolle, was den Schluss nahelegt, dass sich
die AuBeniiberschiisse wieder vergroBBern konnten. Allerdings ist der reale effektive Wechselkurs
seit 2007 um 29,6 % gestiegen, wobei auch die Lohne rasch angezogen haben. Dementsprechend
prognostiziert der IWF in seinem World Economic Outlook vom Oktober 2013 eine Ausweitung

2 Hierzu zéhlen eine giinstige demografische Entwicklung, die solide Restrukturierung staatlicher Unternehmen in den Neunzigerjahren
und die Marktliberalisierung im Vorfeld des Beitritts zur Welthandelsorganisation (WTO) im Jahr 2001. Siehe G. Ma, R. N. McCauley
und L. Lam, The Roles of Saving, Investment and the Renminbi in Rebalancing the Chinese economy, in: Review of International Econo-
mics, Bd. 21(1), Februar 2012, S. 72-84.

3 Siehe B. Eichengreen, D. Park und K. Shin, When Fast-Growing Economies Slow Down: International Evidence and Implications for
China, Working Paper des NBER, Nr. 16919, 2011, und B. Eichengreen, D. Park und K. Shin, Growth Slowdowns Redux: New Evidence

on the Middle-Income Trap, Working Paper des NBER, Nr. 18673, 2013.
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des Leistungsbilanziiberschusses bis 2018 auf
rund 4 % — einen Wert deutlich unter den frithe-
ren Rekordstinden.

Durch den gesunkenen Leistungsbilanziiber-
schuss hat sich auch der Aufbau von Wéhrungs-
reserven ganz erheblich verringert. Nachdem sie
sich von 2000 bis 2009 mit einem Anstieg von
14 % des BIP auf 48 % des BIP mehr als ver-
dreifacht hatten, haben sich Chinas Devisenre-
serven inzwischen bei rund 3,7 Billionen USD
eingependelt, und gemessen an der Wirtschafts-
leistung sind sie sogar zuriickgegangen; im Sep-
tember 2013 lagen die Wéhrungsreserven bei
41 % des BIP (siche Abbildung 3).

VERBLEIBENDE BINNENWIRTSCHAFTLICHE
HERAUSFORDERUNGEN

Ungeachtet des Riickgangs der externen
Ungleichgewichte hat sich in der Zusammenset-
zung der inlindischen Nachfrage das Uberge-
wicht der Investitionen seit 2008 noch verstérkt.
Im Jahr 2012 stieg die Investitionsquote auf ein
Allzeithoch von 46,1 % des realen BIP. Zugleich
hat die Abhingigkeit des Konjunkturwachstums
von der Kreditversorgung weiter zugenommen.
Die Finanzierung der Wirtschaft* stieg insge-
samt von 113 % des BIP Ende 2007 auf 182 %
des BIP im September 2013. Die Finanzierungs-
quote ist damit viel hoher als in anderen Lan-
dern auf vergleichbarer Entwicklungsstufe und
ist in diesem Umfang sonst lediglich in Hoch-
einkommensldndern wie den Vereinigten Staa-
ten oder dem Vereinigten Konigreich zu finden.
Mit dem kriftigen Wachstum verdnderte sich
die Zusammensetzung der Finanzierung zu Las-
ten der Bankkredite (siche Abbildung 4).

Die regionalen und kommunalen Gebietskor-
perschaften haben zu dieser Entwicklung beige-
tragen. Sie spielten eine Schliisselrolle bei der
Umsetzung eines Grofiteils der im Rahmen des
Konjunkturpakets 2008 und 2009 beschlosse-
nen Infrastrukturinvestitionen, indem sie sich
iiber ausgelagerte Finanzierungsvehikel (soge-
nannte Local Government Financing Vehicles —

Abbildung 3 Leistungsbilanz und internatio-

nale Wahrungsreserven

(in % des BIP)

= | cistungsbilanzsaldo
---- Wihrungsreserven (rechte Skala)
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Quellen: CEIC-Daten und National Bureau of Statistics.
Anmerkung: Die Angaben fiir die Leistungsbilanz beziehen sich
auf den Zeitraum bis zum dritten Quartal 2013; die zuletzt ver-
fiigbaren Daten fiir die internationalen Wihrungsreserven bezie-
hen sich auf September 2013.

Abbildung 4 Kreditfinanzierung und

Investitionsquote

(in % des BIP)

Finanzierung insgesamt
Bankkredite

Sonstige Finanzierung
Investitionsquote (rechte Skala)
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Quellen: CEIC-Daten, People’s Bank of China, National Bureau
of Statistics, Weltbank.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf
September 2013.

4 Umfasst die Finanzierung des Privatsektors durch Kredite von Banken und Nichtbanken sowie Unternehmensanleihen und Beteiligungs-

finanzierung. Ausstehende Staatsanleihen bleiben unberiicksichtigt.
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LGFVs) tief verschuldeten. Laut chinesischem [V FT R T P PRI A T TS
Rechnungshof fiihrte das damalige Konjunk- — FUATHANELERILEE A LEARLTE TER LR RE)
turpaket dazu, dass sich die Verschuldung der

Regionalregicrungen und Kommunen sowie der  {1/eiianen inoh des BIP in realer Rechnin)
LGFVs von 2008 bis 2010 auf 10,7 Billionen

m China
CNY verdoppelte (27 % des BIP von 2010).5 o Andere Volkswirtschaften
50 50
Chinas Investitionsprofil weicht auch zunch- fim

mend von den historischen Erfahrungen in
anderen Léndern — auch innerhalb Asiens — seit
1960 ab. Die Investitionsquote stieg schnell auf
einen Wert, der das Niveau in anderen wich-
tigen Schwellenldndern oder fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften deutlich iiberragt. Dies
konnte als Anzeichen dafiir gewertet werden,
dass die heutige Investitionsquote moglicher-
weise exzessiv hoch ist (siche Abbildung 5).
Dabei ist die Frage, ob Chinas Kapitalstock zu
grof} ist, durchaus strittig: Trotz der auBeror-
dentlich hohen Investitionsquote sind die Infra-
strukturdefizite unter anderem wegen der anhal- Quellen: Penn World Tables 8.0 und Weltbank,
tenden Urbanisierung noch immer groB. Bei Anmerkung: Zu den anderen Volkswirtschaften zihlen Brasi-

. . . lien, Deutschland, Frankreich, Indien, Japan, Korea, Siidafrika,
einem Vergleich der (stddtischen) Infrastruktur  das Vereinigte Kénigreich und die Vereinigten Staaten.
(wie z. B. der Dichte des Schienen- und Stra-
Bennetzes) mit anderen Landern zeigt sich in der Tat, dass noch Spielraum fiir die Ausweitung der
offentlichen Infrastrukturinvestitionen besteht. Dennoch ist das Verhdltnis zwischen dem Bestand
an Produktivkapital und dem BIP mit 2,6 gemadfl OECD-Schétzung fiir 2012 angesichts Chinas Ent-
wicklungsstadium recht hoch und hat bereits ein Niveau erreicht, das sonst nur in Volkswirtschaf-
ten mit bedeutend hoherem Pro-Kopf-BIP (wie Frankreich oder Deutschland) zu beobachten ist und
lediglich von Japan iibertroffen wird. Andererseits blieb laut OECD-Schitzung zwischen 1992 und
2009 die Rentabilitdt auBBerhalb des Agrar- und Immobiliensektors im internationalen Vergleich
hoch, was die Schlussfolgerung erlaubt, dass die Investitionen gesamtwirtschaftlich betrachtet bis
zu diesem Zeitpunkt noch effizient waren.® Andere Messgrolen wie der Kapitalstock pro Kopf
der Bevolkerung, der lediglich einem Bruchteil des Wertes in den Hocheinkommenslédndern ent-
spricht, deuten darauf hin, dass der Kapitalbestand unter Beriicksichtigung des Entwicklungsstands
mit dem Niveau in anderen Staaten im Einklang steht. Dennoch hat sich das Wachstum des Pro-
Kopf-Kapitalstocks seit dem Jahr 2000 beschleunigt und seit 2008 das BIP-Wachstum kontinuier-
lich iibertroffen.

10000 20000 30000 40000

Anzeichen fiir Uberkapazititen in einer Reihe von Branchen des verarbeitenden Gewerbes beste-
hen schon seit geraumer Zeit und wurden von offizieller Seite ausdriicklich bestdtigt. Bereits im
Fiinfjahresplan fiir den Zeitraum von 2011 bis 2015 wird die Beseitigung veralteter und iiberschiis-
siger Produktionskapazititen im verarbeitenden Gewerbe, wie z. B. in der Stahl-, Schiffbau- und
Bauindustrie, gefordert. Stattdessen sieht der Plan eine stirkere Fokussierung auf Forschung und
Entwicklung sowie eine rationellere Energie- und Ressourcennutzung als Wachstumsquelle vor.

5 Nach Schitzungen des IWF diirfte sich die dffentliche Verschuldung Chinas unter Zugrundelegung einer erweiterten Definition von
Staatsschulden, die die Infrastrukturausgaben der Gebietskorperschaften unterhalb der Zentralregierung berticksichtigt, auf 45 % belaufen
(siche IWF, People’s Republic of China: Staff Report for the 2013 Article IV Consultation, Juli 2013).

6 Siehe OECD, Economic Surveys: China, Mérz 2013.
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So nutzt die People’s Bank of China (PBoC) ihren geldpolitischen Quartalsberichten zufolge ihre
kreditpolitischen Leitlinien fiir die Banken (,,Credit Policy Guidance®) mindestens schon seit 2007
dazu, um auf eine Reduzierung der Kreditfliisse in Branchen mit Uberschusskapazititen hinzuwir-
ken (siehe auch Abschnitt 2.2).

Laut Angaben des Ministeriums fiir Industrie und Informationstechnologie waren die Produk-
tionskapazititen im verarbeitenden Gewerbe im zweiten Vierteljahr 2013 zu 78,6 % ausgelastet
gegeniiber einem Auslastungsgrad von 81,5 % Ende 2009. In 21 der 39 untersuchten Branchen ein-
schlieBlich der Stahl-, Aluminium- und Zementindustrie lag die Kapazititsauslastung unter 75 %.
Gemal IWF-Schétzungen hat sich der seit den Neunzigerjahren zu beobachtende Abwiértstrend bei
der Kapazititsauslastung ab 2008 verstarkt.” Vor allem aber ist die Teuerung auf der Erzeugerebene
im Vorjahrsvergleich seit 2012 negativ, womit sich die anekdotische Evidenz bestitigt, dass es
wegen Uberproduktion wie z. B. bei Solarmodulen zu Preissenkungen gekommen ist.

Als Reaktion auf die jiingsten Hinweise auf Uberkapazititen gab das Ministerium fiir Industrie und
Informationstechnologie im Juli und August 2013 Pléne zur Reduzierung von Kapazititen bekannt,
indem alte Produktionsstitten geschlossen und in einer Vielzahl von Branchen Unternehmensfusi-
onen gefordert werden. Nach Berechnungen einiger Branchenanalysten ist der geplante Kapazitéts-
abbau allerdings relativ bescheiden und diirfte keine grofleren Auswirkungen zeitigen.

2.2 NEUAUSRICHTUNG AUF KONSUMGETRIEBENES WACHSTUM

Das augenscheinliche Fortbestehen binnenwirtschaftlicher Ungleichgewichte deutet darauf hin,
dass die staatlichen Maflnahmen zur Steuerung von Investitionen und Kreditwachstum nur zum Teil
Wirkung gezeigt haben. Bei einer Neuausrichtung hin zu einem ausgeglichenen Wirtschaftswachstum
koénnen auch Strukturreformen zur Beseitigung von Anreizen, durch die iiber einen langen Zeitraum
Investitionen begiinstigt wurden, eine Rolle spielen. Derartige Reformen diirften Umverteilungs-
effekte zur Folge haben, denn sowohl die Wirtschaftsakteure als auch staatliche Entscheidungs- und
Regulierungsinstanzen miissen neue Aufgaben libernehmen. Kurzfristig konnte das Wachstum hier-
durch beeintrichtigt werden. Allerdings diirfte die durch die Strukturreformen erhdhte Allokations-
effizienz zu einem Anstieg der totalen Faktorproduktivitét fiihren und so die mit dem Fortschreiten
des Aufholprozesses zu erwartende Wachstumsverlangsamung in Grenzen halten.

Eine grundlegende Neuausrichtung der Wirtschaft wird wahrscheinlich ein wesentlich niedrigeres
Investitionswachstum erfordern, vor allem wenn sich der Anstieg der Wirtschaftsleistung insge-
samt abschwiécht. Schitzungen der Weltbank zufolge wird das BIP-Wachstum bis 2020 auf 7 %
und bis 2030 auf 5 % zuriickgehen. Wiirde das chinesische BIP pro Kopf um jéhrlich 7 % zuneh-
men, liage es 2030 bei rund 30 000 USD (zu Kaufkraftparititen). Auf diesem Entwicklungsstand
hatten Japan und Korea jeweils eine Investitionsquote von etwa 30 % verzeichnet. Wiirde China bis
zum Erreichen dieses Entwicklungsniveaus eine dhnlich hohe Quote anstreben, diirften die Inves-
titionen jéhrlich nur mehr um rund 4 % bis 5 % (und bei einem BIP-pro-Kopf-Wachstum von 5 %
nur noch um 3 %) steigen. Derartige Wachstumsraten stehen in deutlichem Gegensatz zu dem bis
vor Kurzem beobachteten Zuwachs von rund 10 %. Daher konnte es lédnger als erwartet dauern, bis
die Nachfragestruktur der chinesischen Wirtschaft hinreichend ins Gleichgewicht gebracht ist.

7  Siehe IWF, People’s Republic of China: Staff Report for the 2012 Article IV Consultation, Juli 2012.
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In den folgenden Abschnitten werden einige der Anreize untersucht, die Investitionen gegeniiber Mittelfristige Perspektiven fiir
dem Konsum begiinstigen. Anschlieend erfolgt eine Betrachtung der moglichen Bestandteile eines Chinas Wirtschaft und die
Strukturreformprogramms. Internationalisierung des Renminbi

ANREIZE FUR EINE PRAFERENZ VON INVESTITIONEN

Das Wachstumsmodell Chinas beinhaltet eine Reihe von Anreizen, die Investitionen gegeniiber dem
Konsum begiinstigen. Seit Beginn der Reformen im Jahr 1978 kommt den Investitionen eine zentrale
Rolle in diesem Modell zu. Gerade Infrastrukturinvestitionen gelten als forderlich fiir das regionale
Wachstumspotenzial und als Quelle steuerlicher Mehreinnahmen fiir die regionalen und kommunalen
Gebietskorperschaften. Zwar haben sich diese Investitionen — insbesondere in den schnell wachsen-
den Landesteilen, die attraktiv fiir Migranten auf der Suche nach Beschéftigungsmoglichkeiten sind —
als niitzlich erwiesen, doch war dies nicht tiberall der Fall, vor allem nicht in entlegeneren Gebieten.

Quoten, welche die grenziiberschreitenden Kapitalfliisse und somit die Investitionsmdglichkeiten
von Sparern beschrianken, haben ebenfalls Auswirkungen auf das Wachstum der Binneninvestiti-
onen. Die begrenzte Moglichkeit, internationale Investitionen zu tétigen, fiihrt in Kombination mit
der eingeschriankten Entwicklung der chinesischen Finanzmirkte (siche Abschnitt 3.2) unweigerlich
zu einer Verzerrung innerhalb der Wirtschaftsstruktur in Richtung der noch verbleibenden Investi-
tionsalternativen wie etwa Immobilien. Der inldndische Wohnimmobilienmarkt ist rasch gewach-
sen; die neu geschaffene Wohnflache hat sich von 400 Mio m? im Jahr 2005 auf knapp 800 Mio m?
(Stand: Zwolfmonatszeitraum bis Oktober 2013) fast verdoppelt. Hinter dieser regen Aktivitét steht
zum einen der fortschreitende Urbanisierungsprozess, der noch einige Jahrzehnte andauern diirfte,?
und zum anderen die bauliche Aufwertung des Immobilienbestands sowie der Wunsch nach moder-
neren und groBeren Wohnungen. Die Regierung hat jedoch Mafinahmen ergriffen, um spekulative
Investitionen zu verhindern. So werden beispielsweise hohe Eigenmittelanforderungen gestellt.
Einer Studie des IWF? zufolge konnte die vollstindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs dazu
fithren, dass sich das im Ausland gehaltene chinesische Vermogen um 15 % bis 25 % des BIP erhdht
und das von Auslidndern in China gehaltene chinesische Vermdgen (geringfligig) zunimmt, ndm-
lich um 2 % bis 10 % des BIP. Dadurch kdme es zu einem Anstieg des Nettoauslandsvermdgens in
einer GroBenordnung von 11 % bis 18 % des BIP. Aus der Zunahme der verfligbaren Investitions-
mdglichkeiten im Ausland ergédbe sich dementsprechend per saldo eine gewisse Verdringung der
Binneninvestitionen, wodurch die Investitionsintensitit des Wachstums sinken wiirde.

Ein weiterer Faktor, der die Investitionen begiinstigt hat, sind die zu niedrigen Kapitalkosten. Die
Referenzsitze fiir die Kredit- und Einlagenzinsen werden seit Langem von der PBoC festgelegt und
sichern den Geschéftsbanken eine positive Zinsmarge. Zugleich werden die realen Zinsen niedrig
gehalten. Seit dem Jahr 2000 schwankt der Referenzzins fiir Einlagen mit einjahriger Laufzeit in
realer Rechnung um 0 % und war iiber langere Zeitrdume hinweg sogar negativ. Die Zinsen fiir
Kredite mit einjahriger Laufzeit lagen im Durchschnitt bei 3,6 %. Die Tatsache, dass die Ertrége
aus Spareinlagen der privaten Haushalte durch die regulierten Zinssétze begrenzt wurden, fiithrte zu
einer massiven und erzwungenen Mitteliibertragung von den privaten Haushalten an die Unterneh-
men (im Jahr 2008 schitzungsweise in Hohe von 4 % des BIP), was die Einkommen und damit auch
den Konsum beeintrachtigte.!® Dariiber hinaus beeinflusst die PBoC die Kreditvergaberichtlinien
der Geschéftsbanken, um zu gewéhrleisten, dass diese stets im Einklang mit nationalen Priorititen

8 Prognosen der Vereinten Nationen zufolge wird sich der Anteil der stédtischen Bevolkerung in China von 49,2 % im Jahr 2010 auf 68,7 %
im Jahr 2030 und 77,3 % Im Jahr 2050 erhohen (Vgl. Vereinte Nationen, World Urbanization Prospects: the 2011 Revision, April 2012).

9 Siehe T. Bayoumi und F. Ohnsorge, Do Inflows or Outflows Dominate? Global Implications of Capital Account Liberalization in China,
Working Paper Series des IWF, Nr. 189, 2013.

10 Siehe N. Lardy, Financial Repression in China, Working Paper des Peterson Institute for International Economics, Nr. PB08-8, Septem-

ber 2008.
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stehen. In diesem als ,,window guidance® bekannten System werden Kreditvergabeentscheidungen
durch moralischen Druck gelenkt. Neben diesem System gibt es noch weitere Moglichkeiten poli-
tischer Einflussnahme auf die Kreditstrome in China, etwa dergestalt, dass sich die gréfiten Ban-
ken im Eigentum des Staates befinden. Infolgedessen scheinen staatseigene Unternehmen in China
leichter Zugang zu Krediten zu haben als private Unternehmen."

BESTANDTEILE EINES STRUKTURREFORMPROGRAMMS

Die bestehenden Anreize fiir eine Priaferenz von Investitionen werden nur durch Umsetzung eines
ehrgeizigen Strukturreformprogramms abgebaut werden konnen. Damit die Kapitalkosten unver-
zerrt widergespiegelt werden, ist es erforderlich, dass marktbasierte Zinssdtze eine groere Rolle
spielen und dass das verfiigbare Kapital auf der Suche nach héheren und stéirker diversifizierten
Renditen zunehmend iiber die Landesgrenzen hinweg flieBen kann. Alle Maflnahmen, die auf eine
Verringerung der (vorsorglich gebildeten) Ersparnisse abzielen, diirften den Ubergang zu einem
starker konsumgestiitzten Wirtschaftswachstum weiter erleichtern. Damit die hohe Eigenfinanzie-
rung der Unternehmen gesenkt wird, muss das Finanzsystem effizienter und wettbewerbsfahiger
werden und kleinen und mittleren Privatunternehmen in gleichem Mafle Finanzmittel zur Verfii-
gung stellen kdnnen wie grofen staatseigenen Unternehmen. Der ndtige Wettbewerbsdruck konnte
durch eine Offnung des Bankensektors fiir privates Kapital — sowohl aus dem In- als auch dem Aus-
land — geschaffen werden. Zur Verringerung des Vorsorgesparens der privaten Haushalte bedarf es
eines umfassenderen Sozialversicherungsschutzes. Eine Ausweitung des Angebots an bezahlbarem,
subventioniertem Wohnraum wird ebenfalls unterstiitzend wirken und gleichzeitig den Spekulati-
onsdruck einddmmen.

Ein derartiges Reformprogramm ist mehr als ehrgeizig, 1duft es doch darauf hinaus, das Verhalt-
nis zwischen Staat und Markt neu zu definieren sowie privaten Unternechmen und Einzelpersonen
zunehmend die Moglichkeit einzurdumen, eigene wirtschaftliche Entscheidungen zu treffen. Auf-
grund ihrer Komplexitét sind die Hindernisse, die der Umsetzung dieser Reformen entgegenste-
hen, sehr groB3. Zudem hat die Vergangenheit gezeigt, dass derartige Umgestaltungsprozesse auch
Gefahren bergen. So 16sten vergleichbare Liberalisierungsmafinahmen in vielen Schwellenldndern
Banken- und Wahrungskrisen aus.'?

11 Siche R. Herrala und J. Yandong, Has the Chinese Growth Model Changed? A View from the Credit Market, BOFIT Discussion Paper,
Nr. 5, Mirz 2012.

12 Siche S. Ishii und K. Habermeier, Capital Account Liberalization and Financial Sector Stability, Occasional Paper Series des IWF,
Nr. 211, 2002, und S. Schmukler, Financial Globalisation: Gain and Pain for Developing Countries, in: Economic Review, Federal
Reserve Bank of Atlanta, 2004, S. 39-66.

WIRTSCHAFTSPOLITISCHE PRIORITATEN BIS 2020

Vom 9. bis 12. November 2013 beschloss das Zentralkomitee der Kommunistischen Partei Chi-
nas einen umfassenden Katalog an vorrangigen politischen Zielen und Reformvorhaben, die zum
groften Teil bis 2020 unter der Aufsicht einer hochrangigen Fiihrungsgruppe verwirklicht wer-
den sollen. Im vorliegenden Kasten werden diese Ziele und Vorhaben umrissen, und es wird
untersucht, welche Auswirkungen sie auf die wirtschaftliche Entwicklung Chinas und die Inter-
nationalisierung des Renminbi haben diirften.
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Die vorgeschlagenen Wirtschaftsreformen beruhen auf folgenden Grundsitzen: 1) Offentliches
Eigentum wird zwar weiterhin eine vorherrschende volkswirtschaftliche Bedeutung haben, doch
soll den Mirkten eine entscheidende Rolle bei der Ressourcenallokation zukommen; 2) unab-
héngig davon, ob sie sich im 6ffentlichen oder privaten Eigentum befinden, sollen alle Unterneh-
men an den meisten Mérkten bei gleichen und fairen Bedingungen in Wettbewerb treten konnen;
3) die chinesische Regierung wird sich auf die Wahrung der gesamtwirtschaftlichen Stabilitét
sowie auf eine wirksame Regulierung konzentrieren und nicht auf die Steuerung der Entschei-
dungen einzelner Wirtschaftsakteure.

Zur Erreichung dieser Ziele wurde ein breites Spektrum an Reformen vorgeschlagen. Um den
Marktkriften mehr Gewicht zu verleihen, werden die Preise fiir Wasser, Energieprodukte, Ver-
kehrs- und Telekommunikationsdienstleistungen weniger stark reguliert. Die Arbeitsmobilitét
soll erhoht werden, indem Bewohner ldndlicher Regionen mehr Méglichkeiten erhalten, in die
Stiddte zu ziehen und dort 6ffentliche Dienstleistungen in Anspruch zu nehmen. Gleichzeitig
wird die Ubertragung von Eigentumsrechten vereinfacht. Dariiber hinaus sollen in allen Berei-
chen — mit Ausnahme einer begrenzten Anzahl sensibler Wirtschaftszweige — die Marktzugangs-
beschrinkungen beseitigt werden. Genehmigungsverfahren und andere Verwaltungsvorschriften
werden gelockert und an die niedrigste Regierungsebene, auf der eine Entscheidung mdoglich ist,
delegiert. Um gleiche Bedingungen fiir alle Marktteilnehmer zu gewahrleisten, sollen derzeit
bestehende Vorzugsbehandlungen und versteckte Barrieren abgeschafft werden; das Rechtssys-
tem wird gestdrkt, um die Gleichheit vor dem Gesetz sicherzustellen. Damit Provinzen, Regi-
onen und Kommunen auch in Zukunft die fiir die Bewiltigung ihrer Aufgaben erforderliche
Finanzierungskraft aufbringen kdnnen, wird die Verteilung der Einnahmen zwischen den ver-
schiedenen Regierungsebenen neu geregelt, und die regionalen und kommunalen Gebietskorper-
schaften erhalten erweiterte Steuererhebungsbefugnisse, sodass u. a. eine schnellere Einfithrung
von Immobiliensteuern mdoglich ist. Zudem ist geplant, dass staatseigene Unternechmen einen
groBeren Anteil ihrer Gewinne, ndmlich 30 %, zum &ffentlichen Haushalt beitragen. Im Banken-
sektor wird der Wettbewerb dadurch gesteigert, dass die Griindung kleiner und mittlerer privater
Banken zugelassen wird. Weiterhin sind ein Einlagensicherungssystem sowie ein Abwicklungs-
mechanismus filir Finanzinstitute vorgesehen. Die Entwicklung der nationalen Finanzmaérkte soll
durch eine strengere Aufsicht gefordert werden. Auch bei der Festlegung des Renminbi-Wech-
selkurses werden die Marktkréfte kiinftig eine groBere Rolle spielen. Zugleich ist eine Auswei-
tung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs geplant. Ferner sollen auslidndische Anleger
einen besseren Zugang zum Kapitalmarkt erhalten. Die kiirzlich errichtete Freihandelszone in
Shanghai gilt hierbei als wichtiges Testprojekt.

Da es sich bei den gefassten Beschliissen um allgemeine politische Absichten und nicht um aus-
formulierte Pldne handelt, ist eine Beurteilung der wirtschaftlichen Auswirkungen schwierig.
Dennoch lassen sich einige vorldufige Schlussfolgerungen ziehen. Durch das groBere Gewicht
der Marktkrifte sollte auch die Effizienz der Allokation der Produktionsfaktoren Arbeit und
Kapital steigen. Einheitliche Marktbedingungen und ein stirkerer Wettbewerbsdruck diirf-
ten indes auch den Bestrebungen, 6konomische Renten abzuschopfen (,,Rent-Seeking®), den
Néhrboden entziehen und das Potenzial fiir Produktivititsgewinne erhohen. Durch unverzerrte
Kapitalkosten sollte sich die Investitionsintensitit des Wachstums abschwéchen, wéhrend ein
breiterer Zugang zu Sozialversicherungsleistungen das Vorsichtssparen verringern und den Kon-
sum ankurbeln konnte. Die weitere Offnung des Kapitalverkehrs und die Entwicklung der inlin-
dischen Finanzmairkte diirften wiederum fiir eine effizientere Zuteilung von Krediten und eine
stirkere internationale Nutzung des Renminbi sorgen.
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Mit den vorgeschlagenen Neuerungen wird der 1978 begonnene Reform- und Offnungsprozess
fortgesetzt und intensiviert. Der systemische Charakter der Reformpléne zeigt das Bestreben, die
Ursachen der entstandenen wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu bekdmpfen und zugleich die
Wachstumsfahigkeit der Wirtschaft zu starken.

3 DIE INTERNATIONALISIERUNG DES RENMINBI

Angesichts des wachsenden Einflusses Chinas auf die Weltwirtschaft wird diskutiert, ob der Ren-
minbi in den kommenden Jahren zu einer wichtigen internationalen Wahrung werden kdnnte. Ange-
facht wurde diese Debatte auch durch die angekiindigten Reformen, die in China schlussendlich zu
einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs, des Wechselkursregimes und der heimischen Finanz-
maérkte fithren sollen.!®* Dabei wird auch das Argument vorgebracht, dass die Internationalisierung
des Renminbi potenziell als Katalysator fiir die Reformen zum Abbau von Chinas Ungleichgewich-
ten fungieren konnte (siche Abschnitt 2.1) und die Wirtschaft dadurch auf einen nachhaltigeren
Wachstumspfad fiihren wiirde. Im vorliegenden Abschnitt werden die jiingsten Entwicklungen bei
der internationalen Nutzung des Renminbi und die maBgeblichen 6konomischen Einflussfaktoren
untersucht. Ferner erortert der folgende Abschnitt die Zukunftsaussichten und die unterschiedlichen
Ansichten im Hinblick auf den graduell fortschreitenden Internationalisierungsprozess.

3.1 JUNGSTE ENTWICKLUNG BEI DER Abbildung 6 Anteil des chinesischen Waren-
INTERNATIONALEN NUTZUNG DES RENMINBI handels, der in Renminbi abgewickelt wird
IM HANDELS- UND FINANZVERKEHR
(in %)
In den letzten Jahren war eine zunehmende Ver- 12 12
wendung des Renminbi bei der Abwicklung von
Transaktionen im internationalen Handels- und ' B
Finanzverkehr mit China zu verzeichnen. So hat g BRER:
sich der Anteil des in Renminbi abgewickel-
ten chinesischen Warenhandels in den Jahren é g punpnPe

2010 bis Mitte 2013 von praktisch 0 % auf iiber

10 % erhoht (siehe Abbildung 6). Die wach- 4 AN EEEEEER
sende Nutzung des Renminbi als Abwicklungs-

wihrung im Handel hat in Hongkong zu einem 2 A EEEEEERERBHR:
umfangreichen Bestand an Renminbi-Einlagen 0 I

von mehr als 100 Mrd USD (Stand: Mitte 2013) O = r_
. X 2010 2011 2012 2013
gefiihrt, was etwa 10 % aller dortigen Einlagen

entspricht (siche Abbildung 7).!* Dariiber hin- e

13 Siehe PBoC, The timing, path and strategies of renminbi internationalisation, 2006; der Zwolfte Fiinfjahresplan des chinesischen Staats-
rats im Jahr 2011; und PBoC, The conditions for accelerating the opening of China’s capital account are basically mature, 2013.

14 Renminbi-Einlagen in Hongkong haben sich seit Ende 2011 aufgrund der stirkeren Verwendung der chinesischen Wahrung zur Zahlung
von Importen aus China stabilisiert und dadurch zu einem stirker — aber nicht vollstindig — ausgeglichenen Verhéltnis von Einnahmen
zu Ausgaben gefiihrt. Als ein Hauptgrund fiir das riicklaufige Einnahme-Ausgabe-Verhiltnis wurde die sich seit 2012 abschwichende
Erwartung einer Aufwertung des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar genannt. Siche Y. Yu, Revisiting the Internationalization of the
Yuan, ADBI Working Paper Nr. 366, Juli 2012. Ein weiterer Grund fiir die Wachstumsverlangsamung bei auf Renminbi lautenden Ein-
lagen in Hongkong war moglicherweise die Einfiihrung des ,,Renminbi Qualified Institutional Investor Scheme®, das die Investition von
Offshore-Renminbi in Festlandchina ermdglicht (siehe Abschnitt 3.2); ferner wurde der Zuwachs bei Offshore-Renminbi-Einlagen even-
tuell auch durch die wachsende Emission von auf Renminbi lautenden Einlagezertifikaten in Hongkong verlangsamt; laut Angaben der
Hong Kong Monetary Authority war hier ein Anstieg von 6,8 Mrd CNY im Jahr 2010 auf 117,3 Mrd CNY im Jahr 2012 zu verzeichnen
(siche www.hkma.gov.hk/eng/key-information/insight/20130221.shtml).
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aus hat die Emission auf Renminbi lautender — [FNTHFTHIFEE TR TR T TS
Anleihen (sogenannter Dim-Sum-Anleihen) | ERALHUREIFUCIFRL DS TR DL

in Hongkong seit 2007 kriftig zugenommen g D W GG

(siche Abbildung 7), sodass dort der Grofteil ~ ™M USP)

der internationalen Renminbi-Anleihen begeben — Eg::gglvé’;gg:nfgrﬁgtﬁe; e
wird. Die internationale Emissionstétigkeit hat

aber auch an anderen Finanzpldtzen zugenom-
men. So haben London, Singapur und Taiwan
Schritte unternommen, um ebenfalls Dreh-
scheiben im Renminbi-Handel zu werden. Laut

50 200

40 160

Angaben der BIZ hat die internationale Emissi- 30 120
onstétigkeit von Dim-Sum-Anleihen rasant von
fast null im Jahr 2007 auf 60 Mrd USD im ers- %0
ten Quartal 2013 zugelegt.

10 40

Als offizielle Reservewdhrung wird der
Renminbi auf internationaler Ebene bis-
lang nur begrenzt verwendet. Das liegt vor
allem daran, dass die Wéahrung fiir Inves-

Quellen: CEIC und HKM (Einlagen) und Bloomberg (Emission

titionszwecke nach wie vor weitgehend von Dim-Sum-Anleihen).

nicht  konvertierbar ist. Lediglich einige 5 gt Einiogen b don 6. Oktober (Emssion von Dim.
wenige Zentralbanken (Osterreich, Hong- ~ Sum-Anleihen).

kong, Indonesien, Japan, Sidafrika, Siidko-

rea und Thailand) diirfen am chinesischen ,,Programm fiir den Interbanken-Anleihemarkt® teil-
nehmen, das Anlegern Zugang zum Interbanken-Anleihemarkt auf dem chinesischen Festland
gewihrt."” Die bislang im Rahmen dieses Programms investierten Betrige werden allerdings
als gering eingestuft.'!® Dennoch scheint viel Spielraum fiir eine Ausweitung der Anlegerbasis
vorhanden, denn laut einer kiirzlich durchgefiihrten Umfrage unter Reservemanagern erwégen

37 % der Befragten, in den nichsten fiinf bis zehn Jahren Renminbi-Investitionen vorzunehmen.'”

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Trotz des beeindruckenden Zuwachses bei der Verwendung des Renminbi in Handels- und Finanz-
transaktionen sind seinem Einsatz enge Grenzen gesetzt. So konzentriert sich die Abwicklung von
Geschiften in Renminbi vornehmlich auf den Handel Chinas mit den benachbarten asiatischen
Volkswirtschaften: Im Jahr 2012 entfielen geméll Angaben der PBoC fast 60 % der in chinesi-
scher Wahrung abgerechneten Handelsgeschifte auf Hongkong, wihrend Transaktionen mit Japan,
Macao, Singapur und Taiwan zusammengenommen weitere 15 % ausmachten.'’® Gleichermafien
ist zwar der Umlauf an in Renminbi denominierten internationalen Anleihen merklich gestiegen.
Dennoch entfallen auf diese Papiere lediglich rund 0,3 % des weltweiten Anleithenumlaufs (Stand:
zweites Quartal 2013).

15 Siehe A. Ballantyne, M. Garner und M. Wright, Developments in Renminbi Internationalisation, Bulletin der Reserve Bank of Australia,
Quartal Juni, 2013.

16 Einige Hinweise lassen darauf schlieBen, dass lediglich etwa 0,17 % der weltweiten Reserven auf Wertpapiere in Renminbi entfallen;
siche hierzu D. McDowell, Taking on the Dollar: Japanese and Chinese Currency Internationalization in Comparative Perspective, ein
fiir den Arbeitskreis ,,Crisis and Change in the Global Monetary System* des Ghent Institute for International Studies, Belgien, erstellter
Beitrag vom 20. Mirz 2013. Kiirzlich gab Australien bekannt, dass es 5 % seiner Fremdwiahrungsreserven in chinesischen Staatsanleihen
anlegen will (siche www.ft.com/intl/cms/s/0/f679dad8-aca0-11e2-9454-00144feabdc0.html?siteedition=intl#axzz2iLF76J9s).

17 Siehe Royal Bank of Scotland, RBS Reserve Management Trends 2013.

18 Siehe Z. Jin, The use of RMB in international transactions: Background, development and prospect, Grundsatzrede auf der Konferenz
LInternationalization of the Renminbi, University of California, San Diego, 7. Juni 2012
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3.2 BESTIMMUNGSFAKTOREN DER WACHSENDEN INTERNATIONALEN VERWENDUNG DES RENMINBI

Volkswirtschaften, deren Wahrungen im internationalen Handels- und Finanzverkehr grof3e Ver-
wendung finden, zeichnen sich in der Regel dadurch aus, dass sie einen hohen Anteil an der welt-
weiten Produktion und am Handel haben, gesamtwirtschaftliche Stabilitdt aufweisen und iiber tiefe,
liquide und breite inldndische Finanzmaérkte verfiigen. Neben diesen klassischen Bestimmungsfak-
toren einer internationalen Wahrung wird héufig die These angefiihrt, dass eine Volkswirtschaft
einen freien Kapitalverkehr und ein flexibles Wechselkurssystem aufweisen muss, damit ihre Wah-
rung im internationalen Wahrungssystem eine bedeutende Rolle, vor allem die einer Reservewih-
rung, spielen kann.'”?° In den nachfolgenden Abschnitten wird erortert, inwieweit China und der
Renminbi diese Kriterien erfiillen.

WIRTSCHAFTLICHE BEDEUTUNG UND GESAMTWIRTSCHAFTLICHE STABILITAT

Bezogen auf das nominale BIP ist China heute die drittgrofite Volkswirtschaft der Welt, nachdem
es 2010 Japan iiberholt hat. Dariiber hinaus prognostiziert der IWF, dass China schon bald das
Eurogebiet iiberfliigeln und zum zweitgrofiten Wirtschaftsraum der Welt werden wird. In dhnlicher
Weise entwickelte sich Chinas Anteil am internationalen Warenhandel. Dieser lag im Jahr 2000
laut IWF-Angaben noch bei rund 4 % und erhdhte sich 2012 auf 11 %, was dem Wert fiir die Ver-
einigten Staaten entspricht. Trotz der zunehmenden Grofe der chinesischen Volkswirtschaft und
ihres wachsenden Anteils am Welthandel wird die Umstellung von der Fakturierung in einer Lokal-
oder Vehikelwahrung bei der Exportabwicklung auf die Wahrung des Herstellerlandes unter ande-
rem davon abhingen, wie stark der ,,Gewdhnungsbonus® ist, der die Verwendung von US-Dollar
oder Euro in zahlreichen chinesischen Exportmirkten begiinstigt. Dabei ist auch die Markt- und
Verhandlungsposition der chinesischen Exporteure, die von einigen Experten als begrenzt einge-
schitzt wird, von Bedeutung.?' Was die gesamtwirtschaftliche Stabilitét anbelangt, so hat China bei
Inflation und Produktionswachstum im zuriickliegenden Jahrzehnt beachtliche Ergebnisse aufzu-
weisen. Die durchschnittliche Teuerung seit dem Jahr 2000 liegt mit 2,3 % auf niedrigem Niveau,
wihrend sich das Produktionswachstum in diesem Zeitraum im Schnitt auf 10 % belief. Allerdings
ist unklar, ob China in der Lage sein wird, solche Zahlen fiir Produktionswachstum und Inflation
aufrechtzuerhalten (siche Abschnitt 2.1).

ENTWICKLUNG DER INLANDISCHEN FINANZMARKTE

Die heimischen Finanzmérkte weisen nach wie vor einen geringeren Entwicklungsstand als bei-
spielsweise die der Vereinigten Staaten auf. Im Jahr 2011 legte China ein Reformprogramm
flir die Zeit bis 2015 fest, um seine Binnenfinanzmarkte im Rahmen des ,,Zwolften Fiinfjahres-
plans fiir die Entwicklung und Reform der Finanzindustrie* zu férdern. Dazu zdhlen eine stirker
marktbasierte Bestimmung der Zinssdtze, Finanzinnovationen und eine breitere Verwendung von
Finanzmarktinstrumenten, ein ausgefeilteres Risikomanagement und eine komplexere Risikoiiber-
wachung. Obschon einige dieser Ziele bereits erreicht worden sind (z. B. die Liberalisierung der

19 Siche T. Ito, The internationalisation of the RMB: Opportunities and pitfalls, Council on Foreign Relations, Washington, D. C., 2011, und
E. Prasad und L. Ye, The Renminbi’s Role in the Global Monetary System, Brookings, Washington, D. C., Februar 2012.

20 Diskussionen zur Frage, ob dies notwendige Voraussetzungen sind, oder ob sie lediglich dazu beitragen, den Prozess der Wiahrungsinter-
nationalisierung zu stiitzen, finden sich bei E. Prasad, T. Rumbaugh und Q. Wang, Putting the Cart Before the Horse?, Capital Account
Liberalization and Exchange Rate Flexibility in China, Policy Discussion Paper des IWF, Nr. 05/1, 2005, und S. Vallée, The internati-
onalisation path of the renminbi, Bruegel Working Paper Nr. 2012/05, Briissel, 2012. Es wurde auch angefiihrt, dass die Konvertierbar-
keit einer Wéhrung eine notwendige Voraussetzung ist, damit diese den Status einer weltweiten Reservewidhrung erlangt; siche hierzu
E. Prasad und L. Ye, ebd., 2012.

21 Siehe Z. Jin, a. a. O.
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Kreditzinsen),” reichen Tiefe, Liquiditdt und TR S ST TG TR Mittelfristige Perspektiven fiir
Breite der chinesischen Finanzmirkte trotz die- LA ERHTTE DVES DTG Chinas Wirtschaft und die
ser Anstrengungen nach wie vor nicht aus, um Internationalisierung des Renminbi
eine substanzielle internationale Nachfrage nach (in Mrd USD)
in Renminbi denominierten Finanzinstrumenten - SFDIIII
zu generieren.” ==== RQFII (rechte Skala)
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nur im Wege bestimmter Programme getétigt 20
werden. So werden auf Fremdwahrung lautende o g S ” 20
Kapitalimporte im Wertpapierverkehr iiber - 1
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das Programm ,,Qualified Foreign Institutional 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Investor — QFII* kanalisiert. Im Rahmen von Quelle: CEIC-Daten.

QFII getitigte Investitionen unterliegen einer

Bindungsfrist von bis zu einem Jahr sowie einer

Gesamtobergrenze von 150 Mrd USD (Stand: Juli 2013). Zugleich ist der Pool der zugelassenen
Bewerber fiir die Teilnahme am Programm begrenzt und schlie3t Privatpersonen aus. Die Repatri-
ierung des investierten Kapitals bedarf zudem der Genehmigung durch die staatliche Devisenver-
waltung (State Administration of Foreign Exchange — SAFE), was unter bestimmten Umstdnden
auch fiir die Riickfithrung von Gewinnen gilt. Das Programm ,,Renminbi Qualified Foreign Insti-
tutional Investor — RQFII* dhnelt QFII, gilt jedoch fiir in Offshore-Renminbi getitigte Wertpapier-
anlagen des Auslands in China.** Im Wertpapierverkehr getitigte Kapitalexporte erfolgen wiede-
rum iiber das Programm ,,Qualified Domestic Institutional Investor — QDII*. Obwohl der absolute
Betrag der unter den genannten Programmen durchgefiihrten grenziiberschreitenden Portfolioinves-
titionen seit Einfithrung der Programme kontinuierlich gestiegen ist und im September 2013 rund
270 Mrd USD erreichte (siche Abbildung 8), macht er doch nur etwa 2 % des chinesischen BIP aus.
AuBerhalb dieser Programme sind Wertpapieranlagen zum Zwecke der Riickfiihrung von Offshore-
Renminbi einigen wenigen Finanzinstituten (Renminbi-Clearinghdusern in Hongkong und Macao
sowie zur Handelsabwicklung in Renminbi zugelassenen Uberseebanken) und ausléindischen Zen-
tralbanken (im Rahmen des chinesischen Programms fiir den Interbanken-Anleihemarkt) gestat-
tet. Das iiber diesen Kanal generierte Investitionsaufkommen fallt jedoch ebenfalls nur gering aus.
Die begrenzte Bedeutung der iiber die genannten Kanéle flieBenden Portfolioinvestitionen spie-
gelt sich auch im Auslandsvermdgensstatus des Landes wider: Verglichen mit den Direktinvesti-

22 In einem weiteren Ansatz zur Einfithrung allméhlicher Reformen gestatten es die Behorden in China Kreditnehmern und -gebern seit
Anfang 2013, die Zinssitze fiir grenziiberschreitende Renminbi-Kredite in der Sonderfinanzzone Qianhai frei auszuhandeln; siche hierzu
E. Sekine, Start of Chinese experimentation in financial deregulation, in: Nomura Journal of Capital Markets, Bd. 5(1), 2013.

23 Siche auch B. Eichengreen, Renminbi Internationalization: Tempest in a teapot?, Asian Development Bank Distinguished Lecture,
Manila, 11. Januar 2013, und Y. Yu, a. a. O.

24 Vor Kurzem wurde das RQFII-Programm erweitert und umfasst nun auch London und Singapur (siche www.ft.com/intl/cms/
$/0/9579f608-356¢-11e3-b539-00144feab7de.html?siteedition=intl#axzz2iLF76J9s und www.ft.conV/intl/cms/s/0/f3fe0f00-3ae8-11e3-

87fa-00144feab7de.html?siteedition=intl#axzz2iLF76J9s).
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tionen und sonstigen Investitionen machen Wert- VT HFTHFRIE AT e TR FYTES
papieranlagen nur einen relativ kleinen Anteilaus | NAUETC R ERETE ELTEP AP
(siche Abbildung 9).
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stirkere globale Nutzung der Wahrung dar. 10— |10
WECHSELKURSFLEXIBILITAT . *. O |
Die Erfahrungen einer Reihe von aufstreben- 0 L 0

. . . Direkt- Wertpapier-  Sonstige Wihrungs-
den Volkswirtschaften haben gezeigt, dass eine investitionen aniagen’ Anlagen  roserven

eingeschrankte Wechselkursflexibilitdt nach

Offnung des Kapitalverkehrs zu einer erhohten Quellen:Balance of Payments Statistics-Datenbank des IWF und
Anfilligkeit der Wirtschaft gegeniiber volatilen World Eeonomic Outlook-

Kapitalstromen, etwa infolge von Wahrungsin-

kongruenzen zwischen kurzfristigen Aktiva und Passiva, fithren kann. Ein flexibler Wechselkurs,
der in Phasen stark anschwellender Kapitalzufliisse eine Aufwertung der Wahrung und eine unab-
hingige Geldpolitik erlaubt sowie Anreize zur Entwicklung der inldndischen Finanzmairkte gibt, ist
eine wesentliche Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Liberalisierung des Kapitalverkehrs.? Infol-
gedessen gilt die beschriankte Wechselkursflexibilitdt in China trotz der jiingsten Ausweitung der
Bandbreite weiterhin als zusétzliches Hindernis fiir die Internationalisierung des Renminbi.?” 28

3.3 MASSNAHMEN ZUR FORDERUNG DER INTERNATIONALEN NUTZUNG DES RENMINBI

Fiir die weltweite Verwendung einer Wéhrung spiclen neben der wirtschaftlichen Bedeutung, der
gesamtwirtschaftlichen Stabilitét, der Entwicklung der Binnenfinanzmérkte, der Offenheit des Kapi-
talverkehrs und der Wechselkursflexibilitdt auch Férdermalinahmen eine wichtige Rolle. Entspre-
chende Mafinahmen in China zielen zum Beispiel auf die Liberalisierung der Leistungsbilanz ab. So

25 Ein bemerkenswerter Schritt, den die chinesischen Behorden kiirzlich in Richtung einer allméhlichen Liberalisierung des Kapitalverkehrs
unternommen haben, war die Einfithrung der Sonderfinanzzone Qianhai. Insbesondere gestatten die Behorden in China seit Jahresbeginn
2013 — vorbehaltlich regulatorischer Restriktionen — die Riickfiihrung von Offshore-Renminbi nach Qianhai mittels grendziiberschreiten-
der Renminbi-Kredite aus Hongkong; zudem fordern die chinesischen Behorden auch die Emission von auf Renminbi lautenden Anleihen
in Hongkong durch Gebietsansissige und die Griindung von Dachfonds in Qianhai sowie Aktienerwerb in Qianhai durch Auslinder. Ahn-
lich wie bei den oben beschriebenen Programmen zur Regelung grenziiberschreitender Portfolioinvestitionen ist der Betrag der iiber den
Kanal Hongkong-Qianhai laufenden grenziiberschreitenden Kredite bislang allerdings gering und liegt bei ungeféhr 8 Mrd CNY (Stand:
Januar 2013); siehe hierzu E. Sekine, a. a. O.

26 Siehe R. Rajan und A. Subramanian, Exchange rate flexibility is in Asia’s interest, Financial Times vom 26. Septemer 2004; E. Prasad,
T. Rumbaugh und Q. Wang, a. a. O.; Y. Yu, a. a. O.

27 Siehe D. He, L. Cheung, W. L. Zhang und T. Wu, How would capital account liberalization affect China’s capital flows and the renminbi
real exchange rate?, in: China and the World Economy, Bd. 20, 2012, S. 29-54.

28 Der Wechselkurs des Renminbi darf seit 2005 innerhalb einer engen Bandbreite um einen Leitkurs schwanken, der mit Bezug zu einem
internationalen Wahrungskorb festgelegt wird. Seit April 2012 wurde die Bandbreite auf +/-1 % um den Leitkurs ausgeweitet.
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wurde 2009 ein Pilotprojekt zur Handelsabwicklung in Renminbi ins Leben gerufen. Urspriinglich
war es flir eine geringe Anzahl chinesischer Stidte, Firmen und Handelspartner ausgelegt, wurde
2012 aber erweitert, sodass nun (fast) der gesamte Auflenhandel Chinas in Renminbi abgewickelt
werden kann. Zur Forderung der weltweiten Verwendung des Renminbi im Handelsverkehr haben
die Behorden auch ein Netz bilateraler Swap-Vereinbarungen zwischen der PBoC und 25 ausléndi-
schen Zentralbanken im Gesamtvolumen von iiber 400 Mrd USD gekniipft (Stand: Oktober 2013).
Bislang wurden im Rahmen dieser Swap-Linien jedoch nur geringe Betridge getauscht.”

29 Siehe PBoC, The PBoC Annual Report, 2012.

EINRICHTUNG EINER BILATERALEN WAHRUNGSSWAP-VEREINBARUNG ZWISCHEN DER EZB UND DER
PEOPLE’S BANK OF CHINA

Am 8. Oktober 2013 trafen die EZB und die People’s Bank of China (PBoC) eine bilaterale
Wahrungsswap-Vereinbarung zum gegenseitigen An- und anschlieBenden Riickkauf von Ren-
minbi und Euro. Die fiir drei Jahre geltende Swap-Vereinbarung ist bei Bereitstellung von Ren-
minbi an die EZB auf 350 Mrd CNY und bei Bereitstellung von Euro an die PBoC auf 45 Mrd €
begrenzt. Der EZB dient die Swap-Linie als vorsorgliche Fazilitit zur Bekdmpfung plétzlicher
und voriibergehender Stérungen am Renminbi-Markt, die auf Liquiditdtsengpdsse zuriickzufiih-
ren sind. Die operationalen Parameter fiir das Angebot von Renminbi an Banken des Euro-Wah-
rungsgebiets werden im Einklang mit diesem Zweck kalibriert. Ziel der Euro/Renminbi-Swap-
Vereinbarung ist es nicht, derzeit bestehende Funktionsstdrungen zu korrigieren, sondern den
Marktteilnehmern zu vermitteln, dass fiir den Fall zukiinftiger Marktstorungen ein Sicherheits-
netz vorhanden ist, und den Banken des Euroraums zu versichern, dass sie auf die kontinuierli-
che Bereitstellung von Renminbi vertrauen kdnnen. Der letztgenannte Aspekt hat in Anbetracht
des rasch wachsenden bilateralen Handels- und Kapitalverkehrs zwischen China und dem Euro-
gebiet und der sich daraus ergebenden vermehrten Nachfrage im Euroraum nach in Renminbi
denominierten Finanzdienstleistungen zunehmend an Bedeutung gewonnen. Die Swap-Linie
ist ausschlieBlich als vorsorgliche Fazilitit zur Bekdmpfung pldtzlicher und voriibergehender
Storungen am Renminbi-Markt, die auf Liquiditatsengpdsse zuriickzufiihren sind, gedacht. Sie
soll nicht Giber einen ldngeren Zeitraum in Anspruch genommen werden und eignet sich deshalb
nicht als wirksames wéhrungspolitisches Instrument, mit dem der Wechselkurs beeinflusst oder
der Druck im Zusammenhang mit Kapitalverkehrsbeschrinkungen verringert werden konnte.
Die Einrichtung der Swap-Linie mit der PBoC steht im Einklang mit dem Netzwerk wechsel-
seitiger Swap-Vereinbarungen, die die EZB mit anderen Zentralbanken in systemisch wichtigen
Volkswirtschaften getroffen hat, sowie mit der wachsenden weltweiten systemischen Bedeutung
Chinas, der engeren Verflechtung des Landes mit Europa, dem wachsenden Offshore-Renminbi-
Markt in Europa, an dem viele Banken des Euro-Wahrungsgebiets aktiv sind, und den Maf3nah-
men der EZB zur Sicherung und Wahrung der Stabilitdt der Finanzmérkte. Der Abschluss der
Swap-Vereinbarung mit der PBoC spiegelt somit die Einzigartigkeit Chinas und seine rasant
wachsende systemische Bedeutung wider. Mit diesem Schritt wird demnach weder ein Préze-
denzfall geschaffen, noch wird der Weg fiir den Abschluss weiterer Swap-Vereinbarungen mit
anderen Landern geebnet.
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3.4 PERSPEKTIVEN FUR DIE INTERNATIONALISIERUNG DES RENMINBI

Welche Rolle der Renminbi kiinftig im internationalen Wéhrungssystem spielen wird, lisst sich
schwer vorhersagen. In der Diskussion dariiber wird erstens vorgebracht, dass die Wahl eines
graduellen Ansatzes fiir die Internationalisierung des Renminbi im Bestreben der chinesischen
Behorden begriindet liegt, von der Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des Wechselkurses zu
profitieren und zugleich mogliche Risiken zu begrenzen.*® So wird vermutet, dass die Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs deshalb langsam angegangen wird, um die unterentwickelten heimischen
Finanzmaérkte nicht allzu abrupt volatilen Kapitalstrémen auszusetzen. Zugleich wird es fiir mog-
lich gehalten, dass China bestimmte ausgewdhlte Transaktionen im Kapitalverkehr liberalisiert hat,
um eine begrenzte ausldndische Beteiligung an den chinesischen Finanzmarkten zu erlauben mit
dem Ziel, Technologie und Know-How zu importieren und so vom ,,Kollateralnutzen* zu profitie-
ren.’! Dieser Grundgedanke soll auch die Abfolge der Liberalisierung des Kapitalverkehrs in China
geprégt haben, die dem Prinzip ,,Mittelzufliisse vor Mittelabfliissen, langfristige Anlagen vor kurz-
fristigen Anlagen und institutionelle Investitionen vor Privatinvestitionen* gehorcht.’ In diesem
Kontext wird letztlich eine weitgehende Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des Wechselkur-
ses in China erwartet. Aufgrund starker wirtschaftlicher Fundamentaldaten und der Flankierung
durch unterstiitzende Malnahmen rechnet man damit, dass sich der Renminbi zu einer wichtigen
internationalen Wahrung entwickeln wird. Ferner kursiert die Auffassung, dass die zur Férderung
der Internationalisierung des Renminbi ergriffenen Maflnahmen als Katalysator dienen, der die
inldndischen Reformen vorantreibt.*

Zweitens wird von anderen Experten auch die Meinung vertreten, dass die abgestufte Vorgehens-
weise bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs und des Renminbi-Wechselkurses die Folge von
Uneinigkeit innerhalb der chinesischen Fiihrung tiber das wiinschenswerte Maf3 an Reformen ist.*
Aus diesem Blickwinkel wird die Frage, ob sich der Renminbi zu einer wichtigen internationalen
Wiéhrung entwickeln wird, davon abhédngen, inwieweit letztlich die Marktkréfte und nicht staatliche
Eingriffe die wirtschaftliche Entwicklung in China bestimmen werden.

30 Siehe Y. Yu, a. a. O.,und E. Prasad und L. Ye, a. a. O.

31 Siehe G. Dell’Ariccia, J. Di Giovanni, A. Faria, A. Kose, P. Mauro, J. Ostry, M. Schindler und M. Terrones, Reaping the Benefits of
Financial Globalization, Occasional Paper Series des IWF, Nr. 264, 2008, und M. A. Kose, E. S. Prasad, K. Rogoff und S. J. Wei, Finan-
cial Globalization: A Reappraisal, IMF Staff Papers des IWF, Bd. 56, Nr. 1, 2009, S. 8-62.

32 Siehe PBoC, Financial Statistics Report, 2011. Das graduelle Vorgehen Chinas in Bezug auf die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
und die Reformen der heimischen Finanzmirkte steht weitgehend im Einklang mit den jiingsten IWF-Empfehlungen (siche IWF, The
Liberalization and Management of Capital Flows: An Institutional View, November 2012). Der graduelle Ansatz Chinas steht auch im
Einklang mit den Ergebnissen verschiedener empirischer Studien, die besagen, dass die Friichte der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
nur dann geerntet werden kdnnen, wenn im Inland der Finanzsektor und der institutionelle Bereich eine bestimmte Mindestentwicklungs-
stufe erreicht haben; siehe hierzu G. Dell’ Ariccia, J. Di Giovanni, A. Faria, A. Kose, P. Mauro, J. Ostry, M. Schindler und M. Terrones,
a.a. O.; M. A. Kose, E. S. Prasad, K. Rogoff, und S. J. Wei, a. a. O.; A. Kose und A. Taylor, Thresholds in the process of international
financial integration, in: Journal of International Money and Finance, Nr. 30(1), 2011, S. 147-179. Einige Beobachter haben argumentiert,
dass die notwendigen Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Liberalisierung des Kapitalverkehrs in China bislang noch nicht erfiillt sind;
siche hierzu N. Lardy, Financial Repression in China, Working Paper des Peterson Institute for International Economics, Nr. PB08-8,
September 2008.

33 Siche J. Frankel, Historical precedents for internationalisation of the RMB, Council on Foreign Relations, Washington, D. C., 2011;
A. Subramanian, Renminbi rules: the conditional imminence of the reserve currency transition, Working Paper des Peterson Institute for
International Economics, Bd. 11-14, 2012; A. Thornton, Anaemic ascent: Why China’s currency is far from going global, Lowy Institute
for International Policy Analysis, 2012; Y. Yu, a. a. O.; J. Ma und M. Hui, The impact of financial liberalization on China’s financial
sector, in: S. D. Udaibir, J. Fiechter und T. Sun (Hrsg.), China’s Road to Greater Financial Stability: Some Policy Perspectives, IWF,
Washington, D. C., Juli 2013, S. 191-199.

34 Siehe B. Cohen, The Yuan tomorrow? Evaluating China’s currency internationalization strategy, in: New Political Economy, Bd. 17(3),
Juli 2012; S. Heep, China in Global Finance: Domestic Financial Repression and International Financial Power, erscheint demnéchst
bei Springer, Berlin; P. Hess, China’s Financial System: Past Reforms, Future Ambitions and Current State, in: F. Révekamp und
H. G. Hilpert (Hrsg.), Currency Cooperation in East Asia, erscheint demnéchst bei Springer, Heidelberg.
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4  SCHLUSSBEMERKUNGEN Mittelfristige Perspektiven fiir
Chinas Wirtschaft und die
Obgleich China beim Abbau seiner auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte Erfolge vorzuwei- | Internationalisierung des Renminbi

sen hat, haben sich die binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichte — vor allem die hohe Investiti-
onsquote und der hohe Verschuldungsgrad — weiter vergroBBert. Um diese Ungleichgewichte zu
beheben, miissen ehrgeizige Strukturreformen umgesetzt werden, die auf den Abbau von Anrei-
zen zielen, die Investitionen und Ersparnisbildung gegeniiber dem Konsum begiinstigen. Derartige
Reformen werden sich in der Realwirtschaft und im Finanzsektor niederschlagen und die Rolle
des Staates im 6konomischen Entscheidungsprozess neu definieren. Dabei konnten Reformen, die
die Internationalisierung des Renminbi fordern, auch als Katalysator fiir Binnenreformen wirken.
Umgekehrt fordern Reformen, die auf eine Verringerung der Ungleichgewichte abzielen, auch die
binnenwirtschaftliche Stabilitdat und steigern die Attraktivitdt des Renminbi als Anlagewéhrung.
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INHALT!

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

1

MONETARE STATISTIK

1.1
1.2
1.3
1.4

Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Leitzinsen der EZB

Geldpolitische Geschéfte des Eurosystems (Tenderverfahren)
Mindestreserve- und Liquiditdtsstatistik

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

2.1
2.2
23
24
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
2.10

2.11

Aggregierte Bilanz der MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet

Konsolidierte Bilanz der MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet

Monetére Statistik

Kredite der MFIs: Aufschliisselung

Einlagen bei MFIs: Aufschliisselung

Wertpapierbestinde der MFIs: Aufschliisselung

Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wéhrungen

Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet

Von Investmentfonds gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

S5

S6
§7
S8
S9

S10
SI1
S12
SIS
S17
§20
§21
§22
§23

Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs)

im Euro-Wéhrungsgebiet
Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wéhrungsgebiet

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1
32
3.3
34
3.5

Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren
Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wihrungsgebiets

Private Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

FINANZMARKTE

4.1

4.2

43
44
45

4.6
4.7
4.8

Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten

und Wihrungen

Von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach
Emittentengruppen und Instrumenten

Wachstumsraten der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien
Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

Zinssitze der MFIs fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFIs
im Euro-Wéhrungsgebiet

Geldmarktsitze

Zinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets

Borsenindizes

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

5.1
52
53

HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
Produktion und Nachfrage
Arbeitsmarkte

§24
§25

§26
§30
§32
§33
§34

§35

§36
§38
§40

§42
§44
§45
§46

§47
§50
§54

Weitere Informationen konnen unter statistics@ecb.europa.eu angefordert werden. Lingere Zeitraume und detailliertere Angaben finden sich im Statistical Data
Warehouse in der Rubrik ,,Statistics“ auf der Website der EZB (http://sdw.ecb.europa.eu).
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ERWEITERUNG DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ZUM I. JANUAR 2014 - DER BEITRITT LETTLANDS

Im Januar 2014 trat Lettland dem Euro-Wéhrungsgebiet bei, womit sich die Zahl der Euro-Lénder auf 18 erhohte.

ner jeweiligen Zusammensetzung.

terungen® zu entnehmen.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2014 umfassen, iiber die gesamte
Datenreihe hinweg auf die 18 Euro-Lénder (Euro-Wéhrungsgebiet einschlieBlich Lettlands). Bei den Zinssétzen, den mone-
téren Statistiken, dem HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenposten
von M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in sei-

Detaillierte Angaben zu der aktuellen und den vorherigen Zusammensetzungen des Euroraums sind dem Abschnitt ,,Erlau-

In den Tabellen verwendete Abkiirzungen und

Zeichen

e Daten werden nicht erhoben/
Nachweis nicht sinnvoll

o Daten noch nicht verfiigbar

ppene Zahlenwert Null oder vernachlassigbar

(p) vorldufige Zahl
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetiire Entwicklung und Zinssitze"

M1» M2 M3»-3 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Drei ts- Ansissige im|  MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wihrungs- 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
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 1,2 0,58 1,72
2013 . . . - . . 0,22 2,24
2013 Q1 6,8 43 32 - -0,8 1,5 0,21 1,76
Q2 8,1 4,6 2,9 - -1,1 0,2 0,21 2,14
Q3 7,0 4,1 2,2 - -1,9 1,9 0,22 2,05
Q4 . - . . 0,24 2,24
2013 Juli 7,1 4,1 2,2 2,3 -1,9 1,8 0,22 1,95
Aug. 6,8 4,0 2,3 2,2 22,1 2,4 0,23 2,17
Sept. 6,7 3,8 2,0 1,9 22,1 2,7 0,22 2,05
Okt. 6,6 32 1,4 1,7 22,2 2,1 0,23 1,95
Nov. 6,5 3,1 1,5 . 23 . 0,22 1,99
Dez. . 0,27 2,24
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstiitige 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 3 4 5 6 7 8
2012 2,5 2,8 1,9 -0,7 22,5 78,6 -0,7 11,4
2013 1,3 . . . . . . .
2013 Q2 1,4 -0,1 1,1 -0,6 -1,0 71,9 -1,0 12,
Q3 1,3 -0,6 1,0 -0,4 -1,1 78,4 -0,8 12,1
Q4 0,8 . . . . . . .
2013 Juli 1,6 0,0 - - -2,0 78,3 - 12,1
Aug. 1,3 -0,9 - - -1,5 - - 12,1
Sept. 11 -0,9 - - 0,2 - - 12,1
Okt. 0,7 -1,3 - - 0,2 78,4 - 12,1
Nov. 0,9 1,2 - - . - - 12,1
Dez. 0,8 . - - - - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wihrungs- Netto- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Leistunasbil Dircke reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-219 Wechselkurs
SO SSOLATY . NG (Stand am | mégensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- Warenhandel und Wert-|  4o¢ Berichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 131,2 94,9 68,8 689,4 -13,3 127,5 97,9 95,5 1,2848
2013 . . . . . . 101,7 98,9 1,3281
2013 Q1 26,4 30,7 -7,5 687,8 -12,4 129,1 100,8 98,2 1,3206
Q2 58,1 52,1 18,4 564,3 -13,8 126,8 100,9 98,2 1,3062
Q3 58,0 41,7 -35,6 586,8 . . 101,9 99,1 1,3242
Q4 . . . . . 103,1 99,9 1,3610
2013 Juli 28,4 19,7 -44.4 588,7 - - 101,5 98,9 1,3080
Aug. 13,8 83 17,4 613,0 - - 102,2 99,5 1,3310
Sept. 15,8 13,7 -8,6 586,8 - - 102,0 99,1 1,3348
Okt. 28,5 19,6 -6,7 579,6 - - 102,9 99,7 1,3635
Nov. . . 561,5 - - 102,7 99,5 1,3493
Dez. . - - 103,9 100,6 1,3704

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

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

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

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

Die von Anséssigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestéinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

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

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

3)

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

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
6. Dezember 2013 | 13. Dezember 2013 | 20. Dezember 2013 | 27. Dezember 2013| 3. Januar 2014
Gold und Goldforderungen 343920 343920 343920 343920 303 156
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 244 585 243 659 243 969 245 654 241563
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wahrungsgebiet 23602 23 849 23283 22 964 23237
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 20374 20187 19 515 19517 20 194
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet 709 297 713016 723303 717 142 752 259
Hauptrefinanzierungsgeschafte 94 625 98 495 118911 133 585 168 662
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 614 514 614 393 604 050 583325 583325
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 158 128 341 232 270
Forderungen aus Margenausgleich 1 1 1 0 2
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 75 888 73234 74 194 74 985 73 545
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 591 441 591937 585284 586 050 591 184
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 241421 241251 235412 235412 235929
Sonstige Wertpapiere 350 020 350 686 349 872 350 638 355255
Forderungen in Euro an dffentliche Haushalte 28328 28 326 28 326 28326 28 287
Sonstige Aktiva 243 359 244 893 245739 246 842 245133
Aktiva insgesamt 2280 794 2283 020 2287531 2285399 2278 560
2. Passiva
6. Dezember 2013 | 13. Dezember 2013 ber 2013 | 27. D ber 2013 3. Januar 2014
Banknotenumlauf 935063 938 657 950471 958 265 952 900
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 442 136 446 054 462 481 443733 492037
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 203 674 223 637 256 078 244 083 298 943
Einlagefazilitat 54 069 38 341 53345 59 628 88213
Termineinlagen 184 000 184 000 152251 139920 104 842
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 394 76 808 102 39
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 5226 4980 4208 4204 3239
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 103 771 104 310 81371 82342 81007
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 114323 110 181 109 631 115209 114211
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 1976 2049 2372 4434 4791
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen auflierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5590 5042 4024 3193 3170
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 53 565 53 565 53 565 53 565 52717
Sonstige Passiva 224190 223226 224 454 225500 220911
Ausgleichsposten aus Neubewertung 304 534 304 534 304 534 304 534 262 876
Kapital und Riicklagen 90 420 90 420 90 420 90 420 90 701
Passiva insgesamt 2280 794 2283 020 2287531 2285399 2278 560

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére 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 Verinderung Hohe Hohe Verinderung Hohe Verdnderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
28.9 3,25 - 4,25 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mérz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. Mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13. Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
Quelle: EZB.

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

2) Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass vom 4. bis zum 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssitzen 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 kénnen.

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die sténdigen Fazilititen 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 Hauptrefinanzierungsgeschiéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschéft als
Mengentender mit Vollzuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.
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I.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)": 2

(in Mio €; Zinssdtze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2013 2. Okt. 94 466 73 94 466 0,50 - - - 7
9. 93 366 68 93 366 0,50 - - - 7
16. 91234 70 91234 0,50 - - - 7
23. 90 605 67 90 605 0,50 - - - 7
30. 89319 66 89319 0,50 - - - 7
6. Nov. 89 524 64 89 524 0,50 - - - 7
13. 87744 67 87744 0,25 - - - 7
20. 86 881 71 86 881 0,25 - - - 7
27. 97210 78 97210 0,25 - - - 7
4. Dez. 94 625 78 94 625 0,25 - - - 7
11. 98 495 80 98 495 0,25 - - - 7
18. 118911 102 118911 0,25 - - - 5
23. 133 585 117 133 585 0,25 - - - 7
30. 168 662 181 168 662 0,25 - - - 9
2014 8. Jan. 112 458 92 112 458 0,25 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2013 10. Juli 3536 21 3536 0,50 - - - 28
1. Aug. 2683 43 2683 0,50 - - - 91
7. 3910 24 3910 0,50 - - - 35
29. 6823 38 6823 0,46 - - - 91
11. Sept. 3430 23 3430 0,50 - - - 28
26. 8607 51 8607 0,39 - - - 84
9. Okt. 3447 21 3447 0,50 - - - 35
31.9 1930 43 1930 . - - - 91
13. Nov. 3194 21 3194 0,25 - - - 28
28.9 5926 47 5926 . - - - 91
11. Dez. 10 143 31 10 143 0,25 - - - 35
19.9 20914 76 20914 . - - - 98
2. Sonstige Tendergeschifte

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
2013 2. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 265 066 117 187 500 - - 0,50 0,09 0,08 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 251347 117 188 000 - - 0,50 0,09 0,08 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 219 440 117 188 000 - - 0,50 0,15 0,09 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 240212 132 188 000 - - 0,50 0,12 0,09 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 215 802 119 188 000 - - 0,50 0,18 0,12 7
6. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 257518 131 184 000 - - 0,50 0,13 0,10 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 254702 126 184 000 - - 0,25 0,10 0,09 7
20. Hereinnahme von Termineinlagen 218 118 122 184 000 - - 0,25 0,11 0,09 7
27. Hereinnahme von Termineinlagen 157 764 108 157 764 - - 0,25 0,25 0,16 7
4. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 190 189 130 184 000 - - 0,25 0,25 0,14 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 186 728 126 184 000 - - 0,25 0,25 0,19 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 152 251 109 152 251 - - 0,25 0,25 0,23 5
23. Hereinnahme von Termineinlagen 139920 103 139920 - - 0,25 0,25 0,24 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 104 842 89 104 842 - - 0,25 0,25 0,24 9
2014 8. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 185795 132 179 000 - - 0,25 0,25 0,17 7

Quelle: EZB.

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

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

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

4) Bei liquidititszufiihrenden (-abschépfenden) 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 Geschaftspartner nach einem Jahr die Option, einen beliebigen Anteil der im Rahmen dieser
Geschifte zugeteilten Liquiditit an einem frei wéhlbaren Tag, an dem auch die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschéfts ansteht, zuriickzuzahlen.

6) Bei diesem lingerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
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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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetére Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven V Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand Z::)s %Es: Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
A e o 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
2010 18948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4406,8
2012 18 564,7 9971,7 637.,5 25839 1163,1 4208,4
2013 18 148,7 9823,0 562,9 2481,1 13230 39588
2013 Juni 185774 99483 593,5 25315 1426,0 4078,1
Juli 183433 98264 596,3 25153 1422,1 39833
Aug. 182527 9835,6 587,7 24947 13538 3981,0
Sept. 18133,7 9 806,2 572,8 24838 13014 3969,5
Okt.2 18 148,7 9823,0 562,9 2481,1 13230 39588
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2013 6. Aug. 104,5 269,6 165,1 0,0 0,50
10. Sept. 104,9 2745 169,6 0,0 0,50
8. Okt. 103,8 268,4 164,7 0,0 0,50
12. Nov. 103,8 2449 141,1 0,0 0,50
10. Dez. 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2014 14. Jan.y 103,3
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben | Basis-
Mmdﬁ:gﬁf:;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems deri;(s:iet?;:; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-|  Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditits- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs-| zufiihrende abschdp- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitit| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 511,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 212,5  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 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 509,9 16310
2013 550,8 91,6 6253 0,1 2415 48,3 177,4 925,9 80,2 57,2 2202 11944
2013 9. Juli 6159 108,8 708,0 1,3 256,4 92,1 195,0 909,3 92,5 115,1 286,5 12879
6. Aug. 532,3 104,5 698,6 0,2 255,0 82,6 195,5 917,6 97,1 28,2 2696 12698
10. Sept. 5318 97,5 692,3 0,4 251,1 79,2 191,7 920,4 72,6 34,7 2745 12742
8. Okt. 538,2 96,2 674,6 0,2 2482 58,9 189.8 918,3 80,1 41,9 2684 12456
12. Nov. 550,9 90,8 652,4 0,1 244.,6 52,1 187,2 920,4 70,9 63,4 2449 12174
10. Dez. 550,8 91,6 6253 0,1 2415 48,3 1774 925.9 80,2 57,2 2202 11944
Quelle: EZB.
1) Seit der am 18. Januar 2012 beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1 %. Fiir alle vorherigen Erfiillungsperioden gilt ein Satz von 2 %.

2) Die Mindestreservebasis von Ende Oktober 2013 dient der Berechnung des Reserve-Solls der Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet fir die im Januar 2014 endende
Mindestreserve-Erfiillungsperiode und schlieft daher die Reservebasis der Kreditinstitute in Lettland ein. Ubergangsweise konnen Kreditinstitute im Euro-Wéhrungsgebiet
entscheiden, von ihrer eigenen Reservebasis Verbindlichkeiten gegeniiber in Lettland anséssigen Kreditinstituten abzuziehen. Fiir die Reservebasis ab Ende Januar 2014 gelten
die normalen Regelungen (siche Beschluss EZB/2013/41 der EZB vom 22. Oktober 2013 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch
die EZB nach Einfithrung des Euro in Lettland).

Aufgrund der Einfilhrung des Euro in Lettland am 1. Januar 2014 entspricht das Reserve-Soll dem Durchschnitt des — mit der Anzahl der Kalendertage gewichteten — Reserve-
Solls der damaligen 17 Euro-Léander im Zeitraum vom 11. bis zum 31. Dezember 2013 und des Reserve-Solls der jetzigen 18 Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets im
Zeitraum vom 1. bis zum 14. Januar 2014.

EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermirkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditt.

EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditit. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.

3)

4)

5)
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

1. Aktiva
Ins- Kredite an Anséssige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen AKtiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}ldsz-) Dividendene AT st
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige antelle we.ertlg von 5 slllgelg nen
Haushalte | im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei- | aulierhal
Wiihrungs- Wihrungs- llgul{ge{l an| des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wiih-
im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2011 4700,4 2780,5 18,0 1,0 27615 7172 557,0 10,1 150,1 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 5287,6 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 144,2 - 23,4 799.9 83 381,8
2013 Q2 43994 2572,6 15,1 1,2 2556,3 741,7 588,9 253 127,4 - 23,6 665,0 83 388,4
Q3 43032 24550 15,1 1,2 24387 7279 576,7 26,5 124,7 - 24,6 690,7 83 396,8
2013 Aug. 43537 24858 15,0 1,2 2469,5 730,1 5794 259 1248 - 24,0 711,3 83 3942
Sept. 43032 24550 15,1 1,2 24387 727,9 576,7 26,5 124,7 - 24,6 690,7 83 396,8
Okt. 42285 2399,5 15,1 1,2 23833 7246 575,7 25,7 1233 - 25,2 671,7 8,4 399,0
Nov. ® 41479 23387 15,1 1,2 23224 7232 573,8 25,8 123,5 - 25,0 649,9 8,4 402,7
MFIs ohne Eurosystem
2011 33533,5 18476,5 1159,6 11163,1 61538 4765,1 13959 15173 1852,0 50,2 1212,0 42535 2323 45439
2012 32697,6  17990,5 11534 110417 57954 4901,6 1627,0 14233 18513 66,8 12278 4.046,3 2146 42499
2013 Q2 320092 175282 1101,8 10978,0 54484 4959,6 17852 1407,3 1767,1 50,9 1246,4 40048 209,5  4009,8
Q3 31386,0 17300,6 10904 107794 5430,8 48423 1744,7 13938 17038 58,9 12329 3 896,6 2104 38443
2013 Aug. 31536,8 17383,1 10902 107677 55252 48932 17553 14018 1736,1 58,1 12234 39513 210,1 3817,6
Sept. 31386,0 17300,6 10904 107794 5430,8 48423 17447 13938 17038 58,9 12329 3896,6 2104 38443
Okt. 313562 17188,1 1103,0 10730,0 53552 48259 1764,6 13744 1 686,9 55,8 1234,6 3954,6 209,0 38882
Nov.® | 313443 17179,7 10851 107253 5369,2 48143 1761,0 1371,7 1681,6 56,9 12395 3969,0 209,7 38755
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf|™ 7 o e Zentral- Sonstige MFTs for}ds;) Schuld_- Riicklagen geggnﬁber . !’assiv}-}
e Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
il bungen® aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2011 4700,4 913,6 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 4813 2843 412,2
2012 5287,6 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,1 298,7 4524
2013 Q2 43994 936,8 2350,7 107,9 45,7 21971 - 0,0 4214 2413 4493
Q3 43032 9446 22250 82,0 49,2 2093,8 - 0,0 4448 2254 463.,5
2013 Aug. 43537 945,3 22503 81,3 46,3 21227 - 0,0 469,1 2294 459,5
Sept. 43032 944.,6 22250 82,0 49,2 2093,8 - 0,0 4448 2254 463,5
Okt. 42285 950,4 2153,1 79,7 69,2 2004,2 - 0,0 4444 2135 467,1
Nov. ® 41479 953,5 2093,0 88,2 58,9 19459 - 0,0 4269 203,6 470,9
MFIs ohne Eurosystem
2011 335335 - 17 312,0 195,5 10752,1 63644 570,6 5008,2 2229,1 38052 46083
2012 32697,6 - 171978 169,7 10 869,1 6159,1 534,7 48489 23439 3495,0 42713
2013 Q2 32009,2 - 17071,2 235,6 11 085,0 5750,6 486,9 4590,6 23918 3411,0 40578
Q3 31386,0 - 16 851,9 190,9 10929,5 57316 476,8 4470,5 23927 32749 3919,2
2013 Aug. 31536,8 - 16 945,5 180,4 10 950,3 58148 502,5 45006,4 23888 3343,0 3850,6
Sept. 31386,0 - 16 851,9 190,9 10 929,5 57316 476,8 4470,5 23927 32749 3919,2
Okt. 31356,2 - 16 766,9 165,5 10 907,5 5693,9 4749 44475 2400,5 3297,6 3968,8
Nov.® 313443 - 16 806,9 175,4 10 940,5 5691,0 475,0 44356 2400,8 3270,9 39551
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestéinde. Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebene Bestéinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.

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

4) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

5) Von Ansidssigen auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestéinde 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-
Zusammen | Offentliche Sonstige Zusammen | Offentliche Sonstige dendenwerte Al’lS[;lSSlllg(;g positionen?
Haushalte | Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs von sowie auberha
: " . “| Beteiligungen des Euro-
m RO m RO an sonstigen| Waihrungs-
Wah‘;:}ﬁ; Wah‘;:})gg Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 26 718,7 12 341,7 1177.6 11 164,1 3480,2 1952,8 15274 741,0 5032,7 240,4 48827
2012 26 248.,6 122130 1170,3 11042,7 3629,2 21954 1433.8 767,0 4846,2 222,9 4570,3
2013 Q2 25930,2 12 096,1 1116,9 10979,2 3806,8 2374,1 1432,6 792,5 4669,8 217,7 43473
Q3 254169 11 886,1 1105,5 10 780,6 3741,7 23214 1420,3 792,6 45872 218,7 4190,6
2013 Aug. 254599 11874,1 11052 10 768,9 3762,5 23348 14277 781,6 4662,6 2184 4160,7
Sept. 254169 11 886,1 1105,5 10 780,6 3741,7 23214 1420,3 792,6 45872 218,7 4190,6
Okt. 254613 11 849,2 1118,1 10731,1 3740,3 2340,2 1400,1 7933 4626,3 2174 42348
Nov. ® 25 419,0 11 826,7 1100,2 10 726,5 37323 23348 13975 795,1 46189 218,1 4228,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 992,9 60,3 -55,6 115,9 127.8 151,9 -24,1 -29.9 -37,5 7.8 864,3
2012 87,1 -38,0 -4,7 -33,4 113,1 183,6 -70,5 38,6 -151,1 -14,1 138,6
2013 Q2 -441,0 -69,9 -23,6 -46,3 79,7 79,7 0,0 9,1 2,6 -0,3 -462,3
Q3 -431,9 -98,3 -12,5 -85,8 -70,6 -58,6 -12,0 -8,4 -75,7 1,1 -180,0
2013 Aug. -160,0 -47,0 -15,0 -32,0 -6,3 -2,8 -3,5 22,5 -15,9 0,1 -88,5
Sept. 214 19,0 0,2 18,9 =243 -16,3 -8,1 6,1 -31,9 0,4 9,3
Okt. 65,1 -22,6 12,5 -35,0 154 53 -20,7 -5,6 66,6 -1,2 433
Nov. ® -27,7 -15,7 -17,9 2,2 -12,3 -9,1 -3,1 1,4 6,8 0,8 -8,4
2. Passiva i
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansissigen| positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen ¥ auBerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 26718,7 857,5 259,3 10 764,3 520,4 3006,2 2219,1 4089,5 5020,5 -17,9
2012 26 248,6 876,8 251,0 10933,5 4679 28534 23959 3793,7 4729,7 -53,3
2013 Q2 25930,2 885,9 3435 11130,7 4359 2696,1 23358 36522 4507,1 -57,0
Q3 25416,9 894,0 272,9 10 978,6 4179 2642,0 2372,6 3500,3 43827 -44,2
2013 Aug. 254599 894,2 261,7 10 996,6 444.4 26455 23922 35725 4310,1 -57,3
Sept. 25416,9 894,0 272,9 10978,6 417,9 2642,0 2372,6 3500,3 43827 -44.2
Okt. 25461,3 897,9 2452 10976,8 419,1 26373 23783 35111 44359 -40,3
Nov.® 25419,0 903,4 263,6 10999,4 418,1 26304 23583 34745 4426,0 -54,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 992,9 49,1 -0,8 168,1 -29,0 50,0 141,4 -199,9 860,3 -46,1
2012 87,1 19,5 -5,1 186,9 -18,2 -124,8 155,4 -251,2 148,2 -23,6
2013 Q2 -441,0 18,4 422 85,5 2234 -66,7 49,4 -105,0 -437,5 3.8
Q3 -431,9 8,1 -70,6 -63,3 -18,1 -41,6 7,0 -130,7 -152,0 29,2
2013 Aug. -160,0 1.4 -55,7 21,2 9,5 -12,5 10,6 -49,9 -99,0 14,4
Sept. 21,4 -0,2 11,2 -14,6 -26,4 44 -1,9 -54.8 50,7 10,2
Okt. 65,1 3,9 -28,0 13,2 1,3 2,8 -6,6 30,5 48,4 -0,4
Nov.® =271 5.4 18,4 279 -1,0 -6,1 3,1 -44,3 -8,4 -16,5
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-Wihrungsgebiet gehaltene Bestdnde.

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

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Besténde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen 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|MYerbinde Buchkredite Um Verkiufe und | 2uBerhalb
durch-| lichkeiten Verbriefungen des Euro-
Ml M2-M1 schnitt bereinigte Buchkredite? | Wihrungs-
g von M3 gebiets ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 4807,0 3800,6 8607,6 891,7 94992 - 7 678,0 3164,7 132863 11018,1 - 927,7
2012 5109,9 38823 89922 790,1 97823 - 7568,4 3406,0 13058,6 108574 - 1035,8
2013 Q2 52643 38737 9138,0 686,5 98245 - 7385,8 3451,5 129352  10706,7 - 1004,1
Q3 53458 38524 9198,2 6648  9863,0 - 7365,9 3437,3 128651 106290 - 1079,6
2013 Aug. 53388 38558 9194,6 6857 98804 - 7393,7 34524 128782 106492 - 10779
Sept. 53458 38524 9198,2 6648  9863,0 - 7365,9 34373 128651  10629,0 - 1079,6
Okt. 5397,6 3820,6 92182 663,1 98814 - 7395,1 3464,0 12827,7 10607,1 - 1116,8
Nov. ® 54255 38164 92419 659,1  9901,0 - 73582 34289 12767,1 105774 - 1142,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 91,4 69,5 161,0 -8,1 152,8 - 211,9 95,8 49,6 104,0 130,7 162,2
2012 310,2 78,1 388,3 =554 332,8 - -116,9 184,9 -102,5 -70,8 -16,8 98,8
2013 Q2 66,3 -7,5 58,8 -33,9 24,9 - -32,9 23,2 75,7 -94,2 -86,3 78,3
Q3 84,8 -20,4 64,4 -28,8 35,7 - -36,3 21,2 -72,5 -71,9 -64,9 61,1
2013 Aug. 37,1 -16,3 20,8 -52 15,6 - 3,8 47 -16,8 -18,9 -16,4 22,5
Sept. 9,7 23 7,5 -19,3 -11,9 - 42 -18,1 -11,5 -13,0 -16,4 27,8
Okt. 53,6 -30,6 23,0 -1,6 21,4 - 24,9 13,0 -36,3 -14,0 -143 45,1
Nov. ® 26,9 -4,7 22,2 -2,7 19,5 - -20,1 -38,9 -59,1 27,2 =242 47,2
Wachstumsraten
2011 1,9 1,9 1,9 -0,9 1,6 1,7 2,9 32 0,4 1,0 1,2 162,2
2012 6,5 2,1 45 -6,5 3,5 3,6 -1,5 5,9 -0,8 -0,6 -0,2 98,8
2013 Q2 7,6 0,1 43 -17,0 24 2,5 -1,0 2,7 -1,1 -1,6 -1,0 282,0
Q3 6,7 0,1 3,8 -17,6 2,0 1,9 -1,3 0,7 -1,2 2,1 -1,5 313,3
2013 Aug. 6,8 0,4 4,0 -16,4 2,3 2,2 -1,2 2,2 -1,2 2,1 -1,5 282,9
Sept. 6,7 0,1 3,8 -17,6 2,0 1,9 -1,3 0,7 -1,2 2,1 -1,5 3133
Okt. 6,6 -1,2 32 -17,9 1,4 1,7 -0,8 0,8 -14 2,2 -1,7 329,9
Nov. ® 6,5 -1,5 3,1 -16,2 1,5 . -0,9 -0,6 -1,6 23 -1,8 3158
Al Geldmengenaggregate A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
ﬁ; = ingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet

I

-10 ; y ; y " " ; r ; y ; . ; y -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: EZB.

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

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatziamter usw.) gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

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

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

5) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkidufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.3 Monetare Statistik"

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Tiglich Einlagen Einlagen Repo- | Gel kt- Schuld- Schuld- Einlag Einlagen | Kapital und
umlauf fillige mit ver- mit ver- geschiifte? | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 8439 3963,1 1838,6 1961,9 146,2 537,8 207,7 28129 1153 25442 22057
2012 863,9 4246,0 18018 2 080,6 123,7 483,3 183,2 2685,0 106,1 23952 2382,1
2013 Q2 880,8 4383,5 17513 21224 117,7 438,6 130,2 2562,8 96,6 2401,5 23249
Q3 893,7 4452,1 1719,5 21329 110,4 421,7 132,7 2505,5 93,6 2393,1 23737
2013 Aug. 890,8 4448,0 17274 21284 123,0 4345 128,3 2515,1 95,4 2393,8 23893
Sept. 893,7 4452,1 1719,5 21329 110,4 421,7 132,7 2505,5 93,6 2393,1 23737
Okt. 898,1 44996 1691,8 2128,8 117,9 423,1 122,1 2516,5 92,7 2401,6 23843
Nov.® 902,9 45225 1684,1 21324 118,7 417,6 122,8 2513,6 92,1 23942 23583
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 48,9 42,6 35,8 33,8 -16,8 -29,6 38,2 17,5 22,5 56,0 140,8
2012 20,2 290,0 -36,5 114,6 -17,0 -20,0 -18,4 -105,8 -10,2 -156,1 155,1
2013 Q2 11,6 54,7 -27.8 20,3 -4.4 -18,7 -10,8 -54,2 -43 -8,0 33,7
Q3 12,9 71,9 -32,1 11,7 -15,4 -16,8 3.4 -45.8 -3,0 -6,5 19,0
2013 Aug. 5,6 315 -16,8 0,5 -59 -1.4 2,1 -13,5 -0,1 -3,0 12,8
Sept. 2,9 6,8 -7,0 4,7 -12,5 -12,7 5.8 =32 -1,8 -1,3 2,1
Okt. 43 49,3 -26,6 -4,0 7,6 1,5 -10,7 18,6 -0,9 9,0 -1,8
Nov. ® 49 22,0 -8,9 42 1,3 -5,5 1,4 -2,8 -0,6 -7,6 -9,1
Wachstumsraten

2011 6,1 1,1 2,0 1,8 -9.8 -5,1 29,2 0,7 22,1 2,3 6,9
2012 2.4 73 -2,0 58 -11,8 -39 -9,6 -3,8 -8,8 -6,1 6,9
2013 Q2 2,1 8,8 -5,6 54 -9,3 -11,2 -35,6 -4.8 -14,8 -3,2 6,5
Q3 3,1 74 -49 4,5 -17,9 -11,9 -30,9 -6,5 -149 -1,5 55
2013 Aug. 2,7 7,6 -4,5 4.8 -9.8 -10,1 -35.4 -6,5 -142 -1,6 6,1
Sept. 3,1 74 -49 4,5 -17,9 -11,9 -30,9 -6,5 -14,9 -1,5 55
Okt. 3,7 7,1 -6,6 3,5 -10,0 -12,5 -36,0 -54 -14,8 -0,9 5,1
Nov. ® 45 6,9 -6,8 3,1 -9,6 -12,6 -30,2 -5,5 -14,4 -0,7 48

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten "

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

= === Tiglich fallige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren

—— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= === Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne 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; Bestéinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verénderungen im Berichtszeitraum)

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

Versicherungs-|  Sonstige
gesellschafltsg Fl?l:ltlellz,: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
Pensionskassen | mediire?

Insgesamt | Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehrals| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Ralie 1 Jahr| 1 Ja};erilfr zu 5 Jahre Reie kredite kredite|  Kredite

bereinigt um ahren bereinigt um

Verkéufe und Verkdufe und

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

Bestinde
2011 91,1 965,3 47296 - 1147,7 860,6 27212 5232,1 - 625,9 37712 828,9
2012 89,0 977,0 45488 - 1132,1 795,7 2621,0 52425 - 601,8 38243 816,5
2013 Q2 94,3 932,1 44428 - 1107,5 770,0 25653 5237,6 - 5872 3842,0 8084
Q3 95,4 902,7 4395, - 1082,9 762,5 2549,7 52359 - 582,1 38454 808,3
2013 Aug. 96,4 910,6  4410,6 - 1086,3 770,4 2554,0 52316 - 586,4 38394 805,8
Sept. 95.4 902,7 43951 - 1082,9 762,5 25497 52359 - 582,1 38454 808,3
Okt. 97,2 897,1 4379,8 - 1072,0 760,9 2546,9 5233,0 - 575,3 38533 804,4
Nov.® 100,2 883,5 43644 - 1063,0 759,1 25423 52294 - 572,4 3856,2 800,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 13 37,5 58,6 64,5 24,0 -22,9 57,4 81,6 102,3 -11,6 85,8 74
2012 2,0 12,9 -107,3 -61,8 6,5 -51,4 -62,4 25,6 343 -17,8 48,3 -4.9
2013 Q2 1,2 -36,8 -50,1 -50,5 24,1 -6,6 -19.4 -84 0,0 -5,0 0,4 3.8
Q3 1.4 -40,4 35,7 -37,9 -17,0 -8,2 -10,4 2,7 10,9 -0,6 3,5 -0,1
2013 Aug. 0,7 29,3 -13,0 -12,5 1.8 -1.4 3.8 2,7 4,0 -1,5 39 0,3
Sept. -1,1 -8,5 -9,3 -10,0 -0,3 -6,9 2,1 5.8 3,0 -0,7 6,0 0,5
Okt. 1,9 -39 -14,8 -16,6 93 1,0 -6,4 2,8 45 -6,1 83 0,5
Nov. ® 2,9 -142 -13,1 -13,6 -8,0 -1,6 3,5 2,8 0,6 =24 3,0 3.4
Wachstumsraten

2011 1,6 3.8 1,3 1.4 2,1 22,6 2,2 1,6 2,0 -1.8 23 0,9
2012 2,2 1,3 22,3 -1,3 0,6 -6,0 2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,6
2013 Q2 11,8 3,1 3,3 2,4 -1,9 -6,2 -3,0 0,0 0,3 3,6 0,9 -1,2
Q3 9,9 -7,5 -3,6 2,8 3,2 -5,6 3,2 0,1 0,4 22,3 0,8 -1,0
2013 Aug. 12,7 -6,3 3.8 3,0 -4,4 -5,3 3,1 0,1 0,4 22,5 0,7 -1,2
Sept. 9,9 1,5 -3,6 2,8 32 -5,6 3.2 0,1 0,4 2,3 0,8 -1,0
Okt. 84 -8,0 3.8 3,0 4,2 -5,2 3,1 0,2 0,3 3,1 0,9 -1,1
Nov.® 14,0 9,1 -39 3,1 -4,7 -4.9 3.2 0,1 0,3 234 0,9 -1,5

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften"

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére®
= ««= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

)]

2)

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4)

A6 Kredite an private Haushalte"

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=+ =+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

2012 ' 2013

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen.
Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung"-?

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

1. Kredite an Finanzintermediiire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensions- Sonstige Finanzintermediéire 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- A )
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
2012 81,6 64,2 45 12,9 1169.,5 196,2 599,6 2294 340,5 45382 11237 794,6 26199
2013 Q2 95,2 79,2 3,8 12,2 11883 252,6 628,3 2188 341,2 4451,1 11178 770,7 2562,6
Q3 98,5 82,1 3,5 12,9 10485 137,7 504,3 2152 329,1 4394,6 1080,2 764,0 2550,4
2013 Sept. 98,5 82,1 3,5 12,9 10485 137,7 504,3 2152 329,1 4394,6 1080,2 764,0 2550,4
Okt. 100,4 83,3 3,7 13,5 1018,2 1233 4732 2157 3293 43711 1066,5 762,8 25485
Nov.® 101,0 83,4 3,8 13,8 1016,4 133,2 4718 216,7 3279 43719 1062,9 759,6 25494
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -1,7 0,6 -1,8 -0,5 51,8 38,7 21,1 13,1 17,6 -108,5 5,8 51,5 -62,8
2013 Q2 3,6 3,6 -0,1 0,1 -16,0 17,8 -1,1 -2,9 -12,0 -40,5 -16,2 -5,0 -19,2
Q3 3,7 32 -0,3 0,7 -43,7 -8,0 -32,2 2.4 -13,9 -44.5 -30,1 <74 -7,0
2013 Sept. -1,6 22,0 0,0 0,4 11,3 5,7 13,9 0,1 22,7 -0,7 9.8 -6,1 -4.4
Okt. 1,9 1,2 0,2 0,6 22,1 -7,9 -23,8 1,3 0,4 -16,4 -12,2 1,3 -5,5
Nov. 0,5 0,1 0,1 0,3 1,8 14,2 2.4 0,9 -1,5 -3,6 -2,5 -3,1 2,0
Wachstumsraten
2012 -2,0 0,9 -28,6 -3,5 4,6 24,7 3,6 6,0 5,5 22,3 0,5 -6,0 -2,3
2013 Q2 11,4 17,3 -29,6 22,2 3,9 42,7 8,8 -0,8 -1,5 233 -1,9 -6,2 -3,0
Q3 10,0 14,6 -37,6 5,2 -4,2 12,4 -4,1 -0,8 -5,9 -3,6 -32 -5,6 -3.2
2013 Sept. 10,0 14,6 -37,6 5.2 -42 12,4 -4,1 -0,8 -5,9 -3,6 =32 -5,6 232
Okt. 8.4 11,3 -31,6 7.8 -5,6 4,0 -7,9 0,1 -5.4 3,7 -42 -5,1 3,1
Nov.® 14,2 17,2 -19,7 9,6 -4,7 20,8 -4,7 0,0 -7.8 -3.8 -4,7 -4.9 3,1
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 1Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2012 5252,5 604,3 136,4 1752 292,7 38309 14,4 56,6 37600 817,3 419,4 139,8 80,7 596,9
2013 Q2 52434 589,5 130,9 171,3 287,3 38404 13,7 557 37711 813,5 414,1 1447 78,4 590.,3
Q3 5237,7 583,0 130,4 170,4 2823  3847,0 12,6 558  3778,6 807,7 413,6 138,4 77,6 591,7
2013 Sept. 52377 583,0 130,4 170,4 2823 38470 12,6 558 37786 807,7 413,6 138,4 71,6 591,7
Okt. 5233,6 576,4 126,9 168,6 2809 38544 12,8 559 37857 802,8 410,2 136,3 713 589,1
Nov.® 5236,1 572,9 125,3 168,4 279,1 38575 12,7 56,0 37889 805,8 408,9 140,3 77,2 588,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 25,0 -17,8 -3,2 -6,2 -8,4 47,8 0,2 0,2 47,4 -4,9 -5,7 -0,4 -6,9 2,3
2013 Q2 6,6 -0,1 1,5 -1,0 -0,6 33 0,2 -0,3 34 34 2,1 3,7 0,1 -0,3
Q3 -1,2 2,1 0,0 -1,0 -1,1 6,7 -1,1 0,1 7,7 -5,9 -1,5 -6,0 -0,7 0,9
2013 Sept. 9,8 0,4 1,8 -0,5 -1,0 8,1 0,0 -0,2 8,4 1,4 2,0 1,8 -0,9 0,4
Okt. 1,5 5,8 -3,0 -1,9 -1,0 7.8 0,2 0,1 7,5 -0,5 -0,1 -1,1 0,1 0,6
Nov.® 34 -3,0 -0,9 -0,7 -1.4 32 -0,1 0,1 32 32 -1,7 4,0 -0,2 -0,6
Wachstumsraten
2012 0,5 -2,8 -2,2 =34 -2,8 1,3 1,3 0,3 1,3 -0,6 -1.4 -0,3 -7.8 0,4
2013 Q2 0,0 -3,6 -2,4 -5,0 233 0,9 -0,1 -2,1 0,9 -1,2 -1,6 -1,1 -7.3 -0,3
Q3 0,1 2,3 -0,8 -3,9 -2,1 0,8 -10,1 -2,4 0,9 -1,0 -1,2 -1,1 -5,6 -0,4
2013 Sept. 0,1 23 -0,8 -39 2,1 0,8 -10,1 2.4 0,9 -1,0 -1,2 -1,1 -5,6 -0,4
Okt. 0,2 3.2 -2,6 -5,0 23 0,9 -8,4 -2,5 1,0 -1,1 -1,3 -1,8 =53 -0,4
Nov.® 0,1 33 -2,8 -4.9 2,7 0,9 -8,8 -2,5 1,0 -1,5 -1,4 234 5,1 -0,5

Quelle: EZB.

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

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

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

Berichtszeitraum)

3. Kredite an d6ffentliche Haushalte und Ansiissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 1159,6 3489 221,7 5674 21,7 30216 20227 998,9 62,4 936,4
2012 11534 3418 221,6 565,9 24,1 2868,8 1906,7 962,1 60,7 901,4
2012 Q4 11534 3418 221,6 565,9 24,1 2868,8 1906,7 962,1 60,7 901,4
2013 Q1 11243 312,4 217,0 568,8 26,0 28917 1.889,5 1002,2 60,0 942,2
Q2 11018 290,3 218,1 565,3 28,0 2878,5 18937 984,9 58,0 926,8
Q3® 1090,4 285,1 2138 560,0 31,6 27672 1807,7 959,4 59,3 900,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -54,9 -45,9 -0,3 14,6 =233 15,6 -26,2 41,6 12,9 28,7
2012 -3,6 -4,1 -4,9 2,9 2,4 -128,3 -100,8 -27,5 -1,0 -26,5
2012 Q4 -9,5 0,6 -9,9 1,9 22,1 -101,4 -56,0 -45.4 1,9 -473
2013 Q1 -29,5 -29,5 -4,5 2,5 1,9 10,8 -26,8 37,7 -1,0 38,7
Q2 -22,1 21,8 L1 3,5 2,0 18,7 252 -6,5 -1,3 =52
Q3® -12,5 -5,1 -4,5 -6,4 3,5 -91,6 =772 -14,4 2,4 -16,8
Wachstumsraten
2011 -4.,5 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2012 -0,3 -1,2 22,2 0,5 11,2 -42 -4.9 -2,8 -1,8 -2,8
2012 Q4 -0,3 -1,2 2,2 0,5 11,2 -42 -4,9 -2,8 -1,8 -2,8
2013 Q1 -1,1 2,4 3,5 0,2 83 =52 -7,1 -1,3 0,1 -1,4
Q2 -5,9 -14.4 -9,5 -0,1 11,6 -4,1 -5,7 -0,9 32 -1,1
Q3® -6,3 -16,3 -1,7 -1,0 20,1 -55 -6,9 -2,8 3.4 232

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=»== Sonstige 6ffentliche Haushalte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.

A8 Kredite an Ansssige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Banken aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

40 40
30 30
[y
20 S /A\A A\\j'. .\' 20
o J . Y V‘ o \-\ 10
) \ :/iA' 1
-10 \/ \-\/ -10
220 \ 4 -20
30

2000 2002 2004 2006 2008 2010

2012

EIB

Mjanuar 2014

Monatsbericht



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt | Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschiifte
féllig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschifte féllig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2011 7038 91,9 79,9 512,4 4,0 0,2 155 22210 390,0 2849  1190,7 14,7 0,5 340,2 260,0
2012 691,4 106,5 81,4 4844 6,4 0,2 12,5 20165 410,7 236,6  1021,0 13,6 0,3 3344 256,7
2013 Q2 6788 104,2 78,0 4794 7,9 0,3 9,0 21238 4555 230,5 9943 16,9 0,2 426,3 3434
Q3 669,6 106,5 74,6 470,7 8,2 0,1 9,5 19603 4432 2352 969,7 17,2 0,3 294,7 212,3
2013 Aug. 6752 104,0 80,6 4729 8,4 0,4 89  1966,6 436,1 2355 978,3 16,8 0,3 299.5 206,9
Sept. 669,6 106,5 74,6 470,7 82 0,1 9,5 19603 4432 2352 969,7 17,2 0,3 294,7 212,3
Okt. 668.8 105,6 71,2 4679 79 0,1 9,9 19171 436,9 225,6 964,9 17,3 0,4 272,1 1878
Nov. ® 660,6 104,8 72,6 4654 7,1 0,1 10,6 1901,9 4338 216,7 961,9 233 0,5 265,6 183,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 0,0 11,5 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 2.4 28,8 -29,1 5,7 -2,6 0,1 -0,4 5,5
2012 -12,5 15,2 2,6 -27,6 2,0 0,0 -4,7 -176,7 23,9 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 17,2 13,3
2013 Q2 -17,9 -9.3 -54 -0,7 0,0 0,0 22,5 15,0 14,3 -7,0 2213 1,8 0,0 272 29,4
Q3 9,1 2,4 -3,7 -9,2 0,9 -0,2 0,6 -80,4 -11,8 48 -24,7 0,2 0,1 -49,1 -40,2
2013 Aug. -8,9 -5,0 -0,2 -2,6 0,5 0,1 -1,7 -1,8 0,2 2,9 -9,1 -0,7 0,1 4,7 10,2
Sept. =52 2,6 -59 223 0,0 -0,2 0,7 -6,6 7,2 0,0 -9,2 0,2 0,0 -4,7 5.4
Okt. -0,6 -0,8 2,6 -2,6 -0,2 0,0 0,4 -30,2 -5,7 -9,1 -4,5 0,1 0,1 11,1 -13,0
Nov. ® -8,2 -0,8 -4,7 -2,5 -0,8 0,0 0,6 9,1 3,5 -9,2 =32 6,2 0,1 0,5 2,2
Wachstumsraten

2011 0,0 14,1 5,6 -2,7 433 - -13,1 0,2 8,1 9,3 0,4 -10,0 - -0,2 2,1
2012 -1,8 16,5 34 -54 50,8 - -32,1 -8,0 6,1 -17.4 -14,0 -14,0 - 43 42
2013 Q2 -1,9 6,6 -0,2 -42 27,9 - -8,2 -1,2 12,1 -9,0 -9,0 12,4 - 11,5 16,3
Q3 23,2 5,6 -5,2 -5,0 31,7 - -13,3 3,1 2,5 -1,1 -6,4 27,1 - 233 2,7
2013 Aug. 23 53 2,9 -4,9 32,2 - -15,5 -1.4 53 -1,5 -5,9 24,6 - 2,4 52
Sept. 232 5,6 -5,2 -5,0 31,7 - -13,3 3,1 2,5 -1,1 -6,4 27,1 - 233 2,7
Okt. -33 -0,2 -2,4 -4,6 26,2 - -3,0 3,1 45 -8,1 -6,1 30,2 - -2,0 1,1
Nov.® -3.4 2,4 =52 -43 17,2 - -16,0 -3,6 3,0 -8,0 -6,7 74,3 - -3.4 -0,9

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

(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
= === Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =«»= Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)

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

40 40 40
30 30
20 20
10 10
oo © 0
-10 L -10 -10
0500 2000 2004 2000 2008 2010 2013 L X 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

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

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

4) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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1.5 Einlagen bei MFIs: Aufschliisselung "2

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte»
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich|  Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2011 1686,9 10543 4443 97,7 72,3 2,0 16,3 5894,0 22557 948,1 723,7 1837,1 106,7 22,7
2012 1763,8 1150,8 408,3 106,5 85,4 2,0 109  6119,1 23464 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 Q2 1762,0 11518 389,6 1159 92,4 1,7 10,6 6210,0 24464 9289 770,4 1970,0 88,2 6,1
Q3 1792,1 1174,6 392,2 118,9 95,0 1,8 9,7 62028  2460,2 902,5 783,6 19652 84,9 6,3
2013 Aug. 1786,8 11658 395,6 116,9 94,7 1.8 12,1 6221,0 24633 914,6 778,3 19714 86,7 6,6
Sept. 1792,1 1174,6 392,2 118,9 95,0 1.8 9,7 62028  2460,2 902,5 783,6 19652 84,9 6,3
Okt. 1814,0 11819 402,1 120,8 94,8 1.8 126 6209,7 2478,6 891,0 791,1 1958,7 84,5 5,7
Nov. ® 1 840,2 1210,1 400,8 121,1 95,0 1,9 11,5 62292 25025 886,1 796,2 1954,6 84,2 5,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 9,5 10,0 -4,6 8,8 -5,0 0,4 -0,2 139,0 7.4 424 55,3 43,6 -2,6 -7,0
2012 84,2 101,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 43 2248 90,4 33,7 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 Q2 15,8 29,7 -19,9 5,7 0,8 0,0 -0,5 46,0 69,9 -35,6 12,3 6,6 -4,9 )
Q3 34,0 25,1 24 4,1 32 0,1 -0,8 -6,0 14,1 -26,5 14,0 -4,6 233 0,2
2013 Aug. 23,2 16,9 23 1,0 14 -0,1 1,8 9,8 12,7 -6,7 4,1 0,3 -0,3 -0,3
Sept. 7.9 10,9 3,0 2,0 0,4 0,0 23 -17,6 2,8 -11,9 54 -6,2 -1,8 -0,3
Okt. 23,6 83 10,7 1.8 -0,2 0,1 2,9 6,9 18,7 -11,8 7.5 -6,4 -0,5 -0,6
Nov.® 25,6 27,9 -2,0 0,3 0,6 0,0 -1,2 19,3 23,7 -5,0 5,1 4,1 -0,3 -0,1
Wachstumsraten

2011 0,6 1,0 -1,0 10,0 -6,5 28,9 34 24 0,3 4,7 83 24 24 -23,6
2012 5,0 9,6 -8,0 13,4 13,0 -1.4 26,5 3.8 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 Q2 5,7 8,9 5,1 15,1 10,8 42 -12,8 3,6 7,0 3,8 3,1 49 -154 57,7
Q3 6,1 8,0 -2,0 15,2 11,0 2,0 -12,2 32 7,2 -6,4 49 3,9 -15,8 -50,3
2013 Aug. 6,4 8.4 2,1 13,4 13,2 10,3 4,6 3,7 8,0 5,1 4,0 42 152 -50,3
Sept. 6,1 8,0 22,0 15,2 11,0 2,0 -12,2 3.2 7,2 -6,4 49 3,9 -15,8 -50,3
Okt. 6,5 82 -1,4 15,3 11,5 48 55 33 8,5 -8,1 6,2 2,9 -15,7 -52,0
Nov.® 7,2 9,3 -1,2 15,4 10,5 -6,7 2,3 33 8,9 -8,8 74 24 -15,3 -52,2

All Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A12 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

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

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

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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1.5 Einlagen bei MFIs: Aufschlisselung "2

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

3. Einlagen 6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken?® Nichtbanken
Léander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 442,0 195,5 48,6 112,6 85,4 3153,6 21750 978.,6 443 934,3
2012 443,0 169,7 62,8 111,7 103,8 28959 2016,6 879,3 39,8 839.4
2012 Q4 448,0 169,7 62,8 111,7 103,8 28959 2016,6 879,3 39,8 839.4
2013 Q1 499.4 207,8 67,2 111,8 112,5 29054 1989,5 9159 37,6 878.3
Q2 546,0 235,6 70,9 1154 1242 2807,0 18733 933,7 354 898.3
Q3™ 495,5 190,9 70,7 113,7 120,1 26659 17384 927,5 43,0 884.,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 17,1 33 0,6 23 10,8 -334,9 -314,6 -20,3 2,1 -18,2
2012 -79 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -239,7 -135,8 -103,9 -5,1 -98.8
2012 Q4 -61,5 2323 -30,2 0,4 0,6 -206,4 -138,9 -67,5 -33 -64,1
2013 Q1 50,3 38,2 4,1 0,1 79 23 -33,0 30,7 -2,0 32,7
Q2 46,7 27,7 38 3,6 11,7 -68,7 -98,6 29,9 -1,8 31,7
Q3® -49.8 -44.7 -0,1 -1,6 -34 -128,9 -126,6 2.3 79 -10,2
Wachstumsraten
2011 39 1,3 1,3 2,1 14,6 -9.8 -12,8 -1,9 -4.4 -1,8
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 21,5 -6,3 -10,6 -11,9 -10,5
2012 Q4 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -7,5 -6,3 -10,6 -11,9 -10,5
2013 Q1 3,6 9.8 -12,3 -1,5 12,8 -12,9 -149 -8,7 -33,0 <72
Q2 7,6 23,9 -28,2 2,9 16,5 -11,5 -16,3 0,2 -14,4 0,8
Q3® 2.8 -54 =241 2,2 16,2 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,1

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

(Jahreswachstumsraten)

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

30 30

. A
25 ) : 25

'1999° T 2000 ' 2001 T 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.

EIB
Monatsbericht )
Januar 2014



2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschliisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im | Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
= And = And = And des Euro- des Euro-
uro Wil ndere uro Wil ndere uro Wil ndere |y ings. Wihrungs-
rungen rungen rungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 5697,6 1764,2 87,8 1373,0 22,9 1489,0 283 932,5 15074 484,0 728,0 2954
2012 57744 17484 102,9 1594,2 328 1399,6 23,6 872,8 15285 475,7 752,1 300,7
2013 Q2 5774,5 1 650,0 117,1 17559 29,3 1.380,6 26,7 814,9 1554,7 468,9 771,5 3084
Q3 56494 1601,6 102,2 17149 29,8 1365,0 28,8 807,1 1552,7 456,3 776,6 319,8
2013 Aug. 56983 1625,6 110,5 1723,9 31,4 13743 27,5 805,1 15333 457,2 766,1 310,0
Sept. 56494 1601,6 102,2 17149 29,8 1365,0 28,8 807,1 1552,7 456,3 776,6 319,8
Okt. 5626,6 1586,3 100,7 1735,6 29,0 1346,3 28,2 800,7 15563 458,0 776,6 321,7
Nov.® 5616,0 15787 103,0 1735,0 26,0 13443 274 801,7 15673 460,9 778,6 3278
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -29,2 45,1 7.8 -2,6 5,5 -24.8 -0,1 -60,1 17,0 60,2 -31,5 -11,7
2012 82,5 178 15,9 191,7 10,5 67,5 39 46,3 499 6,6 38,0 53
2013 Q2 7.8 -48,6 -5,2 83,4 -1,7 -0,8 0,0 -19,3 19,7 9,9 9,2 0,6
Q3 -123,7 -50,2 -14,5 -45,9 0,8 -15,4 2,3 -0,8 -13,4 -14,1 -8,7 9.4
2013 Aug. 2235 -14,0 -8,1 1,6 2,5 3,3 -0,2 -1,9 -25,6 2223 -2,6 -0,7
Sept. -51,2 -25,0 -8,8 -11,7 -1,4 99 1,3 44 13,0 -1,0 5.9 8,1
Okt. -29,2 -16,8 -0,4 10,6 -0,5 -19,5 -0,3 -2,3 -3,7 27) -58 -0,1
Nov.® -17,8 -8,3 1,3 -3,2 -3,1 -2,1 -1,1 -1,2 8,9 2,7 1,7 4,5
Wachstumsraten
2011 -0,5 2,7 7,7 -0,2 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 -4,1 -3.8
2012 1,5 1,0 18,1 14,1 477 46 142 49 33 13 5.2 1,8
2013 Q2 -1,2 -1,6 19,7 10,4 -8,8 -3,5 7,7 <12 5.4 -1,3 8,1 9,7
Q3 -2,3 -11,0 -2,2 6,5 -2,2 0,9 15,2 -5,7 3,0 -4,7 4,5 12,3
2013 Aug. -1,4 -10,8 6,8 9,6 2,5 0,5 13,6 -6,2 2,7 -4,2 53 8,0
Sept. -2,3 -11,0 -2,2 6,5 -2,2 0,9 15,2 -5,7 3,0 -4,7 4,5 12,3
Okt. -2,2 -11,0 -1,9 6,4 -2,7 0,0 0,1 -4,0 2.8 -4,4 43 11,0
Nov.® -2,9 -11,2 -54 4,5 -18,2 0,5 17,7 -4,4 33 -2,0 2,6 14,1

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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.7 Ausgewahlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "2

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

1. Kredite, Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
Wir [@gﬁ Euro® Andere Wihrungen Wihn I%gﬁ Euro® Andere Wihrungen
(Bestiinde) Insgesamt (Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2011 61538 - - - - - - 12322,7 96,2 38 1,9 0,3 11 04
2012 57954 - - - - - - 12 195,1 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q2 54484 - - - - - - 12079,8 96,5 3,5 1,8 0,2 0,9 0,4
Q3™ 5430,8 - - - - - - 11 869,8 96,6 34 1,7 0,1 0,9 0,4
An Ansdssige aufserhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2022,7 44,5 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998,9 38,2 61,8 41,2 2,6 33 7.8
2012 1906,7 47,3 52,7 31,9 1,9 35 10,1 962,1 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 Q2 1893,7 442 55,8 35,8 2,1 2,8 9,4 984,9 39,6 60,4 39,4 2,7 2,6 9,1
Q3™ 1807,7 41,8 58,2 36,6 2,4 3,6 9,9 959,4 40,3 59,7 38,6 2,6 2,6 9,1
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet begeben
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,1 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 1851,3 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,3 98,1 1,9 12 0,1 0,1 04
2013 Q2 1767,1 93,4 6,6 2,9 0,1 0,3 29 31925 98,2 1,8 1,0 0,1 0,1 0,5
Q3 ® 1703,8 94,0 6,0 2,8 0,1 0,3 2.4 31385 98,1 1,9 1,0 0,1 0,1 0,6
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben
2011 457,0 56,4 436 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 322 67,8 39,4 58 0,7 13,7
2012 4340 54,9 45,1 19.8 0,3 0,3 19,1 4388 34,1 65,9 39,1 54 0,9 11,8
2013 Q2 407,8 55,1 449 20,9 0,2 0,2 17,1 407,2 34,7 65,3 40,5 438 0,9 10,4
Q3w 419,8 52,6 47,4 21,3 0,2 0,2 19,2 3873 36,6 63,4 37,6 43 0,9 11,0
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet
2011 63644 92,1 7.9 5,1 0.2 1.2 0,7 109476 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 04
2012 6159,1 93,8 6.2 3,9 0.2 1,1 0,6 11038,7 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 04
2013 Q2 5750,6 93,1 6,9 44 0,2 1,0 0,6 113206 97,0 3,0 2,1 0,1 0,1 0,4
Q3w 57316 93,1 6,9 44 0,2 L1 0,7 111204 96,8 32 2,1 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 7.2 978,6 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 2016,6 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 73 879,3 52,4 47,6 31,3 1,9 1,2 6,3
2013 Q2 18733 56,7 433 29,1 13 0,9 71 933,7 50,4 49,6 333 2,5 1,0 6,4
Q3w 17384 544 456 31,1 16 1,3 77 97,5 51,1 489 32,1 22 1,3 6.3
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro? Andere Wihrungen
‘Wihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2011 5236,8 82,0 18,0 9,4 1,7 2,0 2,6
2012 5068,0 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 Q2 48252 81,0 19,0 10,9 1,2 1,8 2,6
Q3 ® 4710,1 80,7 19,3 11,0 1,2 1,8 2,7
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wihrungsgebiet dhnlich sind.
4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verédnderungen 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
2013 April 7764,7 520,4 31347 21599 1042,3 248,7 658.8
Mai 78252 519,2 31308 21919 1049,8 2482 6854
Juni 7592,6 524,1 30455 20952 1018,5 249,0 660,4
Juli 71707,0 5272 3066,8 2168,7 1042,8 250,6 650,8
Aug. 7 656,0 525,1 30574 2139,6 1040,4 251,0 642,6
Sept. 77683 507,5 30993 22243 1064,7 251,1 621,4
Okt.® 7946,7 532,5 31148 2296,9 1094,5 2513 656,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 2282 252 82,1 342 323 1,6 52,9
Q2 152,6 31,8 55,7 19,1 23 1,2 42,6
Q3 53,3 -11,0 56,4 22,8 32,8 2,0 49,7
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
g Z Gehal Ansissi T Gehal Ansi (einschlieflich
e usammen chalten von Anséssigen im chalten von Ansis- Finanzderivaten)
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wihrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 April 7764,7 166,2 7005,2 5088,5 828,2 1916,8 5933
Mai 78252 169,2 7035,7 51015 831,6 19342 620,4
Juni 7592,6 164,2 6819,1 4996,2 793,4 18229 609,2
Juli 7707,0 163.4 6946,1 5100,7 818,3 18454 597,5
Aug. 7656,0 169,6 6890,5 5076,6 814,7 18139 595,9
Sept. 77683 167,0 7037,1 5179,2 839,0 18578 564,2
Okt.® 7946,7 174.9 71925 5300,0 867,7 1892,5 5794
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 2282 9,4 160,6 96,4 31,2 64,2 58,2
Q2 152,6 9,3 97,3 98,0 -7,6 -0,7 46,0
Q3 533 34 97,0 97,9 32,5 -1,0 47,1
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-|  Hedgefonds | Sonstige Fonds | Offene Fonds| Geschlossene Geldmfarltit-
Fonds fonds Fonds OHUS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2013 Mirz 6890,0 24471 1.840,7 1685,5 327,6 150,3 4389 6804,0 86,1 912,1
April 7005,2 2505,7 18554 17178 330,1 151,7 444.6 69188 86,5 901,7
Mai 7035,7 2499,0 18752 17244 331,1 154,0 452,0 69472 88,5 895,0
Juni 6819,1 2416,6 1783,0 1683,8 3313 153,6 450,9 6731,6 87,6 856,2
Juli 6946,1 2431,0 18473 1721,9 3337 151,9 460,3 68583 87,8 851,1
Aug. 6890,5 2407,2 1819,9 17154 3328 154,2 461,0 6802,7 87,8 869,6
Sept. 7037,1 24252 1.906,9 1743,1 3346 157,1 470,1 69474 89,6 846,2
Okt.® 7192,5 24432 1976,6 1795,1 3353 159,6 482,6 71022 90,3 835,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 April 70,1 41,3 7,5 16,7 1,0 -0,7 42 70,0 0,2 -0,8
Mai 45,5 24,7 6,0 7,0 2,9 0,9 3,9 43,6 1,8 -5,8
Juni -18,3 -24,5 -11,5 82 24 1,3 5,9 -18,6 0,3 -37,0
Juli 574 18,3 16,5 18,0 2,5 -0,2 22 57,0 0,4 0,7
Aug. 2,8 -5,0 -0,5 6,0 0,4 1,2 0,5 2,8 0,0 14,5
Sept. 36,9 -5,1 19,9 14,4 0,8 3,6 34 354 1.4 2222
Okt.® 39,1 2,7 18,4 12,1 -0,1 2,0 3,9 39,0 0,1 -7,0
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds " gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere auler 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- Wahrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q4 29682 1623,6 416,1 747.1 241,6 7.7 211,0 1344,6 3322 510,2 16,2
2013 Q1 3069,6 16329 4074 752,17 2452 82 2193 1436,6 332,6 5634 16,0
Q2 3045,5 1649.4 4042 770,9 2479 8,4 218,0 1396,1 3249 551,1 15,2
Q3w 3099.3 1686,0 393,6 798,4 257,71 9,1 2273 14133 3438 549,7 14,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 82,1 18,9 -9.9 7.9 7.5 0,5 12,9 63,2 -1,0 32,8 -0,4
Q2 55,7 28,8 -0,4 24,5 4,0 0,1 0,7 26,9 2.4 12,7 0,2
Q3w 56,4 27,7 -11,9 22,1 8,7 0,5 8,3 28,7 20,8 2,5 -0,3
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- Wahrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q4 1986,0 721,7 60,8 - 50,9 27,6 582,3 12643 175,6 407,8 78,1
2013 Q1 2142,1 738,8 56,4 - 49,9 27,0 605,6 1403,2 187,7 479,0 95,0
Q2 20952 738,6 58,9 - 52,4 28,1 599,1 1356,6 181,7 4822 109,5
Q3w 22243 813,5 72,6 - 56,4 30,4 654,1 1410,8 197,2 502,7 1124
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2013 Q1 342 -4.4 -0,5 - -1,7 -1,2 -0,9 38,5 3,7 16,8 5.8
Q2 19,1 1,8 1,3 - -0,3 0,2 0,6 17,3 0,7 6,3 13,8
Q3@ 22,8 8,9 1,2 - 0,3 0,6 6,8 13,9 3,0 11,6 0.4
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nichtdem|  Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q4 962,8 829,6 72,1 - 7575 - - 1332 289 414 0,6
2013 Q1 1026,1 888,7 74,5 - 814,2 - - 137.4 32,5 43,5 0,6
Q2 1018,5 880,2 86,8 - 7934 - - 1383 314 46,0 0,6
Q3 ® 1064,7 925,1 86,1 - 839,0 - - 139,6 33,9 46,3 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 32,3 332 2,0 - 31,2 - - -0,9 2,1 0,9 0,0
Q2 23 42 11,8 - -7,6 - - -1,9 -0,8 -0,1 0,0
Q3w 32,8 31,1 -1.4 - 32,5 - - 1,7 1,5 1.4 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 €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verédnderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige Aktien, Sonstige
Krel:;ilg Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet Von Ori- pa;;n:;: bri‘:;:; ];‘l):,llflt;%? Alitiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| gnatoren|  Agtien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz-| finanzielle liche | auBerhalb und
kungen auf die institute|  Kapital-| Haushalte V\;l?}i Euro- Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- A biots gungen
bestinde schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q3 2091,7 303,6 1407,5 1092,5 476,1 159,5 23,9 44 127,3 193,1 85,8 36,0 65,8
Q4 20572 2858 13882 10704 469,8 1643 24,7 4,0 1249 195,6 87,9 35,7 63,9
2013 Q1 2027,2 291,9 1357,0 1040,5 462,7 164,1 24,7 4,0 123,7 193,7 86,6 358 62,1
Q2 19940 276,5 1339,5 10328 456,5 162,0 23,0 3,6 118,0 194,1 88,6 339 61,4
Q3 1954,6 269,0 13187 10233 449,7 157,5 18,8 3,5 115,6 180,8 87,5 34,3 64,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 81,1 3,6 61,5 63,7 - 45 0,5 0,0 2,7 14,5 0,8 1,6 0,7
Q4 375 17,5 17,7 212 B 46 L1 04 1,8 13 23 0,3 6,3
2013 Q1 29,1 6.2 30,5 289 B 03 0,2 0,0 15 0,4 12 0,0 40
Q 332 -15,1 172 8 B 2,0 1,6 04 55 1,0 2,6 1,9 2,6
Q3 -40,7 6,9 203 92 - 46 4,1 0,0 25 138 0,8 0,5 0,5
2. Passiva
Insgesamt| 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
Bestinde
2012 Q3 2091,7 1459 1688,6 51,3 16373 31,0 226,2
Q4 2057,2 140,4 1664,1 52,1 1612,1 30,6 222,0
2013 Q1 2027,2 141,5 1627,7 54,2 1573,5 30,7 2273
Q2 1994,0 129,1 16114 53,7 1557,7 29,0 224,6
Q3 1954,6 124,2 1576,3 53,7 1522,6 28,2 2259
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 -81,1 -5,5 -70,7 22,5 -68,2 -1.4 3,6
Q4 37,5 =52 -24,0 -0,1 2239 -0,5 7.8
2013 Q1 29,1 1,9 -34,1 2,1 36,2 -0,4 3,5
Q2 -33.2 -12,2 -15,7 -0,5 -15,2 -1,6 -3,7
Q3 -40,7 -4,1 -35,8 0,0 -35,8 -0,9 0,0
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 kl’elféleﬁnﬁ)sdllz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auflerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter-| gesellschaftenund| Haushalte E a V?’r"lf cs sammen Verbriefungs- des Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Uro-wa mélgi' zweckgesell- Wiahrungs-
gesellschaften gebiets schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q3 1092,5 788,3 237,1 17,1 0,2 5,5 31,8 193,1 11,1 34,6 76,5 29,5 82,0
Q4 1070,4 771,0 233,7 17,5 0,2 54 31,5 195,6 1144 34,1 80,4 31,3 81,2
2013 Q1 1040,5 7513 229,6 15,0 0,2 5.4 29,0 193,7 112,8 32,9 79,9 31,8 80,9
Q2 1032,8 759,3 2242 15,1 0,2 5,1 29,1 194,1 1153 34,8 80,5 31,9 78,8
Q3 10233 758,0 2138 15,2 0,2 5,5 30,6 180,8 109,9 30,6 79,4 30,5 70,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 63,7 47,0 123 1,0 0,0 0,8 1,6 -145 6,8 43 25 0,9 7,7
Q4 212 17,7 25 0,5 0,0 0,1 0,3 13 42 0,0 42 1,9 29
2013 Q1 28,9 20,8 42 23 0,0 0,0 0,7 04 0,7 11 0,5 0,5 11
Q2 -7.8 7.8 -5,2 0,2 0,0 -0,3 -0,1 1,0 29 2,1 0,8 0,0 -1,8
Q3 29,2 -1,5 -9.4 0,2 0,0 0,5 1,1 -13.8 -5,6 -4.4 -1,2 -1,3 -8,2

Quelle: EZB.

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

2) Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzintermediare; einschlieflich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene
Titigkeiten erbringen.

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

2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle

Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien,| Investment-| Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertriige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q4 7036,2 768,3 4534 2674,6 826,0 1611,9 76,9 253,7 2222 149,1
2011 Q1 7139,7 769,6 456,4 27357 844,0 1621,5 76,6 261,8 223,6 150,5
Q2 71552 772,71 464,0 2747,0 842,6 16237 79,8 2542 2223 148,9
Q3 71543 789,6 463,0 2772,4 7883 1580,8 87,6 255,6 268,7 148,4
Q4 71644 782,4 472,6 27312 793,9 1615,7 91,3 253,6 273,6 150,0
2012 Q1 7452,0 794,4 469,9 2876,7 807,2 1710,1 102,3 258,2 2832 150,0
Q2 74812 783,6 469,6 2890,2 802,3 1712,6 106,4 2614 304,4 150,8
Q3 76957 7835 4788 3006,9 822,4 1786,7 108.5 263,1 295,0 151,0
Q4 7780,5 786,6 4719 3053,0 819,5 18252 109,7 261,8 293,7 153,1
2013 Q1 79059 794,0 476,1 30819 836,3 1.900,6 114,3 265,2 284,0 153,5
Q2 7 844,0 773,3 4746 30715 833,5 1.894,0 98,9 264.4 278,2 155,6
Q3m 7942,9 763.,4 4714 3110,1 8514 1954,6 96,7 264,6 2682 156,5
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansissigen
= a - p n - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - gyro-Wihrungs-
Haushalte Finanz-| gesellschaften und Kapital- i
X L gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 Q4 26746 22508 599.4 12435 2343 17,6 156,1 423.8
2011 Q1 27357 2318,6 6252 1286,3 236,2 17,2 153,7 417,1
Q2 2747,0 23299 630,6 1289,6 2354 16,8 157,5 4172
Q3 27724 2352,8 637,0 13123 227,71 16,9 159,0 419,5
Q4 2731,2 23075 635,4 12673 2239 16,5 164,3 423,7
2012 Q1 2876,7 2427,1 670,3 13250 2359 17,1 178,7 449,6
Q2 2890,2 24233 675,6 1309,3 2384 17,0 183,0 466,9
Q3 3006,9 25147 707,7 1348,6 246,0 17,4 195,0 4923
Q4 3053,0 2549,2 693,1 1386,8 251,7 18,1 199,5 503,8
2013 Q1 30819 25872 716,9 1389,9 2553 17,5 207,5 494,7
Q2 30715 2566,9 684,1 1403,5 2554 17,5 206,4 504,6
Q3® 3110,1 2601,2 684,0 1436,0 256,6 17,9 206,8 508,9
3. Passiva und Reinvermégen
Passiva Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri- | Anspriiche pri-| Prdmieniiber-| 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
2010 Q4 68715 2503 40,3 451,5 5960,7 32604 1.889.6 810,7 168,7 164.6
2011 Q1 6920,9 263,0 39,9 4659 5976,5 32873 1859.9 8294 175,5 2188
Q2 69444 2628 42,4 4547 6008,1 33094 1872,0 826,7 176,4 2109
Q3 70522 270,0 41,6 410,1 6140,8 3292,5 20239 824,5 189,7 102,1
Q4 7071,7 263.8 41,3 408.8 61698 3305,1 2047,1 817,6 188,0 92,7
2012 Q1 72294 272,1 44.4 439,1 62828 33425 2103,0 8372 191,0 222,6
Q2 7300,4 2813 433 421,2 63495 3344,6 2169,4 835,5 205,1 180,9
Q3 7373,6 292,7 44,9 4527 63877 3390,6 21634 833,6 195,6 322,1
Q4 7472,6 267,0 48,8 482,6 6454,0 34258 22018 826,4 220,2 307,9
2013 Q1 7566,8 279.9 48,0 4978 6526,5 3462,7 2216,1 847,6 214,5 339,2
Q2 7607,2 280,1 45,4 506,7 65519 3467,1 2240,2 844.6 223,1 236,8
Q3® 7635,0 2789 452 524,0 6569,6 3509,6 22175 8425 2173 307,9
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihr gebiet halt Kapital- Kapital-
2013 Q2 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 643

Handelsbilanz " -73

Einkommensentstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1186 117 761 58 251

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 40 9 24 4 4

Abschreibungen 382 101 217 11 51

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 540 278 227 34 0

Primiires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 7

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 892 31 462 324 76 126
Zinsen 328 29 53 170 76 45
Sonstige Vermdgenseinkommen 564 2 408 154 0 81

Nationaleinkommen, netto" 2011 1717 -5 60 240

Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdégensteuer 313 243 56 13 0 5

Sozialbeitrige 447 447 1

Monetire Sozialleistungen 476 1 17 36 421 1

Sonstige laufende Transfers 197 68 26 49 53 11
Nettoprdmien fiir Schadenversicherungen 46 34 10 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 47 47 1
Sonstige 103 34 16 1 52 8

Verfiighares Einkommen, netto " 1987 1519 =72 61 479

Einkommensverwendungskonto

Verfligbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1883 1367 516
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1690 1367 322
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 194 194

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 1 14 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen 104 167 -73 47 -36 -51

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBlentransaktionen

Bruttoinvestitionen 435 138 240 9 48
Bruttoanlageinvestitionen 440 139 244 8 48
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -5 -1 -4 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 0 -1 1 0 1 0

Vermdgenstransfers 49 9 1 5 33 5
Vermogenswirksame Steuern 9 6 0 3 0
Sonstige Vermogenstransfers 40 3 1 3 33 5

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) " 54 130 -82 60 -55 -54

Statistische Abweichung 0 -35 35 0 0 0

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

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q2 gesellschaften| gesellschaften
Aufienkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 570
Handelsbilanz
Einkommensentstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2148 505 1230 107 306
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 243
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2391
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 540 278 227 34 0
Arbeitnehmerentgelt 1190 1190 3
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 282 282 1
Vermogenseinkommen 892 280 229 350 34 126
Zinsen 322 52 34 227 9 52
Sonstige Vermogenseinkommen 571 228 195 123 25 74
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 2011 1717 -5 60 240
Einkommen- und Vermégensteuer 317 317 1
Sozialbeitrige 446 1 18 50 376 2
Monetire Sozialleistungen 474 474 3
Sonstige laufende Transfers 170 87 14 48 21 37
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 47 47 1
Schadenversicherungsleistungen 46 36 9 1 0 2
Sonstige 78 52 6 0 20 33
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1987 1519 =72 61 479
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 104 167 =73 47 -36 -51
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 382 101 217 11 51
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermdgenstransfers 51 8 16 15 12 3
Vermogenswirksame Steuern 9 9 0
Sonstige Vermogenstransfers 43 8 16 15 4 3
Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

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

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2013 Q2 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 19 906 17579 34093 17 536 7 585 4418 18 434
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 485
Bargeld und Einlagen 7082 2034 10 398 2403 813 771 3315
Kurzfristige Schuldverschreibungen 41 67 558 416 67 37 660
Langfristige Schuldverschreibungen 1226 245 6 645 3037 3029 436 4229
Kredite 84 3077 13225 4280 489 828 2476
Darunter: Langfristige Kredite 63 1884 10273 3076 363 730 .
Anteilsrechte 4615 8326 1885 7001 2786 1543 6897
Bérsennotierte Aktien 786 1137 390 2317 412 207 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2411 6812 1199 3522 434 1155
Investmentzertifikate 1418 377 295 1162 1940 180 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6338 184 3 0 244 4 259
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 521 3647 895 398 157 799 599
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 95 -37 -414 190 25 117 -25
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 60 4 -284 -1 -16 80 -92
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5 -6 -49 23 -11 -5 3
Langfristige Schuldverschreibungen -15 -5 69 34 35 6 6
Kredite 0 -10 =77 73 22 57 43
Darunter: Langfristige Kredite 1 -2 -47 41 1 44 .
Anteilsrechte 25 -19 -6 35 11 -5 44
Bérsennotierte Aktien 9 11 0 12 -4 15
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -1 -15 14 27 3 221
Investmentzertifikate 16 -15 -20 -5 13 1 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 31 -1 0 0 1 0 2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 0 1 -66 27 7 -17 -31
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsénderungen insgesamt -93 -158 -293 -221 -74 -27 -159
Wihrungsgold und SZRs -118
Bargeld und Einlagen -2 -2 -48 19 0 0 31
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 0 -2 2 0 0 -9
Langfristige Schuldverschreibungen 0 0 -84 -60 -35 -3 -41
Kredite 0 -7 31 -39 0 0 -19
Darunter: Langfristige Kredite 0 -3 -29 -37 0 0 .
Anteilsrechte -58 -132 -16 -129 -37 -24 -72
Boérsennotierte Aktien -20 -22 -11 =77 0 6
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -24 -107 -3 -45 -3 -28
Investmentzertifikate -14 -3 -2 -7 -33 -2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen -34 -1 0 0 -2 0 0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 0 -17 5 -13 0 0 12
Sonstige finanzielle Reinvermdogensdnderungen
Bilanz zu Quartalsende, Forderungen
Forderungen insgesamt 19908 17 385 33387 17 505 7536 4508 18 250
Wihrungsgold und SZRs 367
Bargeld und Einlagen 7140 2036 10 066 2421 797 851 3192
Kurzfristige Schuldverschreibungen 35 60 507 441 56 32 655
Langfristige Schuldverschreibungen 1211 240 6630 3011 3029 439 4194
Kredite 84 3060 13117 4315 486 886 2500
Darunter: Langfristige Kredite 63 1 880 10 196 3081 364 773 .
Anteilsrechte 4582 8175 1862 6906 2761 1514 6868
Borsennotierte Aktien 776 1126 378 2251 408 228 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2386 6 690 1210 3504 433 1106
Investmentzertifikate 1420 359 273 1150 1919 179 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6336 183 3 0 243 4 261
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 521 3631 834 412 164 782 580

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.

EIB
1| Monatsbericht
0] Januar 2014



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire| und Pensions-
gesell- kassen
2013 Q2 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6854 27 169 32916 17 117 7574 10722 16716
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 33 23 837 33 0 271 2643
Kurzfristige Schuldverschreibungen 92 632 147 3 691 281
Langfristige Schuldverschreibungen 979 4591 3088 53 6863 3273
Kredite 6160 8388 4000 303 2247 3361
Darunter: Langfristige Kredite 5816 6122 2275 110 1959 .
Anteilsrechte 8 13785 2621 9661 489 4 6484
Borsennotierte Aktien 3891 379 247 136 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9894 1330 2673 352 4
Investmentzertifikate 912 6741
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 350 64 1 6580 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 650 3542 1171 187 146 646 674
Finanzielles Reinvermégen" -1233 13 053 -9 589 1177 419 11 -6 304
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 0 10 -459 178 24 172 29
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -246 0 0 6 -11
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 -26 -3 0 -15 -7
Langfristige Schuldverschreibungen 14 -98 47 -2 151 16
Kredite 3 -18 54 -1 33 15
Darunter: Langfristige Kredite -2 1 35 -1 41 .
Anteilsrechte 0 34 -37 67 0 0 20
Borsennotierte Aktien 15 38 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 19 -31 -20 0 0
Investmentzertifikate -44 87
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 2 0 32 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -3 -20 -55 13 -4 -4 -5
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdnderungen 54 96 -47 46 12 1 -55 -54
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -9 -224 -186 -172 -10 -36 -270
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -62 2 0 0 -3
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -4 -2 0 0 -3
Langfristige Schuldverschreibungen -17 -50 -8 -1 -43 -103
Kredite -6 -23 -17 0 -1 -48
Darunter: Langfristige Kredite -7 -17 -16 0 -1 .
Anteilsrechte 0 -159 -74 -128 7 0 -115
Borsennotierte Aktien -52 -9 13 4 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 -107 -52 22 3 0
Investmentzertifikate -12 -164
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 -37 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -4 -24 4 -19 20 8 2
Sonstige finanzielle Reinvermdégensdnderungen? -229 -84 66 -107 -49 -64 9 111
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 844 26 955 32270 17 122 7587 10 858 16 474
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 33 23529 35 0 276 2629
Kurzfristige Schuldverschreibungen 92 602 142 2 676 272
Langfristige Schuldverschreibungen 976 4443 3127 50 6971 3187
Kredite 6157 8347 4036 302 2280 3327
Darunter: Langfristige Kredite 5807 6105 2294 109 1999 .
Anteilsrechte 8 13 659 2510 9 600 497 4 6389
Borsennotierte Aktien 3854 408 261 140 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9 806 1247 2675 355 4
Investmentzertifikate 856 6 665
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 351 66 1 6575 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 643 3497 1120 182 162 649 671
Finanzielles Reinvermogen® -1408 13 064 -9570 1116 383 -51 -6 350
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Einl tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4448 4509 4621 4651 4 665 4671 4677 4683

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 85 81 95 111 116 124 124 125

Abschreibungen 1387 1417 1458 1478 1487 1496 1504 1512

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2098 2198 2257 2232 2211 2190 2177 2183

Primiires Eink verteilungsl

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 2970 2813 3015 2990 2951 2878 2824 2778
Zinsen 1594 1382 1540 1536 1505 1454 1402 1358
Sonstige Vermdgenseinkommen 1375 1430 1475 1454 1445 1424 1423 1420

Nationaleinkommen, netto" 7540 7759 7978 8008 8015 8030 8027 8039

Konto der sekundiiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuern 1029 1057 1115 1141 1154 1172 1177 1194

Sozialbeitrige 1677 1703 1751 1770 1776 1787 1794 1801

Monetire Sozialleistungen 1769 1814 1 840 1861 1873 1883 1895 1906

Sonstige laufende Transfers 770 773 779 787 789 787 790 794
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 179 179 181 183 184 184 183 184
Schadenversicherungsleistungen 181 181 183 186 186 186 186 186
Sonstige 410 413 415 418 418 418 421 425

Verfiighares Einkommen, netto " 7432 7 649 7870 7897 7904 7920 7914 7923

Einkommensverwend konto

Verfiugbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7152 7315 7476 7511 7516 7520 7520 7534
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6383 6542 6700 6734 6 740 6 746 6 744 6756
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 769 773 776 776 771 774 776 778

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 58 60 58 58 57 58

Sparen, netto" 280 334 394 386 387 401 394 389

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1702 1778 1871 1824 1794 1776 1743 1727
Bruttoanlageinvestitionen 1752 1760 1816 1799 1784 1768 1738 1724
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -50 18 55 24 10 9 4 3

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern 1 1 0 10 10 9 3 1

Vermogenstransfers 183 221 174 176 182 193 200 210
Vermogenswirksame Steuern 34 25 31 29 29 26 26 29
Sonstige Vermdgenstransfers 149 196 142 147 153 168 174 181

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " =27 -19 -12 38 79 122 164 186

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2011 Q3-| 2011Q4-| 2012Q1-| 2012Q2-| 2012 Q3-
2009 2010 2011 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8018 8206 8431 8471 8478 8481 8482 8503
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 894 942 973 974 974 977 972 977
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8913 9148 9405 9445 9452 9458 9454 9480
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 2098 2198 2257 2232 2211 2190 2177 2183
Arbeitnehmerentgelt 4458 4520 4633 4 664 4678 4684 4691 4697
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 996 1037 1079 1094 1100 1112 1108 1113
Vermdgenseinkommen 2957 2816 3024 3009 2971 2921 2875 2823
Zinsen 1554 1333 1486 1489 1465 1422 1373 1329
Sonstige Vermogenseinkommen 1403 1483 1538 1520 1512 1499 1502 1494
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7 540 7759 7978 8008 8015 8030 8027 8039
Einkommen- und Vermégensteuern 1034 1 060 1121 1 146 1160 1178 1182 1200
Sozialbeitrige 1675 1703 1752 1769 1775 1784 1792 1798
Monetire Sozialleistungen 1762 1807 1834 1855 1867 1877 1889 1900
Sonstige laufende Transfers 665 665 672 677 680 681 681 681
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 181 181 183 186 186 186 186 186
Schadenversicherungsleistungen 177 175 176 178 179 178 178 179
Sonstige 308 309 313 313 315 316 317 317
Verfiighares Einkommen, netto
Einkommensverwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7432 7 649 7870 7897 7904 7920 7914 7923
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 58 60 58 58 57 58
Sparen, netto
Vermdgensbildungskonto
Sparen, netto 280 334 394 386 387 401 394 389
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1387 1417 1458 1478 1487 1496 1504 1512
Nettozugang an nichtproduzierten Verméogensgiitern
Vermdogenstransfers 192 230 180 184 191 205 212 222
Vermégenswirksame Steuern 34 25 31 29 29 26 26 29
Sonstige Vermdgenstransfers 158 205 149 155 162 179 185 193
Fi ierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Stréme; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4458 4520 4633 4664 4678 4684 4691 4697
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1439 1448 1490 1494 1495 1496 1499 1504
Empfangene Zinsen (+) 233 201 227 230 228 222 216 212
Geleistete Zinsen (-) 148 124 146 143 138 131 125 120
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 729 721 749 754 748 744 737 732
Geleistete sonstige Vermogenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 843 850 884 907 920 934 941 951
Sozialbeitridge, netto (-) 1672 1698 1746 1765 1772 1782 1789 1796
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1757 1802 1829 1850 1862 1872 1883 1895
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 72 71 71 70 69 71 73 74
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6016 6081 6212 6235 6239 6232 6234 6237

Konsumausgaben (-) 5157 5291 5440 5467 5469 5474 5469 5476

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60 56 58 59 57 57 57 57
= Sparen, brutto 920 845 830 827 828 815 822 818

Abschreibungen (-) 379 386 393 397 399 401 402 403
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 9 13 2 2 0 1 0 0
Sonstige Vermdgensinderungen (+) -364 536 -235 -576 -469 -147 -603 -446
= Reinvermdégenséinderung 185 1008 204 -144 -40 269 -184 -32
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogenséinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 555 558 572 566 561 555 548 543
Abschreibungen (-) 379 386 393 397 399 401 402 403
Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 2 40 124 161 172 191 172 166
Bargeld und Einlagen 121 118 117 164 175 224 225 215
Geldmarktfondsanteile -45 -59 -23 -19 -28 31 -39 -30
Schuldverschreibungen ! 75 -19 29 17 25 -2 -15 -18

Langfristige Forderungen 478 420 236 225 189 142 143 133
Einlagen 82 59 55 45 30 13 7 4
Schuldverschreibungen -1 2 71 12 -2 91 -125 -119
Anteilsrechte 167 112 -5 65 54 92 114 96

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 119 104 44 95 62 55 42 18
Investmentzertifikate 48 8 -50 -30 -8 37 72 78
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 230 248 115 103 107 129 147 152
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 106 114 88 40 19 14 1 -12

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 64 146 81 13 1 25 21 0
Sonstige Vermdgensanderungen (+)

Sachvermogen -628 442 134 -389 -1024 =791 -1 089 -984

Forderungen 197 140 -410 -235 504 592 420 481
Anteilsrechte 83 49 -323 -281 315 353 295 349
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 191 120 15 91 181 179 159 120

Ubrige Verinderungen, netto (+) 67 -93 29 -34 222 -6 26 21
= Reinvermégensinderung 185 1008 204 -144 -40 269 -184 -32
Vermaogensbilanz

Sachvermdgen (+) 29 686 30300 30612 30436 30153 29975 29514 29 591
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5766 5808 5946 6023 6032 6117 6132 6173
Bargeld und Einlagen 5474 5596 5727 5821 5837 5948 5979 6029
Geldmarktfondsanteile 242 184 166 148 136 121 112 109
Schuldverschreibungen " 50 28 53 54 58 49 41 35

Langfristige Forderungen 11576 12114 11937 12 189 12 437 12 690 12852 12 811
Einlagen 985 1043 1082 1104 1100 1097 1102 1111
Schuldverschreibungen 1390 1342 1329 1323 1318 1300 1226 1211
Anteilsrechte 4080 4240 3906 4018 4180 4365 4503 4473

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2954 3036 2813 2 868 2979 3118 3197 3162
Investmentzertifikate 1126 1204 1093 1150 1200 1247 1306 1311
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5121 5489 5619 5745 5840 5927 6021 6017
Ubrige Nettoforderungen (+) 277 264 254 232 257 225 228 237
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5961 6136 6195 6193 6183 6185 6160 6157
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4998 5242 5281 5294 5283 5290 5279 5280
= Reinvermégen 41343 42350 42554 42 686 42 696 42 823 42567 42 655

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

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4518 4657 4820 4845 4848 4848 4843 4856
Arbeitnehmerentgelt (-) 2787 2831 2929 2957 2968 2976 2979 2983
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 40 32 41 46 48 50 50 52
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1690 1794 1850 1842 1832 1821 1814 1821

Abschreibungen (-) 782 798 825 838 844 849 855 860

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 909 996 1025 1004 988 972 960 961
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 534 559 569 568 572 562 560 548

Empfangene Zinsen 171 158 165 161 157 150 144 138
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 362 400 404 407 416 412 417 410
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 297 258 287 286 280 270 259 250
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1 146 1296 1307 1286 1281 1264 1261 1260
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 932 930 981 979 973 956 948 944
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 151 169 192 196 196 201 198 203
Empfangene Sozialbeitriige (+) 71 69 73 74 74 74 74 74
Monetire Sozialleistungen (-) 68 69 70 70 70 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 48 45 48 48 49 49 48 49
= Sparen, netto 17 152 90 67 67 62 71 68
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermdgensbildung, netto (+) 65 147 209 179 152 132 99 85

Bruttoanlageinvestitionen (+) 898 927 981 980 973 966 946 939

Abschreibungen (-) 782 798 825 838 844 849 855 860

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) -52 19 53 36 23 16 7 6

Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 95 35 =27 2 27 61 48 44
Bargeld und Einlagen 88 67 7 16 39 77 85 89
Geldmarktfondsanteile 39 -32 -46 -29 -17 -9 -8 -17
Schuldverschreibungen -31 0 12 15 6 -6 -29 -28

Langfristige Forderungen 146 422 481 363 297 183 168 69
Einlagen 0 20 69 55 13 9 -20 -15
Schuldverschreibungen 22 8 -23 -14 -11 -4 -2 -7
Anteilsrechte 100 247 287 198 179 112 155 106
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternchmen) 24 147 148 124 117 66 34 -16

Ubrige Nettoforderungen (+) 64 16 222 -32 6 42 65 111
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 25 172 261 169 178 117 90 34
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdéhrungsgebiet -109 -18 85 -41 -87 -134 -122 -150
Darunter: Schuldverschreibungen 90 66 49 93 109 119 105 92

Anteilsrechte 243 230 224 211 170 170 143 133
Borsennotierte Aktien 59 31 27 15 16 26 11 21

Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 184 199 197 196 154 143 132 112
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 82 64 67 64 65 65 70 69
= Sparen, netto 17 152 90 67 67 62 71 68
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1932 1957 1932 1919 1931 1989 1955 1946
Bargeld und Einlagen 1632 1695 1706 1697 1717 1780 1764 1774
Geldmarktfondsanteile 213 182 134 131 128 128 125 111
Schuldverschreibungen " 86 81 92 90 86 81 67 60

Langfristige Forderungen 10274 10 759 10 763 11 069 11385 11523 11793 11626
Einlagen 185 196 235 282 278 284 270 261
Schuldverschreibungen 226 242 229 233 248 244 245 240
Anteilsrechte 7 140 7451 7253 7451 7732 7905 8201 8064
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2723 2869 3046 3103 3126 3090 3077 3060

Ubrige Nettoforderungen 371 242 301 238 262 258 322 349
Verbindlichkeiten

Schulden 9291 9592 9 744 9 862 9908 9843 9809 9766
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4729 4702 4717 4689 4631 4503 4477 4439
Darunter: Schuldverschreibungen 814 882 886 971 1028 1051 1071 1068

Anteilsrechte 12 460 13007 12313 12482 12951 13372 13785 13 659
Baérsennotierte Aktien 3503 3799 3281 3331 3550 3747 3891 3854
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8957 9208 9032 9151 9401 9625 9 894 9 806

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.

EIB
Monatsbericht
Januar 2014



3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Stréme; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

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

Kurzfristige Forderungen -42 -6 54 72 51 43 19 -19
Bargeld und Einlagen -33 -9 14 15 3 16 12 8
Geldmarktfondsanteile 5 -8 16 44 36 32 10 -12
Schuldverschreibungen " -14 11 24 13 12 -5 -2 -14

Langfristige Forderungen 293 287 134 93 111 184 176 212
Einlagen 15 -4 9 -6 -16 -17 -19 -16
Schuldverschreibungen 104 183 44 42 79 137 95 113
Kredite 8 32 12 3 15 8 13 12
Borsennotierte Aktien -50 -1 -12 -14 -17 -5 2 -2
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -15 11 13 11 1 -1 -1 -1
Investmentzertifikate 230 68 67 57 49 63 86 106

Ubrige Nettoforderungen (+) 18 8 -36 -7 -5 -41 -22 -24
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 1 3 1 3 7 6 4

Kredite -4 7 11 7 9 -15 0 -7

Anteilsrechte 5 7 4 4 3 1 2 2

Versicherungstechnische Riickstellungen 246 280 115 112 125 149 167 171
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 240 261 110 104 116 136 155 160
Priamieniibertrage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 6 19 5 9 8 13 12 11

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensiinderungen 16 -4 18 34 17 45 -2 0
Konto sonstiger Vermogenséinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 200 117 -105 -10 218 197 148 134
Ubrige Nettoforderungen 34 0 22 117 160 231 128 81
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 13 -1 -47 -38 39 70 52 79

Versicherungstechnische Riickstellungen 169 136 16 99 190 188 163 122
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 197 125 19 94 187 186 161 120
Priamieniibertrdge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -28 11 -3 5 2 2 2 1

= Sonstige finanzielle Reinvermdgensiinderungen 52 -19 -52 45 149 170 61 14
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 331 329 371 388 400 406 411 364
Bargeld und Einlagen 195 190 193 195 200 209 219 201
Geldmarktfondsanteile 95 88 102 124 123 125 126 107
Schuldverschreibungen ! 41 51 76 70 77 72 67 56

Langfristige Forderungen 5651 6041 6045 6324 6543 6637 6772 6765
Einlagen 613 607 611 608 604 594 594 596
Schuldverschreibungen 2467 2638 2660 2827 2939 2998 3029 3029
Kredite 434 467 479 477 487 488 489 486
Borsennotierte Aktien 397 421 375 373 388 403 412 408
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 414 417 422 439 440 432 434 433
Investmentzertifikate 1327 1492 1498 1601 1684 1723 1815 1813

Ubrige Nettoforderungen (+) 227 250 271 277 273 260 255 245
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 42 43 46 48 50 55 56 52

Kredite 284 296 304 309 319 288 303 302

Anteilsrechte 441 447 404 416 446 475 489 497

Versicherungstechnische Riickstellungen 5582 5998 6130 6282 6380 6466 6580 6575
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4798 5184 5314 5446 5546 5636 5732 5726
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 784 814 816 836 834 830 847 848

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -140 -164 -197 -66 21 19 11 -51
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 Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt >
tumsraten [ Negtoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Okt. 17 052,5 817,7 -1,1 147628 778,6 8,9 16 651,5 901,8 29,1 3,1 13,7 1,0
Nov. 17 083,1 720,1 272 147931 680,5 27,0 16 698,3 7954 46,9 2,7 -174 1,0
Dez. 17 000,2 631,6 -117,1 14 707,1 591,9 -120,2 16 581,1 673,7 -137,1 1,6 -34,7 0,2
2013 Jan. 16 994.,4 816,6 5,2 14706,7 768,4 0,1 16 560,6 898,3 9,5 1,1 -134 -0,4
Febr. 17 003,7 706,4 =53 147254 666,1 3.8 16 632,2 812,1 38,7 0.4 -20,8 -0,6
Mirz 16 932,9 683,9 -68,4 14.700,8 6348 22,1 16 629,3 767,0 -17,9 -0,2 -14.4 -1,0
April 16 926,5 756,9 -6,7 14 688,3 708,3 -12,6 16 608,2 846,4 -5,8 -0,2 -11,6 -1,3
Mai 16 997,5 710,8 72,2 147653 665,4 78,2 16 701,3 804,4 97,3 0,0 18,1 -0,9
Juni 16 934,7 601,4 -62,5 14 713,6 558,9 -51,3 16 634,2 675,9 -61,4 -0,2 -23,0 -0,8
Juli 16 868,1 636,9 -66,3 14 641,5 588,2 -71,5 16 544,1 722,8 78,7 -0,9 -56,0 -13
Aug. 16 8432 5153 25,0 14 615,0 4817 26,8 16 527,8 593,7 -19,2 -0,7 16,2 -0,8
Sept. 16 856,9 603,8 14,2 14 610,7 5534 -39 16 516,5 662,9 -43 -0,6 42,0 -0,2
Okt. 14 583,2 560,2 -18,6 16 467,9 695,2 -28,5 -1,0 -44.4 -0,6
Langfristig
2012 Okt. 15 649,5 237,0 272 13 4457 2123 23,6 15102,8 249.,6 39,0 3,8 29,0 2,3
Nov. 15702,9 219,1 52,7 134915 194,3 45,0 15159,2 2225 59,0 3,5 1.8 24
Dez. 15 660,4 197,3 -64,4 13 447,0 173,3 -66,5 15 090,2 193,3 -78,0 2,5 -22,1 1,6
2013 Jan. 156594 2572 -0,7 13 447,0 227,0 0.4 15 060,2 2599 3,1 2,2 5.8 13
Febr. 15 661,6 229,9 -1,5 134549 204,5 22,0 15109,8 2445 23,5 1,3 -32,8 0,6
Mirz 15 603,5 246,6 =553 13451,9 216,4 -0,2 151249 2499 2,8 0,9 83 -0,1
April 15 600,7 2475 -3,0 13 438,0 217,0 -14,0 15 109,5 248,7 -1,7 0,8 -8,5 -0,6
Mai 15 670,1 254,1 70,6 135137 2229 76,9 15 196,0 260,4 90,8 1,0 23,0 -0,3
Juni 15 648,9 208,0 -20,6 13 506,7 181,4 -6,3 15174,1 201,1 -17,0 0,7 -9,9 -0,2
Juli 155772 204,3 -71,8 134224 172,8 -84,0 15072,1 194.,8 -92,9 0,1 -53,5 -1,0
Aug. 15 570,0 117,0 -7.4 13411,7 97,4 -10,9 15 068,2 112,4 -1,7 0,2 35,1 -0,1
Sept. 155919 2224 22,4 134224 189,6 11,1 15078,2 2142 18,7 0.2 59,4 0,6
Okt. . 13 418,1 193,8 3,6 15 060,8 224.8 0.4 0,0 11,3 0,6

AI5 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 Anséssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Anséssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 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 Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(in Mrd €; wihrend des Monats getdtigte 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 schlieflich ohne MFIs
Eurosystem)|  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | ffentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 16 415 5516 3176 882 6217 625 1001 609 99 62 191 39
2012 16 581 5399 3228 1001 6268 684 957 589 82 67 187 32
2012 Q4 16 581 5399 3228 1001 6268 684 790 463 74 64 164 25
2013 Q1 16 629 5260 3225 1030 6425 690 826 439 81 61 212 32
Q2 16 634 5121 3238 1037 6559 678 776 408 65 67 202 34
Q3 16 516 5002 3227 1 066 6550 671 660 350 51 62 171 25
2013 Juli 16 544 5067 3237 1044 6527 669 723 392 59 67 178 27
Aug. 16 528 5043 3224 1053 6532 675 594 343 41 45 144 20
Sept. 16 516 5002 3227 1066 6550 671 663 316 54 73 191 29
Okt. 16 468 4974 3205 1069 6551 670 695 349 56 74 192 25
Kurzfristig
2011 1595 702 103 79 634 71 748 511 48 53 107 29
2012 1491 601 136 81 608 64 703 490 37 52 104 21
2012 Q4 1491 601 136 81 608 64 569 392 27 46 88 16
2013 Q1 1504 582 139 90 624 68 574 361 31 47 112 23
Q2 1460 558 135 88 624 54 539 337 26 51 102 23
Q3 1438 539 133 89 630 47 486 294 25 45 104 18
2013 Juli 1472 562 136 91 633 50 528 331 23 48 106 20
Aug. 1460 553 135 90 629 52 481 301 27 35 104 15
Sept. 1438 539 133 89 630 47 449 251 25 52 104 18
Okt. 1407 524 122 89 626 47 470 272 19 50 111 18
Langfristig?
2011 14 820 4814 3073 803 5583 548 253 98 51 9 84 10
2012 15090 4798 3091 920 5 660 621 254 99 45 16 83 12
2012 Q4 15 090 4798 3091 920 5660 621 222 70 47 18 77 9
2013 Q1 15125 4678 3085 940 5801 621 251 78 50 14 100 9
Q2 15174 4564 3103 949 5934 624 237 70 40 16 101 10
Q3 15078 4463 3094 971 5920 624 174 56 26 17 67 8
2013 Juli 15072 4505 3102 952 5893 619 195 61 36 19 72 7
Aug. 15 068 4490 3089 963 5903 623 112 42 14 10 40 6
Sept. 15078 4463 3094 9771 5920 624 214 65 30 21 88 11
OKkt. 15061 4450 3083 980 5925 623 225 77 37 23 81 7
Darunter: Festverzinslich
2011 9981 2755 1118 705 4994 408 151 54 12 8 70 7
2012 10 520 2 809 1295 821 5151 444 165 54 18 15 71 7
2012 Q4 10 520 2 809 1295 821 5151 444 142 35 21 17 64 6
2013 Q1 10 656 2763 1346 839 5257 450 165 41 25 12 80 7
Q2 10 768 2716 1390 847 5360 455 155 34 21 13 79 8
Q3 10 755 2 668 1414 871 5350 454 123 32 14 14 58 5
2013 Juli 10 706 2680 1402 849 5325 451 132 29 17 16 65 5
Aug. 10 724 2678 1404 857 5332 453 71 23 7 8 36 3
Sept. 10 755 2 668 1414 871 5350 454 161 43 18 18 74 8
OKkt. 10 761 2 660 1413 883 5351 454 165 47 18 22 73 6
Darunter: Variabel verzinslich
2011 4341 1789 1806 94 513 139 85 37 32 1 11 3
2012 4143 1735 1701 95 437 175 77 38 24 1 8 5
2012 Q4 4143 1735 1701 95 437 175 70 30 25 1 10 4
2013 Q1 4023 1 662 1640 97 453 170 69 30 22 1 13 3
Q2 3971 1 608 1612 99 483 169 68 31 16 2 17 2
Q3 3908 1582 1578 103 475 169 40 20 11 3 4 2
2013 Juli 3933 1596 1598 101 471 168 52 28 16 4 3 2
Aug. 3919 1593 1583 102 471 169 27 15 5 2 1 3
Sept. 3908 1582 1578 103 475 169 42 18 11 3 8 3
OKkt. 3882 1577 1566 93 478 168 49 25 18 1 4 1

Quelle: EZB.

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

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

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt?
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften | Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 51,1 22,1 234 3,7 23,2 5,6 - - o o - -
2012 21,5 -8,1 3,0 10,4 13,1 3,1 - - - - - -
2012 Q4 -20,4 -40,4 26,4 8,0 9,5 -4,9 -12,8 -28,6 6,2 11,1 4,7 -6,2
2013 Q1 10,1 -46,2 -6,2 9,2 51,9 1,5 -16,2 -60,9 1,4 6,8 35,9 0,7
Q2 10,0 -41,0 55 3,5 45,4 -33 =55 -39.9 48 2,3 30,4 -3,0
Q3 -34,0 -36,8 3,1 10,4 2,4 22,1 0,8 -35,6 11,0 10,9 15,1 -0,6
2013 Juli 78,7 -48,6 0,7 8,5 2313 -8,1 -56,0 -57,1 2,5 5,6 0,2 27,2
Aug. -19,2 -24,7 -14,0 8,8 5.4 5.2 16,2 -29.4 44 14,4 18,3 8,6
Sept. -43 -37,2 4,1 13,8 18,5 3,5 42,0 -20,4 26,1 12,8 26,9 33
Okt. -28,5 21,4 -19,7 11,6 1,2 -0,3 -44.4 -11,0 -40,1 9.4 0,1 -2,8
Langfristig
2011 47,0 11,4 2,1 2,8 31,0 3,9 - - - - - -
2012 31,3 0,5 1,1 10,2 15,3 42 - - - - - -
2012 Q4 6,6 -18,0 18,9 10,5 -4,1 -0,7 2,9 -7,7 0,9 11,3 -1,5 -0,1
2013 Q1 7,8 -39,3 -5,8 6,2 46,7 0,0 -6,2 -46,9 1,4 5,9 34,9 -1,5
Q2 24,1 -333 6,9 4,1 45,1 1.4 1,5 -39,3 7,0 3,1 31,0 -0,2
Q3 27,3 -30,9 2,4 10,2 -4.4 0,1 13,7 -27,8 8,4 10,8 19,7 2,5
2013 Juli -92,9 -54,6 0,4 59 -40,4 -4,2 -53,5 -58,2 -1,5 6,3 0,2 -0,3
Aug. -1,7 -16,8 -13,7 9,4 9,8 3,6 35,1 -13,7 49 14,5 24,0 5.4
Sept. 18,7 21,4 6,2 15,4 17,6 0,9 59,4 -11,4 21,9 11,7 34,8 2,3
Okt. 0,4 -8,3 -8,4 11,6 54 0,0 -11,3 -0,7 -26,6 9,8 5,6 0,7

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Ncttoabsatz
I Saisonbereinigter Nettoabsatz

250 250
200 200
150 150
100 Ill 100

i ) ! \N“ M 3 )
0 ||||||||||J||||||||.|||||||JjLﬂMIIIII 040 A MERERE |.|L|Lm it ,Iﬁmmi.lﬂgw,wo
-50 | |“ -50

-100 -100
-150 -150
200 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 " 2009 " 2010 " 2011 2012 o5 2%

Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz bezichen 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
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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Okt. 3,1 1,7 0,0 12,9 3,8 10,8 1,0 -1,7 -3,7 13,8 3,7 34
Nov. 2,7 0,7 0,2 12,6 3,9 8,0 1,0 -1,0 -4.4 13,5 3,7 2,0
Dez. 1,6 -1,8 1,1 14,2 2,5 6,1 0,2 -3,7 -0,4 14,8 2,4 -3,8
2013 Jan. 1,1 23 0,9 13,6 2,2 4,6 -0,4 -5,8 0,2 14,3 2,4 -4,0
Febr. 0,4 -4.4 0,8 13,3 2,6 0,3 -0,6 -8,4 2,8 13,7 33 -6,1
Mirz -0,2 -6,1 -0,6 12,7 3,6 -0,8 -1,0 -9,5 1,4 11,3 3,9 -4,7
April -0,2 -6,2 -0,7 12,4 3,5 0,4 -1,3 -10,6 2,2 10,9 35 2,7
Mai 0,0 -6,5 -0,5 10,9 45 -0,4 -0,9 -11,5 34 8,5 53 -2,9
Juni -0,2 -7.3 0.4 10,0 44 -2,6 -0,8 -10,8 1,2 55 6,4 2,1
Juli -0,9 -8,8 0,8 9,7 4,1 -4,7 -1,3 -11,6 1,4 5,5 5,9 -5,6
Aug. -0,7 -9,2 1,7 10,2 42 -3,6 -0,8 -10,0 0,6 7,1 5,1 -1,4
Sept. -0,6 -9,0 2,2 9,6 4,1 -3.8 -0,2 -8,5 3,0 7,9 43 =32
Okt. -1,0 -9,0 1,0 9,5 3,8 -4,1 -0,6 -74 -0,3 8,1 4,1 -5,0
Langfristig
2012 Okt. 38 1.4 0,0 14,2 5,7 10,7 2,3 -0,5 =32 16,9 5.4 6,8
Nov. 3,5 1,2 0,1 14,2 52 9,5 24 0,7 -4,0 18,1 4,6 7,0
Dez. 2,5 0,1 0,4 15,3 33 9,2 1,6 -1,1 -1,0 18,6 2,6 49
2013 Jan. 2,2 -0,3 0,3 14,9 2,9 8,6 1,3 22,2 -0,4 18,0 2,5 38
Febr. 1,3 2,4 -0,3 14,1 33 45 0,6 -4.9 0,5 15,8 32 1,0
Mirz 0,9 -43 -0,9 13,1 43 2,9 -0,1 -6,6 0,4 11,9 3,6 -1,6
April 0,8 -4,5 -1,0 14,0 43 32 -0,6 -8,3 1,1 11,0 33 -0,1
Mai 1,0 -4.9 -0,8 12,8 5,1 2,9 -0,3 -10,0 2,5 7.8 5,5 -1,0
Juni 0,7 5,9 0,3 12,1 438 1,6 -0,2 -10,5 1,6 5.9 7.1 -1,7
Juli 0,1 272 0,6 11,6 45 0,3 -1,0 -12,0 1,5 5,7 6,5 3,1
Aug. 0,2 27,5 14 11,9 45 0,7 -0,1 -10,1 2.4 8,3 5.8 0,3
Sept. 0,2 -71,5 1,7 10,5 44 0,3 0,6 -8,4 3,0 9,1 53 22
Okt. 0,0 7,6 0,9 10,2 42 0,8 0,6 -6,8 0,6 9,4 5,1 1,7

Al7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

35 35
1
30 Y 30
Ll I "\
) o
} " Lo
25 T ! 71 i I 25
1 1
1 1
1 1

-5 -5
A T T T T T T T T T T T o T T T T T o T o o o o o <10
1994 © 1995 1996 © 1997 © 1998 ~ 1999 = 2000 2001 = 2002 2003 = 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: EZB.

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

Finanzmarkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFlIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2011 6,4 48 3,6 6,3 7,8 7,7 -0,9 -1,3 -6,1 -2,0 22,3 16,1
2012 5.4 4,1 24 10,5 5,9 7.3 -0,8 -0,2 -5,0 -0,4 6,6 233
2012 Q4 5,6 2,9 39 15,5 5,9 6,8 233 -0,7 -8,1 -0,3 2.4 20,3
2013 Q1 4.4 0,4 6,5 15,7 43 6,0 -6,8 -4,1 -10,6 -0,4 -7,6 7.8
Q2 37 -33 7,8 14,5 5,1 45 7,7 -6,7 -11,4 2,1 -1,8 -0,8
Q3 3,1 -4.9 8,4 12,5 438 34 -8,3 -9,6 -9,7 6,2 -1,9 -5,4
2013 Mai 3,7 23,5 73 14,3 5,2 5,0 -7,5 -6,4 -12,0 2,4 1,3 -1,6
Juni 35 -4,0 83 13,2 5,1 3,9 -8,0 -8,5 -10,8 4,6 -0,6 3,5
Juli 32 -5,1 8,4 12,8 5,0 3,5 -8,8 -9,6 -10,1 .9 -4.2 -6,7
Aug. 3,0 -5,1 8,7 12,7 4,6 33 -8,3 -10,0 -9.4 6,9 2,2 -5,0
Sept. 2,7 -5,0 7,8 10,8 43 2,9 <74 -9,9 -8,5 8,8 2,0 =52
OKkt. 2,5 -5,1 6,4 10,6 4,4 33 -1,7 -9,9 -8,4 7,5 -0,9 -4,9
Euro
2011 6,5 4,0 38 6,6 8,1 7.3 -0,4 0,1 -6,7 -3,0 22,2 15,3
2012 5,6 4,6 2,1 10,8 6,0 7,2 -0,5 2,1 -6,6 -1,4 6,3 22,9
2012 Q4 5,7 33 33 16,4 6,0 6,3 233 1,5 -10,2 -0,8 -2,9 20,5
2013 Q1 42 0,1 48 17,6 44 5.3 -7,0 -2,8 -12,3 -0,3 -8,4 7,9
Q2 3,5 -4,0 53 16,4 5,0 44 -7,9 -5,9 -12,7 3,7 2.4 -1,4
Q3 2,8 -5,9 5,8 14,0 48 3,8 -8,6 -9,7 -10,5 7,6 -2,3 -5,8
2013 Mai 3,5 -42 49 15,9 5.2 49 -7,7 -5,8 -13,2 4,0 0,8 -1,9
Juni 32 -4,9 53 15,1 5,1 3,9 -8,4 -8,2 -12,1 5,5 -1,0 -4,1
Juli 3,0 -6,1 5,9 14,6 5,1 4,1 -9,0 -9,7 -10,7 6,5 4,5 -7,2
Aug. 2,7 -6,1 6,2 14,0 47 3,9 -8,7 -10,2 -10,2 83 22,7 -5.4
Sept. 2,3 -6,3 53 12,0 44 2.8 -7,8 -10,2 9,3 10,5 1,7 -5,6
Okt. 23 -6,0 4,1 11,3 44 3,6 -8,1 -10,4 -8,9 10,5 -1.4 -5.4

—

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nac

Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

80 80

-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 Verédnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Okt. 4017,6 105,9 1,7 360,5 9,9 288,1 5,8 3369,0 0,3
Nov. 3 866,8 106,0 1,5 329.8 8,9 271,6 4,6 32653 0,3
Dez. 3878,6 106,1 1,6 3393 9,3 270,8 49 3268,5 0,4
2012 Jan. 4091,7 106,3 1,7 3755 11,4 298,1 4,0 34182 0,4
Febr. 42578 106,3 1,5 394,7 10,7 3113 3,1 35519 0,3
Mirz 42417 106,4 1,5 373,1 11,3 311,1 2,8 35575 0,3
April 4067,5 106,5 1.4 3273 10,7 292,0 3,1 34482 0,2
Mai 37618 106,5 1,5 280,9 10,0 265,1 3.4 32158 0,4
Juni 39244 106,6 1,1 317,6 7,7 284,7 2,8 3322,1 0,3
Juli 4050,4 106,8 1,0 309.9 5,8 291.8 2,7 34487 0,3
Aug. 41751 106,8 0,9 349,7 4,6 309,1 32 35164 0,3
Sept. 42314 106,9 0,9 365,0 49 323,6 2,7 35429 0,4
Okt. 4308,1 107,0 1,0 383,6 5,0 3334 2,9 3591,1 04
Nov. 4396,1 106,9 0,9 395,7 5,5 342,0 2,3 36584 0,3
Dez. 4500,1 107,2 1,0 402,4 49 357,0 2,4 3740,7 0,5
2013 Jan. 4655,0 107,3 0,9 441,6 2,7 370,3 2,5 38431 0,6
Febr. 4639,6 107,1 0,8 416,1 2,7 364,2 2,7 38594 0,4
Mirz 4641,6 106,9 0,5 380,4 2,2 368,7 2,6 3892,6 0,1
April 47439 106,8 0,3 410,5 0,9 394,6 2,7 39388 0,1
Mai 4860,6 107,1 0,5 440,6 1,9 407,6 2,5 40124 0,2
Juni 4 660,4 107,9 1,2 4139 7,6 3942 2,6 38522 04
Juli 4900,1 108,0 ,1 447,0 7,9 4183 1,8 40348 0,3
Aug. 48884 107,9 1,1 461,9 7,8 4158 1,2 4010,8 0,3
Sept. 5132,8 107,9 1,0 492,2 7,8 4273 0,7 42133 0,3
Okt. 5407,6 108,1 1,1 557,2 7,7 4454 0,9 4405,1 04

Al19 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

Finanzmarkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Withrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 Okt. 24 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 1,1 4,4 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,1 1,7
2012 Jan. 8,4 0,4 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Febr. 11 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 4,7 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 L1 1,1
Juli 4,7 0,3 44 0,2 0,0 0,2 11 0,0 1,1 3,5 0,3 32
Aug. 3,7 18 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 23 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 18 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 59 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 13 5.8 -4,5
Dez. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,7 10,8 8,9
2013 Jan. 4,6 0,3 43 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 43 0,2 4,1
Febr. 4,1 11,4 -73 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 -7.8
Mirz 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9.4
April 3,6 5,9 23 0,4 52 -4.8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Mai 13,1 1,8 11,3 5,5 0,0 5,5 0,6 0,0 0,5 7,0 18 5.2
Juni 39,0 1,7 373 29,2 0,0 29,1 0,3 0,1 0,3 9,6 1,7 7.9
Juli 5.4 32 22 1.4 0,0 1.4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,2 2,2
Aug. 11 23 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,5 11 1,8 -0,7
Sept. 0,8 1,7 -0,9 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 -0,4 0,5 11 -0,5
Okt. 16,9 7,5 9,4 0,1 0,0 0,1 13 0,1 1,2 15,5 7.4 8,1

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
B rinanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40
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30
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Quelle: EZB.
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4.5 Linssatze der MFls fiir 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)

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2012 Dez. 0,39 2,73 2,59 2,25 1,59 1,59 0,42 1,08 1,92 2,16 1,53
2013 Jan. 0,37 2,61 2,37 2,42 1,53 1,53 0,39 1,09 2,00 2,16 1,17
Febr. 0,36 2,44 2,23 2,29 1,39 1,47 0,40 1,05 1,99 2,08 0,63
Mirz 0,36 2,29 2,17 2,28 1,37 1,43 0,40 0,93 1,85 1,99 1,00
April 0,34 2,33 2,10 2,25 1,36 1,36 0,38 0,96 1,70 1,90 0,68
Mai 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,30 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Juni 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,27 0,38 0,83 1,65 1,77 0,72
Juli 0,31 1,88 1,90 2,08 1,28 1,23 0,36 0,82 1,63 1,78 0,88
Aug. 0,30 1,81 1,87 2,05 1,15 1,22 0,37 0,70 1,57 1,85 0,51
Sept. 0,30 1,71 1,86 2,06 1,15 1,17 0,35 0,81 1,68 1,87 0,56
Okt. 0,29 1,72 1,83 2,07 1,13 1,14 0,34 0,78 1,65 2,28 0,29
Nov. 0,29 1,60 1,76 2,02 1,12 1,10 0,34 0,75 1,57 1,73 0,46

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Echte Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen

vllg::(lilg: E;:t%llt Mit anfinglicher Zinsbindung Eft}e:;i\ézf Mit anfinglicher Zinsbindung Eff.?;(ﬁi\é:f lz;:;si{r:gl?tesl[l)ge?s?ilrllslicchl?liei?

.und| kredite’[variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz?| Mit anfinglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1Jahr| 5 Jahre verzins- 1Jahr|  5Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre

kredite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren e aakr s e
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 Dez. 7,94 16,93 5,36 6,05 7,55 6,94 2,87 3,25 3,25 3,45 3,41 3,15 4,12 3,01
2013 Jan. 7,97 17,06 5,77 6,11 7,88 727 2,87 3,17 3,03 335 3,34 3,19 4,06 3,08
Febr. 797 17,04 5,89 6,03 7,83 7,25 2,88 3,17 3,05 3,35 3,35 3,16 4,07 3,21
Mirz 7,95 17,06 5,86 5,98 7,75 7,15 2,86 3,19 3,13 3,34 3,38 3,16 4,16 3,17
April 7,93 17,08 5,74 5,92 7,75 7,06 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11
Mai 7,91 17,08 6,00 6,09 7,71 7,20 2,87 3,09 2,95 3,22 3,32 3,32 4,11 3,14
Juni 7,84 17,03 5,85 6,02 7,56 7,07 2,82 3,00 2,87 3,15 325 3,10 4,08 3,01
Juli 7,75 16,96 5,63 6,12 7,63 7,13 2,84 2,97 2,90 3,17 3,28 3,19 3,75 3,18
Aug. 7,74 17,01 5,62 6,15 7,64 7,15 2,80 3,01 2,97 3,18 3,31 3,00 4,06 3,15
Sept. 7,71 17,02 5,80 6,07 7,62 7,20 2,83 3,05 3,05 3,25 3,35 3,04 3,99 3,16
Okt. 7,67 17,02 5,70 6,04 7,63 7,13 2,77 3,04 3,12 3,27 3,35 3,10 3,95 3,26
Nov. 7,64 16,94 5,81 6,05 7,74 7,18 2,79 3,06 3,15 3,29 337 3,30 4,08 3,19
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 i"';b;: 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 S Jahre 10 Jahre

kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 Dez. 4,19 4,62 4,55 4,24 4,24 3,68 3,51 2,17 2,79 2,84 3,32 2,79 3,01
2013 Jan. 4,21 4,68 4,70 4,03 4,16 3,62 3,68 2,09 2,88 3,32 4,29 2,92 3,02
Febr. 4,20 4,70 4,69 4,05 4,25 3,70 3,66 2,02 2,85 3,13 4,42 2,93 3,14
Miirz 4,17 456 471 4,11 4,25 3,75 3,61 2,00 2,91 3,07 4,06 2,85 2,85
April 4,16 478 4,73 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,77 3,21 4,16 3,00 2,94
Mai 4,11 4,76 4,76 4,12 4,12 3,61 3,48 2,10 2,71 3,21 3,52 2,68 2,79
Juni 4,12 454 4,60 4,40 4,34 3,56 3,41 2,05 2,60 3,01 2,96 2,71 3,12
Juli 4,09 4,65 4,82 4,34 4,09 3,48 3,45 2,13 2,72 2,72 2,82 2,98 3,17
Aug. 4,09 4,50 4,81 4,41 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10
Sept. 4,12 453 4,67 439 4,16 3,41 3,42 2,08 2,54 2,86 2,75 2,89 3,28
OKkt. 4,14 4,60 4,83 439 4,14 3,51 3,50 2,16 2,64 3,10 2,86 3,28 3,38
Nov. 4,08 4,56 4,71 434 4,29 3,55 3,49 2,23 2,62 2,96 2,89 2,98 3,10

Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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
Bestidnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iber alle Lander des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering sind.

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

Finanzmarkte

4.5 Tinssatze der MFls fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet '

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschifte
Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist®-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig” [Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” ["Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Dez. 0,39 2,64 2,73 1,59 1,59 0,42 1,80 291 2,65
2013 Jan. 0,37 2,58 2,71 1,53 1,53 0,39 1,75 2,87 2,32
Febr. 0,36 2,58 2,75 1,39 1,47 0,40 1,72 2,93 1,99
Mirz 0,36 2,53 2,70 1,37 1,43 0,40 1,65 2,89 2,18
April 0,34 2,47 2,70 1,36 1,36 0,38 1,60 2,83 1,99
Mai 0,33 2,41 2,67 1,31 1,30 0,38 1,57 2,79 1,62
Juni 0,32 2,36 2,67 1,30 1,27 0,38 1,51 2,80 1,72
Juli 0,31 2,28 2,64 1,28 1,23 0,36 1,46 2,77 1,66
Aug. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,22 0,37 1,44 2,82 1,50
Sept. 0,30 2,16 2,63 1,15 1,17 0,35 1,41 2,85 1,66
OKkt. 0,29 2,09 2,60 1,13 1,14 0,34 1,34 2,83 1,35
Nov. 0,29 2,02 2,61 1,12 1,10 0,34 1,32 2,84 1,34
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| Mebhr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre
1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu
5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Dez. 3,49 3,39 3,56 7,75 6,18 4,92 3,71 3,28 3,22
2013 Jan. 3,46 3,36 3,52 7,76 6,21 4,89 3,73 3,26 3,17
Febr. 3,45 3,35 3,51 7,77 6,24 491 3,72 3,26 3,19
Mirz 3,50 3,36 3,49 7,79 6,21 4,89 3,68 3,25 3,16
April 3,49 3,33 3,49 7,74 6,19 4,88 3,67 3,25 3,15
Mai 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,65 3,24 3,13
Juni 3,50 3,29 343 7,62 6,18 4,87 3,62 3,24 3,14
Juli 3,51 3,24 3,40 7,59 6,18 4,84 3,62 3,26 3,14
Aug. 3,52 3,22 3,37 7,58 6,16 4,82 3,63 3,26 3,12
Sept. 3,55 3,22 3,37 7,64 6,16 4,82 3,65 3,24 3,13
Okt. 3,50 3,20 3,35 7,61 6,10 4,80 3,62 3,27 3,12
Nov. 3,51 3,22 3,34 7,52 6,11 4,79 3,59 3,28 3,12
A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) e in er an fa n g li chen Lin S bin d un g von bi S ZU | ] F hr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)
=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite
=+ =+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr =+ == Wohnungsbaukredite an private Haushalte
= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre = = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre —— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.
* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehdrigen Fufinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wihrungsgebiet V-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2012 Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19
2013 Q1 0,07 0,12 0,21 0,34 0,57 0,29 0,16
Q2 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16

Q3 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15

Q4 0,12 0,16 0,24 0,35 0,53 0,24 0,14
2012 Dez. 0,07 0,11 0,19 0,32 0,55 0,31 0,18
2013 Jan. 0,07 0,11 0,20 0,34 0,58 0,30 0,17
Febr. 0,07 0,12 0,22 0,36 0,59 0,29 0,16
Mirz 0,07 0,12 0,21 0,33 0,54 0,28 0,16
April 0,08 0,12 0,21 0,32 0,53 0,28 0,16

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

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

Juli 0,09 0,13 0,22 0,34 0,53 0,27 0,16

Aug. 0,08 0,13 0,23 0,34 0,54 0,26 0,15

Sept. 0,08 0,13 0,22 0,34 0,54 0,25 0,15

Okt. 0,09 0,13 0,23 0,34 0,54 0,24 0,15

Nov. 0,10 0,13 0,22 0,33 0,51 0,24 0,14

Dez. 0,17 0,21 0,27 0,37 0,54 0,24 0,15

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet '

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)
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1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wihrungsgebiets

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze

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

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2012 Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Q1 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Q2 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Q3 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Q4 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2012 Dez. 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Jan. 0,07 0,15 0,32 0,99 1,45 2,02 1,95 1,71 0,28 0,70 2,18 3,62
Febr. 0,03 0,01 0,10 0,74 1,24 1,88 1,86 1,78 0,05 0,38 1,99 3,72
Mirz 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
April 0,03 -0,01 0,04 0,54 0,96 1,55 1,52 1,51 -0,01 0,23 1,58 3,28
Mai 0,02 0,03 0,13 0,75 1,22 1,84 1,82 1,71 0,08 0,41 1,95 3,62
Juni 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Juli 0,01 0,04 0,18 0,88 1,36 1,95 1,95 1,77 0,14 0,54 2,14 3,59
Aug. 0,02 0,09 0,27 1,06 1,58 2,17 2,16 1,90 0,23 0,71 2,43 3,78
Sept. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Okt. 0,05 0,05 0,15 0,82 1,32 1,95 1,90 1,80 0,09 0,45 2,10 3,74
Nov. 0,08 0,05 0,14 0,82 1,34 1,99 1,91 1,84 0,08 0,43 2,14 3,79
Dez. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets?

A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wiahrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte|  Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 2225 301,7 358,4 4327 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268,5 5233 13794 91026
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 4682 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 629,4 16438 135779
2012 Q4 252,0 25433 536,8 163,6 407,4 310,5 133,0 347,77 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1  9208,6
2013 Q1 268,2 2676,6 568,7 181,2 4431 309,8 144,1 378,1 257,2 2229 2413 600,1 1514,0 114576
Q2 271,8 2 696,1 574,6 188,6 458,8 303,7 141,5 383,0 2593 226,1 239,3 653,6 1609,5 136293
Q3 282,1 27823 581,1 197,7 471,6 312,1 150,4 406,2 2713 224,0 2453 631,3 16749 141277
Q4 304,9 3017,6 620,6 211,9 4922 3257 169,9 4428 301,9 249,5 2874 631,8 1768,7 149513
2012 Dez. 259,7 26256 559,5 170,0 4227 312,0 138,5 361,5 246,8 2258 240,2 583,1 14223 98144
2013 Jan. 269,1 27153 568,4 176,4 434,1 319,7 148,6 3739 2553 2285 251,7 588,6 1480,4 10750,9
Febr. 264,7 26304 561,0 180,7 439,1 301,4 143,2 372,7 256,0 2185 231,1 586,7 15123 113364
Miirz 2708 2 680,2 576,6 187,2 457,1 3074 140,1 388,2 260,6 221,0 240,2 626,1 1550,8 12244,0
April 2659 2636,3 560,9 187,0 4498 299,6 136,0 374,1 250,5 2252 238,6 650,8 1570,7 13224,1
Mai 280,2 27858 590,1 192,5 472,0 315,0 147,5 392,7 267,1 232,0 248,7 668,7 16398 145324
Juni 2683 2 655,8 571,1 1859 453,0 2949 140,4 3813 259.,5 2204 229,2 639,2 1618,8 13106,6
Juli 2724 2 686,5 569,6 193,1 465,9 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 143175
Aug. 2842 2803,8 581,8 198,2 482,8 3149 1532 407,0 276,1 223,8 245.,6 636,8 1670,1 13 726,7
Sept. 290,6 2 864,6 5928 202,3 485,0 3239 156,8 4236 288,6 234,1 260,0 613,1 16872 14372,1
Okt. 3014 2988,9 602,2 210,0 4873 329,2 1684 436,3 2934 249,6 290,6 616,5 1720,0 143290
Nov. 308,7 3056,0 630,5 214,1 498,7 330,9 171,1 448.8 306,1 253,7 289,1 646,6 17835 149317
Dez. 304,7 3010,2 631,3 211,7 490,9 316,3 170,3 4439 307,2 245,0 282,0 633,9 1807,8 156552

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
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= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet 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, Verinderung 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
GRS mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie | bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte
in % (2012) 100,0 100,0 81,7 57,7 42,3 100,0 12,0 7,3 274 11,0 42,3 87,7 12,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 1.8 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1.8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 117,2 1,3 . . 1,4 - - - - - - . .
2012 Q4 116,7 23 1,6 2,7 1,7 0,4 0,7 1,8 0,3 -0,1 0,3 2,0 4,1
2013 Q1 116,4 1,9 1,5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,5 0,1 1,0 0,4 1,7 3,1
Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 13 0,1 0,5 1,4 0,1 -1,8 0,2 13 2,2
Q3 117,3 1,3 1,3 1,3 1,4 0,5 0,7 0,5 0,0 1,0 0,6 13 1,7
Q4 117,6 0,8 . . 1,2 . . . . -1,1 . . .
2013 Juli 117,0 1,6 1,3 1,7 1,4 0,2 0,4 -0,1 -0,1 0,8 0,2 1,6 1,7
Aug. 117,1 1,3 1,3 1,2 1,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,1 1,3 1,9
Sept. 117,7 11 1,2 0,9 1,4 0,0 0,1 -1,0 0,0 0,5 0,0 1,0 1,6
Okt. 117,6 0,7 1,0 0,4 1,2 -0,2 0,1 -0,6 0,0 -1,2 -0,1 0,6 13
Nov. 117,5 0,9 11 0,4 1,4 0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,8 0,3 0,8 13
Dez.y 117,9 0,8 . . 1,0 . . . . 0,6 . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrdnke und leistungen iibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- i Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:jgen

mittel mittel ohne Energie mieten Rl

personlichen

Bereich

Gewichte

in % (2012) 19.4 12,0 73 38,3 274 11,0 10,3 6,0 72 3,1 14,7 7,1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7.4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 232 22 2,0
2013 2,7 . . . 0,6 0,6 . . . . .
2012 Q4 3,1 2,4 43 2,5 1,1 6,3 1,8 1,5 3,1 3,8 2,1 1,9
2013 Q1 2,9 2,3 3,9 1,5 0,8 32 1,8 1,5 3,1 -4,6 2,8 0,7
Q2 3,1 2,1 48 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 4.5 2,0 0,9
Q3 3,1 2,5 42 0,3 0,4 0,1 1,8 1,7 2,3 -4,0 22 0,8
Q4 1,8 . . . 0,3 -0,9 . . . . . .
2013 Juli 3,5 2,5 5,1 0,8 0,4 1,6 1,8 1,7 2,3 -4,0 2,1 0,8
Aug. 32 2,5 4,4 0,2 0,4 -0,3 1,8 1,8 2,3 -43 22 0,8
Sept. 2,6 2,4 2,9 0,0 0,4 -0,9 1,7 1,5 24 3,6 22 0,9
Okt. 1,9 2,2 1,4 -0,3 0,3 -1,7 1,7 1,4 2,0 -4,0 1,9 0,4
Nov. 1,6 2,0 0,9 -0,1 0,2 -1,1 1,7 1.4 1,9 -33 2,5 0,5
Dez.y 1.8 . . o 0,2 0,0 . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstandig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erléduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.curostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
)
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
201(512?%5 Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter

beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Vor-

S EU ERERY sammen brauchs-|  brauchs-

giiter giiter

Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 75,4 68,1 27,5 18,7 21,9 22 19,7 319

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 97,4 -4.8 -5,1 -2,8 -5.4 0,4 -2,1 1,2 2,5 -10,9 0,3 -3,2
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,3 0,4 0,7 0,4 55 2,0 1,0
2011 105,7 5,7 53 3,8 5,9 1,5 33 1,9 34 10,7 33 11
2012 108,6 2,8 2,0 1.4 0,8 1,0 2,5 1,6 2,6 6,1 1,6 -1,7
2012 Q3 109,0 2,5 1,8 1,1 0,2 0,9 2,4 1,5 2,5 59 1,4 -2,6
Q4 109,2 2,4 1,9 1,6 1,3 0,8 2,5 1,2 2,7 4,1 1,3 2,3
2013 Q1 109,3 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 22 0,8 24 0,9 0,8 -2,8
Q2 108,2 -0,1 -0,1 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 -1,8 0,4 -2.4
Q3 108,3 -0,6 -0,3 0,3 -1,0 0,5 1,7 0,6 1,9 -2,5 04 .
2013 Juni 108,1 0,1 0,3 0,6 -0,5 0,5 2,0 0,7 22 -1,0 - -
Juli 108,3 0,0 0,3 0,5 -0,5 0,5 2,0 0,6 2,2 -1,4 - -
Aug. 108,3 -0,9 -0,4 0,3 -1,0 0,6 1,8 0,5 1,9 3,5 - -
Sept. 108,5 -0,9 -0,8 -0,1 -1,6 0,6 15 0,6 1,6 22,7 - -
Okt. 108,0 -1,3 -1,1 -0,3 -1,7 0,5 1,0 0,5 1,0 -3,5 - -
Nov. 107,9 -1,2 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,8 0,5 0,8 232 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€/Barrel) Importgewichtet ¥ Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte ® | Importe®
(saison- | gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne| bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109.,4 1,2 2,0 2,4 0,8 1,5 3,6 5,8
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6,4 -0,3 110,8 1,3 1,6 2,1 1,1 1,1 1,6 2,3
2013 81,7 -8,2 -10,5 -7,0 -7,3 -7,3 -7,3 . . . . . . . .
2012 Q4 84,4 44 6,0 3,7 7,0 10,2 45 111,3 1,4 1,5 1,8 0,5 0,9 1,4 1,6
2013 Q1 85,0 -3,0 -2,4 -33 -1,6 0,0 -2,8 111,9 1,5 1,3 1,3 1,6 0,4 0,2 -0,3
Q2 79,0 -52 -4,1 -5,8 -43 22,1 -6,2 112,3 1,5 11 11 0,9 0,1 -0,1 -1,2
Q3 82,5 -12,7 -18,7 -9.4 -12,0 -14,4 -10,0 112,4 1,3 1,0 1,2 0,9 0,1 -0,8 -1,6
Q4 80,3 -11,8 -15,8 -9,7 -11,1 -11,8 -10,5 . . . . . . . .
2013 Juli 81,9  -12,2 -16,7 -9,8 -11,8 -13.4 -10,3 - - - - - - - -
Aug. 82,6  -129 -20,6 -8,7 -12,2 -15,9 -8,9 - - - - - - - -
Sept. 830  -129 -18,8 -9,7 -12,1 -13,7 -10,7 - - - - - - - -
Okt. 80,0  -12,2 -17,3 -9,6 -10,9 -12,0 -9,9 - - - - o - - -
Nov. 80,0 -11,7 -16,5 29,2 -11,3 -12,9 -9,9 - - - - o - - -
Dez. 80,8 -114 -13,5 -10,4 -11,2 -10,6 -11,7 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von

Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebéude.

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

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

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

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
20050:"(1183; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten V
2011 110,5 0,8 0,4 0,6 1.3 0,7 0,3 -0.4 0,8 3,1 0,2 1,5
2012 112,4 1,7 43 2,6 2,6 1,6 34 1,3 0,6 2,5 0,7 2,1
2012 Q4 1133 1,3 5,8 2,7 33 2,2 5.4 -0,3 -0,7 2,6 -0,2 2,7
2013 Q1 113,9 1,8 2,6 2,7 0,4 2,3 3,7 -0,2 -1,0 2,0 0,9 2,2
Q2 113,8 1,2 2,0 2,1 0,0 1,8 33 1,1 -0,3 1,1 0,2 1,8
Q3 114,0 1,0 2,4 24 1,1 0,9 4,2 0,5 0,4 0,1 0,2 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2011 1143 2,1 2,9 3.4 3,6 1,6 2,9 1,5 24 3,0 1,0 1,7
2012 116,2 1,7 1,2 2,5 3,1 1,7 2,5 1,1 1,7 2,5 1,1 1,6
2012 Q4 116,9 1,5 1,1 2,6 3,0 1.4 23 1.4 1,1 2,1 0,2 1,2
2013 Q1 117,8 1,6 2,6 2,5 0,7 1,2 1,4 1,7 1,2 2,0 1,6 1,1
Q2 118,2 1,6 1,9 2,6 1,6 1,4 1, 1,3 2,8 2,1 1,0 1,3
Q3 118,4 1,5 2,9 3,0 2,1 1,0 1,0 0,6 1,8 1,5 1,0 1,5
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstétigen ?
2011 103,4 1,3 2,5 2,8 2,2 0,9 2,6 2,0 1,5 -0,1 0,8 0,2
2012 103,3 0,0 2,9 -0,1 0,5 0,1 -0,9 -0,2 1,1 0,0 0,4 -0,5
2012 Q4 103,2 -0,3 -4.4 0,0 -0,3 -0,7 3,0 1.8 1,8 -0,4 0.4 -1,5
2013 Q1 103,5 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -1,1 2,2 1,9 2,3 0,1 0,6 -1,1
Q2 103,8 0,4 -0,1 0,4 1,6 -0,4 -1,9 0,2 3,1 1,1 0,8 -0,5
Q3 103,9 0,5 0,4 0,6 1,0 0,2 3,1 0,1 1,3 1.4 0,8 -0,2
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2011 116,0 2,0 2,0 2,6 4,1 1,8 2,7 1,2 1,7 2,7 0,9 1,7
2012 118,9 2,6 3,1 3,6 5,0 A 3,1 1,6 1,9 2,7 1,2 2,5
2012 Q4 119,9 2,2 32 3,8 43 2,3 2,6 2,3 1,7 2,5 0,0 2,3
2013 Q1 121,6 3,1 4,1 4,6 4,0 2,5 1,9 2,9 1,5 2,8 24 2,5
Q2 121,1 1,5 2,2 1,5 1,0 1,5 1,0 1,7 2,5 2,3 0,9 2,1
Q3 121,2 1,5 3,1 1,8 1,7 1,1 1,5 0,9 2,1 2,0 1,0 23
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2011 1054 1.3 3,6 2,2 24 1,2 2.4 1,8 0,7 -0,3 0,6 0,3
2012 106,2 0,7 -2,0 1,0 2,0 0,8 -0,2 0,2 1,8 0,4 0,6 0,3
2012 Q4 106,6 0,5 -3,8 1,2 0,9 0,3 2,3 2,7 2,9 0,2 0,3 -0,4
2013 Q1 1074 1,2 0,0 1,8 3,1 -0,2 -1,6 3,0 2,9 1,2 1.4 0,6
Q2 106,9 0,3 -0,5 -0,5 0,8 -0,5 2,1 0,2 2,8 1,3 0,7 0,2
Q3 107,0 0,5 0,5 -0,4 0,9 0,2 23 0,1 1,6 2,0 0,9 0,7
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insgesamt Insg t Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: = - P - - - Indikator der
- Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe | Dienstleistungen : : 9
LIS und -gehalter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ LT TR TG
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in %
(2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 106,6 2,2 2,0 2,8 3,0 2,6 2,5 2,0
2012 108,6 1,9 2,0 1,7 2,4 2,3 2,1 2,2
2012 Q4 114,9 1,6 1,7 1,5 2,6 1,9 1,9 2,2
2013 Q1 102,6 1,9 2,1 1,6 32 1,5 1,6 1,9
Q2 114,0 1,1 1.4 0,3 1,9 0,8 1,1 1,7
Q3 107,1 1,0 1,3 04 1,6 -0,2 1,0 1,7

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitit je Erwerbstétigen.

2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen

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




5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag )
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8921,5 8804,3 51354 1988,5 1731,1 -50,8 117,2 32888 3171,6
2010 9167,6 9 046,5 5271,3 2016,4 17378 20,9 121,1 37843 3663,2
2011 9424,1 92943 54147 2029,6 1792,5 57,5 129,8 41749 4045,1
2012 9483,5 92358 5449,5 2 040,3 17388 72 2478 43482 4100,4
2012 Q3 23748 2306,6 1361,8 510,8 433,5 0,5 68,1 1098,0 1029,9
Q4 2370,0 22978 1361,7 510,0 429,1 -3,1 72,2 1092,3 1 020,1
2013 Q1 23778 23019 1364,1 515,9 420,0 1.9 75,9 1079,3 1003,4
Q2 23930 2305,2 1367,7 516,2 420,4 0,9 87,8 1098,8 1011,0
Q3 2397,1 2316,9 1372,8 518,1 423,0 29 80,3 1 098,0 1017,7
In % des BIP
2012 100,0 97,4 57,5 21,5 18,3 0,1 26 - ,

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2012 Q3 -0,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,6 - - 0,7 0,3
Q4 -0,5 -0,7 -0,5 0,0 -1,2 - - -0,5 -0,9
2013 Q1 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 -1,9 - - -1,0 -1,2
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 - - 2,1 1,6
Q3 0,1 0,4 0,1 0,2 0,4 - - 0,2 1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -4.4 -3,7 -1,0 2,6 -12,8 - - -12,4 -10,9
2010 2,0 1,2 1,0 0,6 -0,4 - - 11,6 10,0
2011 1,6 0,7 0,3 -0,1 1,6 - - 6,5 4,5
2012 -0,7 -2,2 -1,4 -0,5 -4,1 - - 2,5 -1,0
2012 Q3 -0,7 -2,5 -1,6 -0,6 -4,2 - - 2,8 -1,1
Q4 -1,0 -2,3 -1,5 -0,7 -4.8 - - 1,9 -0,8
2013 Q1 -1,2 -2,1 -1,2 -0,1 -5,6 - - 0,1 -2,0
Q2 -0,6 -1,3 -0,6 0,2 -3,5 - - 1,3 -0,3
Q3 -0,4 -0,5 -0,4 0,6 -2,5 - - 0,8 0,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q3 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,2 - -
Q4 05 0,7 03 0,0 02 0.2 0,1 - .
2013 Q1 02 03 0,1 0,1 04 0,1 0,1 - .
Q 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
Q3 0,1 04 0,0 0,0 0,1 03 03 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2009 44 37 0,5 0,5 27 1,0 07 - .
2010 2,0 12 0,6 0,1 0,1 0,6 0,7 - .
2011 1,6 0,7 0,2 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 -2,2 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,5 - -
2012 Q3 0,7 24 0,9 0,1 08 0,6 1,7 - .
Q4 10 22 08 02 0,9 0,3 12 - -
2013 Q1 12 21 07 0,0 1,0 0,3 0,9 - .
Q2 -0,6 -1,3 -0,3 0,0 -0,6 -0,4 0,7 - -
Q3 -0,4 -0,5 -0,2 0,1 -0,5 0,0 0,2 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 {iberein.

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, absztigélﬁZE
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung| und sonstige | sy hventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- e
Energie- un Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8028,1 124,0 1 464,6 530,2 15325 369.9 421,2 902,8 806,2 1581,8 2948 893,3
2010 8226,0 136,3 1578,8 498,3 1547,7 370,1 438,2 917,6 826,3 1612,6 300,2 941,6
2011 8451.,6 141,1 1639,8 501,0 1589,1 373,7 439.,5 963,9 858,4 16375 307,6 972,5
2012 8506,2 143.4 1639,9 490,5 1601,3 369,1 4332 980,4 876,3 1658,9 313,2 977,3
2012 Q3 2130,3 35,9 412,3 122,2 400,5 92,3 107,2 245,6 219,9 4158 78,6 2445
Q4 21269 36,5 409,1 120,9 401,7 91,1 107,5 2475 220,0 4138 78,9 243,1
2013 Q1 21338 35,7 409,7 119,8 401,4 90,0 109,1 2482 220,7 420,2 79,1 2440
Q2 21442 35,9 412,9 119,2 403,6 89,5 109,9 249.9 2233 420,6 79,4 2488
Q3 21504 34,9 4132 119,6 406,4 88,8 109,3 252,1 2244 4214 80,4 246,7
In % der Wertschopfung
2012 100,0 17 19.3 58 18,8 43 5,1 11,5 10,3 19,5 37 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q3 -0,1 -1,4 0,0 -1,1 -0,6 0,1 0,0 0,3 0.3 0,0 0,1 -0,3
Q4 -0,5 0,0 -1,6 -1,7 -0,9 -1,1 1,0 04 -0,3 0,4 0,2 -1,0
2013 Q1 -0,2 0,3 0,0 -1,3 -0,4 -0,6 -0,9 -0,1 0,6 -0,1 -0,4 -0,3
Q2 0,3 -0,3 0,5 -0,4 0,5 -0,1 -0,9 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,5
Q3 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,2 -0,8 0,5 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -4,5 1,2 -12,9 -8,0 -5,1 2,8 0,4 0,4 -7,9 1,5 -0,6 -4,2
2010 2,0 -3,0 9,5 -5,7 0,7 1,8 0,2 -0,2 2,3 1,3 0,4 1,4
2011 1,8 0,4 3,0 -1,6 1,7 39 1,5 2,1 2,4 1,1 0,3 0,1
2012 -0,5 -4,8 -1,1 -4,2 -0,8 0,3 -0,6 0,6 0,7 0,1 0,1 -1,9
2012 Q3 -0,6 -6,3 -0,8 -3,8 -1,1 0,2 -0,7 0,5 0,8 -0,2 0,1 -1,8
Q4 -0,9 -6,4 -1,4 -53 -1,7 -1,4 0,9 0,7 0,0 0,2 -0,2 -2,0
2013 Q1 -1,0 -3,0 -1,7 -53 -2,3 -1,7 0,8 0,7 0,3 0,4 -0,6 -2,6
Q2 -0,5 -1,5 -1,0 -4,5 -1,4 -1,7 -0,8 1,0 1,5 0,5 -0,2 -1,0
Q3 -0,3 -0,4 -1,1 -3,5 -0,6 -2,6 -0,3 0,9 1,4 0,6 -0,2 -0,8
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,5 0,0 03 0,1 02 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 02 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 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 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2009 4.5 0,0 -2,6 -0,5 -1,0 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 -
2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q3 0,6 0,1 0,2 02 02 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 -0,9 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 Q1 -1,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
Q2 -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q3 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 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
b(sa_lspnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter

ereinigt; tendes| sammen giiter tions- 7 Go- Ver-

Index: Gewerbe iiter v N o

2010 = 100) g sammen| brauchs-|  brauchs-

giiter giiter

Gewichte
in % (2010) 100,0 794 794 68,3 67,7 26,7 232 17,8 2,3 15,5 11,7 20,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 4,1 100,0 73 7,7 7,7 10,0 9,0 2,8 2,7 2,9 39 -7,6
2011 22 103.5 34 47 48 41 8.4 1.0 0.7 1.0 44 24
2012 -3,1 100,9 -2,5 -2,7 -2,8 -4,6 -1,2 -2,4 -4,9 -2,1 -0,4 -5,4
2012 Q4 -3,5 99,3 -3,3 -3,6 -3,8 -5,2 -3,3 -2,1 -5,5 -1,6 -0,5 -4,3
2013 Q1 -2,8 99,6 2,2 -2,6 22,9 3,6 34 -0,8 4,7 0,3 -0,1 -5,9
Q 15 1003 1,0 0.9 1,0 2.0 0.1 07 3.9 02 11 37
Q3 -1,1 100,2 -1,1 -1,1 -1,0 -0,8 -1,3 -0,8 -3,8 -0,5 -1,8 -1,1
2013 Juni -0,7 100,6 -0,2 0,0 0,0 -1,0 1,4 -0,5 -1,7 -0,5 -1,9 -1,9
Juli -1,8 99,6 -2,0 -2,2 -2,1 -1,5 -33 -1,3 -4,4 -0,8 -1,6 -1,6
Aug. -1,2 100,5 -1,5 -1,5 -1,1 -0,8 -0,8 -2,2 -4,2 -2,0 -33 -0,9
Sept. -0,1 100,3 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,3 0,8 -3,0 1,3 -0,6 -0,7
Okt. -0,1 99,2 0,2 0,6 0,5 1,6 1,2 -1,1 -5,4 -0,6 -3,4 -2,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2013 Juni 0,8 - 0,7 1,0 1,1 0,5 2,2 0,3 3,7 -0,4 -1,1 1,6
Juli 0.6 - 1,0 11 11 0.4 1.9 0.8 15 0.4 05 0.6
Aug. 1,0 - 0,9 1,0 1,6 0,7 1,9 0,5 -0,5 0,4 -0,8 0,2
Sept. -0,6 - -0,2 -0,3 -1,0 0,4 -0,7 0,3 -1,5 0,3 1,5 -0,5
Okt. 0.8 - 11 07 07 04 13 14 2.4 0.9 4.0 12

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

Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschlieSlich Tankstellen) Pkw-
Auftragseingang Industrie Neuzulassungen
in der Industrie®
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | Preisen
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins-| Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Tank- | Insgesamt Ins-
(saison- | gesamt (saison- | gesamt (saison- | gesamt mittel, stellen| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2010 = 100) 2010 = 100) 2010 = 100) waren Schuhe
Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{  100,0 40,1 51,1 9.4 11,9 8,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 100,0 17,7 100,0 10,1 2,1 100,0 0,5 0,4 13 22 0,2 -3,0 843 -8,5
2011 108,6 8,6 109,2 9,1 1,7 99,7 -0,3 -1,0 0,5 1,4 -0,2 -33 838 -1,1
2012 104,3 -39 108,7 -0,5 0,4 97,9 -1,8 -1,2 -1,7 -4,1 -2,6 -5,2 744 -11,0
2012 Q4 103,0 -2,5 107,3 -1,7 -0,9 96,8 -2,6 -2,0 2,8 -4.,6 -43 -5,9 709 -14,1
2013 Q1 102,5 -2,6 106,9 -2,7 -1,3 97,0 -2,0 -1,6 22,2 -3,5 -4.,6 -3,7 687  -113
Q2 103,2 -1,5 106,7 -2,0 -0,3 97,2 -0,8 -1,7 0,0 22 -3,0 -0,8 709 -7,2
Q3 105,2 0,9 107,2 -1,6 -0,1 97,6 -0,3 -0,6 0,0 1,8 2,7 -0,1 706 -2,0
2013 Juli 103,7 -0,7 106,4 -1,9 0,1 97,5 -0,7 0,1 -1,0 1,2 3,7 -1,3 703 -0,1
Aug. 105,3 0,2 108,2 -1,9 0,0 98,0 -0,2 -0,6 0,1 3,5 -2,9 -0,4 708 -4,1
Sept. 106,5 32 106,9 -1,0 -0,2 974 0,0 -1,3 1,0 1,0 -1,4 1,5 706 -2,5
Okt. 104,2 0,6 106,6 -1.2 -0,6 97,0 -0,3 -0,3 -0,7 0,5 -1,7 0,6 723 42
Nov. . . . 1,4 98,3 1,6 1,4 2,4 . . 0,2 732 48
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 Juli - -0,4 - -0,4 0,5 - 0,5 1,1 0,4 0,0 0,3 -0,1 - -1,3
Aug. - 1,5 - 1,6 0,4 - 0,5 -0,2 0,5 1,1 0,2 -0,3 - 0,7
Sept. - 1,1 - -1,2 -0,7 - -0,6 -1,0 0,0 -1,1 0.4 -0,3 - -0,2
Okt. - 2,2 - -0,3 -0,4 - -0,4 0,5 -1,0 -1,6 -1,4 -0,6 - 24
Nov. - . - . 1,3 - 1,4 1,1 1,9 . . 0,1 - 1,3

Quellen: Eurostat, auSer Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers” Association).

1) Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: G. J. de Bondt, H. C. Dieden, S. Muzikarova und 1. Vincze, Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % V; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
w"tslcilc';g; Vertrauensindikator fiir die Industrie KHIPEZitﬁtS}') Insgesamt? Finar}zlgge Vl\{iﬁsclljaft- Ar]l:e'its_lozig. . Ers%ar-
. M - - . —| auslastung in den iche Lage eit in den| nisse in den
Emschatz-) Insgesamt® | Auftrags-| Fertigwaren- | Produktions (in %) nichsten in den nichsten nichsten
Zung bestand lager| erwartungen 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten
(langfristiger 19 NMienmim
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101,1 -4,5 =242 1,0 11,6 71,1 -14,2 -53 -12,3 31,2 -8,0
2011 101,8 0,2 -6,4 2,3 9.4 80,6 -14,5 -14 -18,1 23,2 -9,1
2012 90,4 -11,7 =243 6,8 -4,0 78,6 2223 -11,2 -27,6 384 -12,0
2013 . . . . . . -18,8 . . . .
2012 Q4 86,8 -15.4 -32,0 6,8 -7.4 714 -26,2 -12,9 -31,7 46,3 -13,7
2013 Q1 90,1 -12,2 -29,6 5.4 -1,6 71,5 -23,7 -114 -27,3 42,6 -13,3
Q2 89,8 -12,6 -30,9 6,1 -0,9 719 -20,9 -10,2 =249 359 -12,8
Q3 94,9 -8,3 =249 45 4,4 78,4 -16,0 -8,0 -16,8 29,8 93
Q4 . . . . . -14,5 . . . .
2013 Juli 92,5 -10,6 -27,8 5,5 1,5 78,3 -17,4 -8,9 -20,9 30,4 -9,4
Aug. 95,3 <18 -23,8 44 4,6 - -15,6 -8,0 -15,8 30,4 -8,2
Sept. 96,9 -6,6 =232 3,7 7,0 - -14,9 <72 -13,6 28,6 -10,3
Okt. 97,7 -5,0 2212 33 9,4 78,4 -14,5 <72 -11,7 29,3 -9,6
Nov. 98,5 -39 -17,9 3,5 9,8 - -15.4 -6,1 -13,5 314 -10,6
Dez. . . . . . - -13,6 . . . .
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungs- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
erwartungen letzten| kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 -21,4 9,8 -15,4 -16,1 21,2 -18,0 -9,3
2010 -28,7 -394 -18,2 -4,1 -6,6 72 1,6 4,0 1,5 3,1 7,3
2011 -26,2 -33,9 -18,5 -54 -5,6 11,1 0,6 53 22 53 83
2012 -28,4 -34,9 -22,0 -15,2 -18,9 14,2 -12,6 -6,9 -11,9 -7.8 -1,1
2012 Q3 -29.4 -36,6 -22,2 -16,8 21,8 14,5 -14,1 -10,6 -15,8 -11,7 -42
Q4 -32,7 -40,2 =252 -16,0 21,3 11,4 -15,4 -11,1 -15,4 -13,0 -5,0
2013 Q1 -29,1 -37,0 -21,2 -16,2 -24.4 10,7 -13,6 <78 -12,7 -9,0 -1,8
Q2 -31,9 -38,8 -24.9 -16,6 -24,7 11,1 -13,9 -10,0 -14,6 -13,4 -2,0
Q3 -31,5 -40,1 -22,9 -10,5 -16,7 8,6 -6,1 -5,4 -8,2 -8,7 0,8
2013 Juni -31,5 -38,0 25,1 -14,6 -21,9 10,2 -11,6 -9,6 -14,7 -12,5 -1,5
Juli -32,6 -41,3 -23,8 -14,0 21,1 10,3 -10,4 <18 -11,6 -10,4 -1,3
Aug. -33,2 -41,9 -24,6 -10,6 -17,8 83 -5,6 -52 -7,6 -84 0,5
Sept. -28,8 -37,2 -20,3 -6,9 -11,3 7,1 23 =32 -5,5 -7.3 3,1
Okt. -29,7 -39,5 -20,0 -7,8 -11,4 55 -6,5 -3,7 -6,7 -7,0 2,6
Nov. -30,6 -39,8 21,4 -1, -11,2 7,7 -4,1 -0,8 -4,0 2,7 4,5

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 Einschdtzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt iiber
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 stindige| Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- un und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst-| Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht,| leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)
2012 146 198 124 956 21242 4975 22961 9484 35933 4044 4059 1282 18 260 34 387 10 812
Gewichte in %
2012 100,0 85,5 14,5 34 15,7 6,5 24,6 2.8 2,8 0,9 12,5 23,5 74
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 -0,5 -0,5 -0,4 -1,0 -2,9 -3,9 -0,5 -1,7 -1,0 0,1 2,0 1,0 0,6
2011 0,3 0,3 -0,2 -2,0 0,1 -3.8 0,7 1,2 -0,4 0,6 2,5 0,3 0,1
2012 0.7 0.8 0.1 1.9 1.0 47 0.8 12 0.4 0.4 0,7 03 0,7
2012 Q4 -0,7 -0,9 -0,1 22,1 -1,4 -5,0 -1,0 1,6 -0,9 -1,1 0,5 -0,2 1,3
2013 Q1 -1,0 -1,0 -1,1 -2,9 -1,6 -5,6 -1,2 0,5 -1,1 -1,6 0,2 -0,2 0,5
Q2 -1,0 -1,0 -0,6 -1.4 -1,5 -6,1 -1,0 0,2 -1,0 2,1 0,4 -0,3 0,3
Q3 -0,8 -0,9 -0,5 -0,8 -1,6 -4,5 -0,8 0,5 -0,4 -0,4 0,0 -0,2 -0,1
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 03 04 0,0 0,8 05 16 04 0,8 0,1 20,6 03 0,1 0,1
2013 Q1 -0,4 -0,5 -0,4 -1,5 -0,4 -1,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,7 -0,6 -0,2 0,0
Q2 0,0 -0,1 0,1 1,8 -0,4 -1,0 0,0 0,1 -0,1 0,5 0,5 -0,2 -0,1
Q3 0,0 0,0 02 03 03 03 0,0 0.1 0.1 04 04 0,1 0,1
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2012 229 673 184 775 44 897 9933 36 043 16 503 59 738 6 484 6394 1970 28 440 48 981 15 184
Gewichte in %
2012 100,0 80,5 19,5 43 15,7 7,2 26,0 2,8 2,8 0,9 12,4 21,3 6,6
Verinderung gegen Vorjahr in %
2010 0,0 0,1 -0,4 -1,2 -0,4 -4,0 -0,3 -0,9 -0,5 1,2 2,7 0,9 0,3
2011 0,3 0,5 0.7 3.1 08 3.9 0,5 1.4 03 1.4 27 0,5 0,1
2012 -1,4 -1,4 -1,3 -2,8 -2,1 -6,1 -1,6 0,5 -0,8 -1,2 0,4 -0,5 -0,1
2012 Q4 -1,6 -1,5 -1,7 -2,7 -2,6 -6,2 -2,0 0,9 -1,7 -2,2 -0,2 -0,1 0,2
2013 Q1 -2,3 2,4 -2,1 -2,9 -3,5 -8,1 -2,1 -0,2 -2,2 -2,2 -0,9 -1,0 -1,2
Q 0.8 0.9 0.4 10 0.6 53 0.9 04 1.0 17 0.2 02 0.4
Q3 -0,9 -0,8 -1,0 -0,9 -0,6 -4,3 -0,9 -0,2 -0,4 -0,6 -0,6 -0,3 -0,9
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,7 -0,6 -1,1 -0,8 -0,7 -1,9 -1,0 0,0 -0,7 -1,2 -0,8 0,2 -0,8
2013 Q1 10 1,0 0,7 0.4 12 2.4 0.8 0.1 02 02 1,0 0.9 0,5
Q2 0,7 0,7 0,8 0,8 1.4 0,6 0,8 0,3 0,4 1,0 0,8 0,4 -0,1
Q3 0,1 0,1 0,0 0,5 0,1 0,6 0,3 0.4 0,1 03 04 0,1 0,4
Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)
2012 1571 1479 2114 1997 1570 1740 1662 1603 1575 1538 1558 1424 1404
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,5 0,6 0,0 -0,3 2,5 -0,1 0,2 0,8 0,5 1,1 0,8 0,0 -0,3
2011 0,0 0.2 0.5 11 07 0.1 02 0.2 0,1 08 0.2 0.2 0,0
2012 -0,8 -0,7 -1,2 -1,0 -1,1 -1,5 -0,8 -0,7 -0,4 -0,8 -0,3 -0,2 -0,8
2012 Q4 0.8 0,7 -1,6 0,7 12 12 -1,0 -0,7 0,9 11 0,6 0,1 11
2013 QI S8 -1,4 -1,0 0,0 2,0 A7 0,9 0.6 AL 0,6 AL 0.8 =il
Q 0,1 0,1 0.2 04 0,9 0.8 0,1 02 0,0 03 02 0,1 0,7
Q3 -0,1 0,0 -0,5 -0,1 1,0 0,1 -0,1 -0,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,8
Verdinderung gegen Vorquartal in %
2012 Q4 -0,4 -0,2 -1,1 0,1 -0,2 -0,3 -0,7 -0,8 -0,6 -0,6 -0,5 0,1 -0,7
2013 Q1 -0,5 -0,6 -0,3 1,1 -0,8 -0,8 -0,4 0,1 -0,2 0,5 -0,4 -0,8 -0,5
Q 0,7 0,7 0,7 10 1.8 1.6 08 0.2 0,5 0,5 0,3 0,6 0,0
Q3 0,1 0,1 0,2 -0,2 0,3 -0,3 0,2 -0,3 0,2 -0,7 0,0 0,0 0.4

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-
3 quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
Eg&;gﬂ)esr; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %
(2010) 100,0 79,5 20,5 54,0 46,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 15,052 9,6 11,767 8,4 3,286 20,3 8,145 9,4 6,907 9,8 1,4
2010 15,934 10,1 12,657 8,9 3,277 20,9 8,603 10,0 7,331 10,3 1,5
2011 16,030 10,2 12,826 9,0 3,205 20,9 8,540 9,9 7,490 10,5 1,7
2012 18,060 11,4 14,578 10,1 3,481 23,1 9,693 11,2 8,367 11,6 1,6
2012 Q3 18,318 11,5 14,791 10,3 3,526 23,5 9,833 11,4 8,484 11,7 1,4
Q4 18,774 11,8 15,204 10,6 3,570 23,8 10,060 11,6 8,714 12,0 1,6
2013 Q1 19,107 12,0 15,532 10,8 3,574 24,0 10,262 11,9 8,845 12,2 1,5
Q2 19,186 12,1 15,656 10,9 3,530 23,9 10,303 11,9 8,383 12,2 1,5
Q3 19,253 12,1 15,728 10,9 3,525 24,0 10,402 12,1 8,850 12,2 .
2013 Juni 19,187 12,1 15,665 10,9 3,522 23,9 10,331 12,0 8,855 12,2 -
Juli 19,205 12,1 15,694 10,9 3,511 23,9 10,370 12,0 8,835 12,1 -
Aug. 19,252 12,1 15,738 10,9 3,514 23,9 10,409 12,1 8,843 12,1 -
Sept. 19,301 12,1 15,752 10,9 3,549 24,1 10,427 12,1 8,873 12,2 -
Okt. 19,237 12,1 15,668 10,9 3,569 24,2 10,399 12,1 8,838 12,1 -
Nov. 19,241 12,1 15,666 10,9 3,575 24,2 10,429 12,1 8,812 12,1 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete

Arbeitsstunden

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
===« Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« == Vakanzquote (rechte Skala)

2,0 2,0 12,5 5,5
12,0 ~ 15,0
1,0 1,0 /
11,5 / 45
0,0 11,0 / 4,0
10,5 3,5
-1 /
,0 10,0 //\ 3,0
2,0 9,5 / 2,5
9’0 .‘0 a-"'.. - / 2’0
3.0 30 g5 \\ / — et e 15
8,0 1,0
40 40 \ /
7,5 N4 0,5
_5’0 T T T T T T T T T T T _5’0 750 T g T T T y T T T T y T T T T T T T T T T T T T T T y T T LA 050
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012 ' 2013

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 dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstéitigen Méanner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

nahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo "
n % des BIP)

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- Nach-
B2t SDtirekte InSdtirekte be)tzial- Verkiufe Evlvlll:;slf:: een ne l;;tllsllc(l;_
UM ™ private|  Kapital- e Einnahmen von | o S0 [ Arbeit-|  Arbeit- Vermd- l'lSdt‘e Bez-)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 22 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 45 2,3 0,5 0,3 40,8
2006 453 45,0 12,3 8,7 34 13,4 0,3 15,3 8,0 45 2,3 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 41,3
2008 45,1 44,9 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 45 2,3 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 8,3 45 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 44,8 44,6 11,6 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 8,2 45 2,6 0,3 0,3 40,5
2011 454 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 8,2 45 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,6 2,7 13,3 0,3 15,9 8,3 4,7 2,6 0,2 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
lns; Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
SeSe - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- L_e_lufende Investi-| Vermo- Primiiraus-
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
2004 47,4 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 47,3 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 422 10,1 5,0 3,0 242 214 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,0
2008 47,2 433 10,3 5,2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 39 2,6 1,3 0, 442
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 274 24,3 1,8 04 43 2,8 1,4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,3 24,2 1,8 0,4 44 2,6 1,9 0,0 482
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,8 23,9 1,7 04 3,5 2,3 1,2 0,0 46,5
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,1 24,3 1,6 04 3,7 2,1 1,6 0,1 46,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 2,9 2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 2,5 2,3 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,3 8,0 12,5
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 04 1,5 20,3 10,3 5,0 53 1,9 23 7,9 12,5
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,1 10,1 5,0 5,2 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 2,1 2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5.2 5.4 1,9 2,3 8,0 12,7
2009 -6,4 =52 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,4 11,1 5,7 5,9 2,1 2,5 8,6 13,8
2010 -6,2 5,1 -0,7 -0,3 -0,1 34 22,1 10,9 5,7 5,9 2,1 2,6 8,4 13,6
2011 4.1 33 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,6 10,6 5,5 5,8 2,1 2,6 8,2 13,4
2012 -3,7 34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,6 10,5 5,5 5,9 2,1 2,6 8,2 13,4
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE EE 1IE GR ES FR IT CY LV 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 18
2009 -5,6 23,1 2,0  -137  -157 -1l -7,5 -55 -6,1 -9,8 -0,7 -3,7 -5,6 -4.1 -10,2 -6,3 -8,0 22,5
2010 3,7 -42 02  -306  -10,7 -9,6 -7,1 -45 -53 -8,1 -0,8 235 -5,1 -45 -9,8 -5,9 7,7 22,5
2011 3,7 -0,8 1,1 -13,1 9,5 -9,6 -53 -3.8 -6,3 3,6 0,1 -2,8 -43 2,5 43 -6,3 -5,1 -0,7
2012 -4,0 0,1 -0,2 -8,2 9,0  -10,6 -4.8 -3,0 -6,4 -1,3 -0,6 -33 -4,1 2,5 -6,4 3,8 4,5 -1,8

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1

Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrige.
Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.
Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.
EinschlieBlich der Erlose aus Swap- und Zinstermingeschéften.

Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche

Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,2 20,5 11,3 8,4 29,1
2004 69,7 2,2 12,2 4.8 50,5 38,7 19,7 11,2 7,9 30,9
2005 70,5 2.4 12,3 4,5 51,3 37,0 19,0 11,3 6,8 33,5
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 19,1 9.3 6,5 33,7
2007 66,4 2,2 11,3 3,9 48,9 32,7 17,8 8,6 6,3 33,6
2008 70,2 23 11,6 6,5 49,8 332 18,4 7.9 6,9 37,0
2009 80,0 2,5 12,7 8,3 56,5 374 21,4 9,2 6,8 42,6
2010 854 2.4 154 73 60,3 40,5 24,4 10,6 5,6 44,9
2011 87,3 2.4 154 7.4 62,1 42,7 24,5 114 6,8 44,6
2012 90,6 2,6 17,3 6,8 64,0 45,6 26,5 12,6 6,5 45,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wéhrungen
Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wihrung
ECEL Zentral- Linder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehrals| Mehr 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 Wihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 69,2 56,7 6,5 5,1 1,0 7,9 61,4 5,0 14,9 26,1 28,3 68,4 0,9
2004 69,7 56,7 6,6 5,1 13 7,7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,7 1,0
2005 70,5 57,2 6,7 5.2 1.4 7,8 62,8 4,6 14,8 25,8 29,9 69,4 1,1
2006 68,7 554 6,5 53 14 73 61,4 43 14,3 24,2 30,1 68,0 0,7
2007 66,4 53,5 6.3 53 14 7,1 59,2 42 14,5 23,6 28,2 65,8 0,5
2008 70,2 56,9 6,7 53 1,3 10,0 60,2 49 17,7 23,5 29,1 69,2 1,0
2009 80,0 64,8 7.7 5.8 1,7 12,0 68,0 5,0 19,5 273 332 78,8 1,2
2010 854 69,3 8.4 59 1,9 13,0 72,4 5,1 21,2 29,3 349 84,2 1,2
2011 87,3 70,7 8,5 59 2,2 12,6 74,7 6,1 20,8 30,4 36,1 85,6 1,7
2012 90,6 73,6 8.8 6,0 23 11,7 78,9 7.3 20,0 32,2 384 88,7 2,0
3. Lénder des Euro-Wéhrungsgebiets
BE DE EE 1E GR ES FR 1T CY LV 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 18
2009 95,7 74,5 7.1 644 1297 54,0 792 1164 58,5 36,9 15,5 66,5 60,8 69,2 83,7 352 35,6 43,5
2010 95,7 82,5 6.7 91,2 1483 61,7 824 1193 61,3 44,4 19,5 66,8 63,4 72,3 94,0 38,7 41,0 48,7
2011 98,0 80,0 6,1 1041 1703 70,5 858 1207 71,5 41,9 18,7 69,5 65,7 72,8 1082 47,1 434 49,2
2012 99,8 81,0 98 1174 1569 86,0 90,2 1270 86,6 40,6 21,7 71,3 71,3 74,0 1241 54,4 52,4 53,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wiahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Européischen 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 Kreditgewihrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet auBlerhalb 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 Gldubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
° Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger®
effekte? anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger? Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 0,0 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 0,0 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1,4 1,9
2007 12 12 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 2 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 5.3 5,2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,3 1,0 -0,5 4,1
2009 73 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 23 1,0 43
2010 7,6 Toll -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 2 4,1 3,6 1,6 34
2011 42 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 33 0,8 1,1 0,9
2012 39 53 -1,4 0,0 0,2 2,0 -0,5 2,2 3,1 2,1 1,2 0,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ?
ﬁnfit;,l:::]sg- “sl:lgds(; Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt 6ffentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte|  kurseffekte| dnderungen
sammen und papiere” sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- | gjerungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 32 2,9 0.3 0,2 02 0,0 0,1 0,0 0,5 0.2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 -2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 2,1 32 3,1 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 73 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 14 1,8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 3,9 -3,7 0,2 1,3 0,2 0,5 0,0 0,6 -0,2 0,3 -1.4 0,0 0,0 0,3
Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschiétzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewidhrung 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 einschlieflich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Gldubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
6) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet auferhalb des Schuldnerstaats.
7) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
8) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
9) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljidhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - PTIS = = i Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe| Vermogens- Verméogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 Q2 45,8 45,3 13,1 12,9 15,0 2,2 1.4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,7 432 12,3 12,4 14,8 2,2 0,7 0,5 0,3 39,7
Q4 49,2 48,6 14,7 13,8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44,5
2008 Q1 424 42,1 10,9 12,3 14,8 2,2 1,1 0,3 0,2 383
Q2 453 44,9 12,9 12,3 15,1 2,3 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,0 12,1 12,1 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,7 48,2 13,9 13,4 16,4 2,6 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 Q1 42,5 42,4 10,5 12,0 15,6 2,4 11 0,1 0,2 383
Q2 453 44,8 11,9 12,5 15,7 2,5 1.4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,9 42,5 10,9 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,8
Q4 48,6 47,8 12,9 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 43,5
2010 Q1 42,5 42,3 10,2 12,3 15,5 2.4 0,9 0,2 0,3 383
Q2 452 44,8 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,3
Q3 43,1 42,8 10,9 12,5 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0
Q4 48,3 47,6 13,1 13,2 16,4 2,9 1,0 0,7 0,3 43,1
2011 Q1 43,1 42,9 10,7 12,6 15,3 2,5 1,0 0,3 0,3 38,9
Q2 453 45,0 12,1 12,7 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,4
Q3 43,7 434 11,4 12,5 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,6
Q4 49,0 48,0 13,4 13,2 16,7 2,8 1,0 1,1 0,4 43,6
2012 Q1 43,7 434 11,0 12,8 15,4 2,5 1,0 0,3 0,2 39,4
Q2 46,3 45,9 12,6 12,8 15,6 2,6 1,4 0,3 0,3 41,4
Q3 44,7 44,3 11,9 12,7 15,5 2,6 0,8 0,4 0,3 40,4
Q4 50,2 49,5 14,1 13,6 17,0 2,9 1,0 0,7 0,3 44,9
2013 Q1 44,0 43,8 11,2 12,6 15,7 2,5 1,0 0,2 0,3 39,7
Q2 473 46,8 13,2 12,9 15,7 2,6 1.4 0,5 0,4 423

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljéihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo

Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
gesamt |~ am-| Arbeitnehmer-| _ Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rl;:lgds(; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | eistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Q2 45,0 41,6 10,0 48 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44,6 41,0 9,6 48 2,9 23,8 20,6 1,2 3,6 2,6 0,9 -0,9 1,9
Q4 49,3 44,7 10,8 5,9 2,9 25,1 21,2 1,5 4,5 2,8 1,7 -0,1 2,9
2008 Q1 454 41,8 9,9 45 3,0 24,4 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 3,0 0,0
Q2 46,0 424 10,2 5,0 33 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,7 2,6
Q3 45,7 42,0 9,8 5,0 3,0 244 21,2 1,2 3,7 2,7 1,0 23 0,6
Q4 51,3 46,7 11,2 6,3 2,9 26,3 22,3 1,4 4,6 2,9 1,6 -2,6 0,3
2009 Q1 49,3 45,5 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,8 2,6 1,2 -6,8 -4,0
Q2 50,7 46,5 11,1 55 3,0 26,9 23,3 1,3 42 2,8 1,3 -5.4 23
Q3 50,0 46,0 10,5 5,5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 2,9 1,1 <72 -44
Q4 54,7 49,8 11,8 6,7 2,8 28,5 24,0 1,5 49 3,0 1,8 -6,1 -33
2010 Q1 50,5 46,5 10,8 5,1 2,7 27,9 23,6 1,4 3,9 24 1,6 -8,0 -53
Q2 49,6 46,1 11,0 55 3,0 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,1 -4.4 -1,4
Q3 50,5 452 10,3 54 2,7 26,9 232 1,3 52 2,6 2,7 7.4 -4,7
Q4 53,5 48,8 11,5 6,7 2,9 27,8 23,7 1,5 4,7 2,7 2,0 -5,1 -2,2
2011 Q1 48,5 45,4 10,4 49 2,9 27,1 23,1 1,3 3,1 2,2 1,0 -5.4 2,5
Q2 48,6 453 10,6 53 32 26,2 22,8 1,2 33 2,3 0,9 32 0,0
Q3 48,0 445 10,0 52 2,9 26,4 22,9 1,2 3,5 23 1,1 -43 -1,4
Q4 52,8 48,7 11,2 6,6 32 27,7 23,7 1,5 4,0 2,5 1,8 3,7 -0,5
2012 Q1 48,1 454 10,3 49 3,0 27,3 23,3 1,2 2,7 1,9 0,8 -4.4 -1,5
Q2 49,1 45,8 10,6 53 33 26,7 23,2 1,2 33 2,1 1,2 2,9 0,5
Q3 484 449 10,0 53 2,9 26,7 233 1,2 3,6 2,2 1,3 3,7 -0,8
Q4 53,9 48,9 11,0 6,5 32 28,1 24,1 1,4 5,1 2,3 2,8 3,8 -0,6
2013 Q1 48,9 46,2 10,4 49 2,8 28,0 23,8 1,2 2,7 1,8 1,1 -4.9 22,1
Q2 49,6 46,1 10,5 53 32 27,2 23,6 1,2 34 2,0 1,4 2,3 0,9

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 auflerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljihrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Veranderung der Verschuldung"

BIP)

(in % des

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2010 Q3 83,0 2.4 13,4 7.9 59,3
Q4 85,4 2,4 15,4 7,3 60,3
2011 Q1 86,3 2.4 15,2 7.4 61,2
Q2 872 24 14,9 7,5 62,3
Q3 86,8 24 15,1 7.8 61,4
Q4 87,3 2.4 15,4 7.4 62,1
2012 Q1 88,2 2,5 15,8 7.6 62,4
Q2 89,9 2,5 16,7 7.3 63,4
Q3 90,0 2,5 16,5 7.2 63,7
Q4 90,6 2,6 17,3 6,8 64,0
2013 Q1 92,3 2,6 16,9 7.1 65,8
Q2 93,4 2,5 16,9 6,9 67,1
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnfit:rl:ﬂlsé Zler:::lg; ; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige | :ilc\tler?cel::ﬂ:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien und sonstige

Einlagen sonstige Volumens-

Anteilsrechte éinderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Q3 2,8 <14 -4,6 -2,9 23 -0,6 0,0 0,1 0,0 -1,7 2,8
Q4 11,6 -5,1 6,5 5,7 -0,4 1,7 4.4 0,0 0,0 0,8 11,6
2011 Q1 6,9 -54 1,5 0,7 2,1 -0,8 -0,6 -0,1 0,2 0,6 6,7
Q2 5,9 =32 2,7 2,5 2,8 0,5 -0,3 -0,5 0,1 0,0 5,8
Q3 0,9 -43 -34 -3,7 -3,6 -0,5 0,2 0,2 0,5 -0,2 0,4
Q4 3.2 -3,7 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 -0,2 0,2 34
2012 Q1 5,0 -4,4 0,5 3,5 42 -0,1 -0,6 0,0 3.8 0,8 8,7
Q2 7,1 -2,9 43 4,0 1,6 1,0 0,6 0,7 -0,5 0,9 7,7
Q3 0,7 -3,7 -3,0 -2,0 22,1 0,5 -0,6 0,1 0,1 -1,0 0,6
Q4 2,8 -3,8 -1,0 -0,3 -2,7 0,5 0,4 1,5 -1,3 0,7 4,1
2013 Q1 6,6 -4.9 1.8 1.8 1.4 0,1 -0,2 0,5 -0,1 0,0 6,7
Q2 5.2 2,3 2,9 3,7 3,1 0,8 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 5,5

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
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A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

[ | Deficit-Debt-Adjustments

Primirsaldo
Wachstum/Zins-Differenzial

—— Veridnderung der Schuldenquote

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die zwischenstaatliche Kreditgewidhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "
(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
bg rungssaldo = post

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende | iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt|  handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 53 15,6 60,4 38,0 -108,7 5,5 10,8 6,0 79,0 109,2 10,3 -24,0 -10,5 -16,8
2011 82 23 72,7 39,4 -106,3 11,0 19,2 -442 -85,8 231,1 =53 -173,9 -10,3 25,0
2012 126,2 94,9 88,7 49,3 -106,8 5,0 131,2 -140,9 3,6 72,3 3.4 -199,2 -13,9 9.8
2012 Q3 43,5 29,8 25,5 174 -29.3 3.8 47,2 39,7 30,9 -22,7 22,9 -45,0 -0,1 1.5
Q4 61,9 35,0 22,1 18,7 -14,0 6,3 68,2 -100,2 27,6 72,9 254 -168,1 2,8 32,0
2013 Q1 24,6 30,7 17,5 18,5 -42,1 1,8 26,4 2251 -24,0 16,5 8.4 -26,0 0,0 -1,2
Q2 52,8 52,1 28,6 38 -31,7 53 58,1 -56,3 48,7 67,1 2.4 75,9 -1,1 -1,8
Q3 53,8 41,7 30,1 13,8 -31,9 42 58,0 -60,5 -16,6 -19,1 9,7 -31.8 -2,9 2,5
2012 Okt. 13,7 10,5 7,0 5,0 -8,8 23 16,0 27,1 -50,5 59,8 9.8 43,5 -2,6 11,1
Nov. 20,9 134 5,6 6,7 -4.8 2,2 23,1 =345 19,2 17,4 6,2 -76,3 -1,0 11,4
Dez. 27,3 11,1 9,6 7,0 -0,4 1,7 29,1 38,5 3.8 -43 9,5 -48,3 0,8 9,5
2013 Jan. -6,8 2,7 4,5 47 133 0,1 -6,7 4,7 -10,9 26,9 4.6 -11,1 -4.8 2,0
Febr. 9,0 11,2 59 7,1 -15,9 1,1 10,1 -11,1 2,2 -13,9 2,7 -4.,6 2,6 0,9
Mirz 22,4 22,2 7,1 6,1 -13,0 0,5 22,9 -18,8 -15,3 3,6 1,1 -10,4 2,3 -4,2
April 13,9 16,4 7,9 0,6 -11,1 1,8 15,7 -18,4 12,2 -0,2 -5,6 -0,5 0,0 2,8
Mai 9,9 17,2 8,5 -5.8 -10,0 2,5 12,4 -11,9 -159 38,7 <73 -26,9 -0,6 -0,5
Juni 29,1 18,5 12,2 9,0 -10,6 1,0 30,1 26,0 -20,7 28,6 15,3 -48,6 -0,6 -4,1
Juli 26,1 19,7 114 4,5 9,5 23 28,4 29,6 2,9 -41,5 -0,7 15,1 0,3 1,2
Aug. 12,4 83 8,0 7.6 -11,4 1.4 13,8 -13,9 27,2 24,5 7,0 -36,3 -2,0 0,1
Sept. 15,2 13,7 10,7 1.8 -11,0 0,5 15,8 -17,0 -6,5 2,1 34 -10,6 -1.2 1,2
Okt. 26,2 19,6 9,2 6,1 -8,7 23 28,5 25,6 -1,9 -4,8 2,9 -22,6 0,9 2,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Okt. 205,7 168,6 100,7 55,9 -119,5 17,5 2232 -240,6 -68,2 73,0 38,9 -281,0 -34 17,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2013 Okt. 2,2 1,3 1,1 0,6 -1,3 0,2 2,3 2,5 -0,7 0,8 0,4 2,9 0,0 0,2

A32 TIahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz

= Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen

Direktinvestitionen und Wertpapiera
(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

nlagen

A33 Iahlungsbilanz des Euro-Wﬁhrun%sgebiets:
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Quelle: EZB.

1) Eine Erklarung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermaogensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermaogens-
- - iibertragungen
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- _ Laufende
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
2010 27064  2701,1 53 1576,1 1560,5 5444 484,0 4978 459,7 88,2 6,3 197,0 26,3 20,2 14,7
2011 3018,1 3009,9 8,2 1789,1 1786,7 5843 511,6 5499 510,5 94,8 6,5 201,1 27,2 25,2 14,2
2012 3179,0 30527 126,2 1919,5 1824,6 626,6 537,9 535,5 486,1 97,3 6,8 204,1 26,0 28,8 238
2012 Q3 796,2 752,7 43,5 480,7 450,9 166,9 141,3 1314 114,0 17,2 1.9 46,4 6,6 6,9 32
Q4 816,5 754,6 61,9 489.5 454,5 161,8 139,7 131,9 113,1 333 1,7 473 6,7 10,7 4,5
2013 Q1 765,2 740,6 24,6 470,6 4399 1449 127,3 122,0 103,5 27,8 1,6 69,9 59 59 42
Q2 808,9 756,1 52,8 489,7 437,6 164,1 135,5 135,2 1314 19,8 1.9 51,5 6,2 7,6 2,2
Q3 792,7 739,0 53,8 4779 436,2 171,8 141,7 124,2 110,4 18,8 . 50,7 . 6,3 2,0
2013 Aug. 2483 2359 12,4 147,7 139.4 55,0 47,0 40,6 33,0 5,0 - 16,4 - 2,1 0,7
Sept. 267,6 2524 15,2 162,1 148,4 58,3 47,6 41,2 39,4 6,0 - 17,0 - 1,1 0,6
Okt. 2774 251,1 26,2 176,5 156,9 56,3 47,1 38,5 324 6,1 - 14,8 - 2,8 0,6
Saisonbereinigt
2013 Q1 7939 7435 504 4834 4426 158,2 134,3 127,0 112,3 25,3 - 54.4 - - -
Q 8014 7432 582 4860 4375 163,2 138,0 1278 13,4 24,4 . 542 - B .
Q3 7922 7439 483 477,1 4375 162,3 136,1 127,2 115,6 25,7 . 54,7 - B .
2013 Aug. 2649 247,0 17,9 160,5 145,7 53,6 45,4 42,7 37,9 8,2 - 17,9 - - -
Sept. 267,3 2524 14,9 161.,5 147,7 55,7 46,9 41,7 39,2 8,4 - 18,6 - - -
Okt. 2658 2441 21,8 1632 146,2 54,5 450 40,7 35,9 75 . 16,9 - B .
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Okt. 31870 29787 2083 19321 17642 6448 5445 510,5 4550 99,5 - 2150 - B ,
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2013 Okt. 334 31,2 2,2 20,3 18,5 6,8 5,7 54 48 1,0 - 2,3 - - -
A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets: A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Warenhande Dienstleistungen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
m— Ausfuhr = Einnahmen
=« +« Einfuhr ===+ Ausgaben
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Verméogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2010 25,1 12,4 472,71 4474 2472 472 1536 46,0 234 24,3 28,8 83,8 95,7 120,9 71,6 64,7
2011 272 12,8 522,7 4977 2719 38,1 171,6 58,4 40,3 35,0 36,2 98,5 97,3 124,3 77,1 68,2
2012 28,8 13,2 506,7 4729 2515 49,7 1554 16,2 44.4 382 43,0 104,0 99,2 117,1 68,6 58,2
2012 Q2 7,1 3,5 137,0 139,7 67,6 2,3 41,2 4,0 10,9 9,2 16,1 46,0 24,8 28,5 17,5 14,8
Q3 7,1 3,9 1243 110,1 61,1 17,4 37,7 12,4 11,3 9,0 10,0 20,4 252 29,2 16,7 13,8
Q4 7,5 33 1243 109,8 64,0 6,2 37,5 -15,0 11,5 10,4 8,0 20,3 24,8 27,9 16,1 13,7
2013 Q1 7,1 2,5 1149 101,0 574 24,1 34,3 15,4 9,9 7,9 7,5 17,5 24,6 28,6 15,4 12,6
Q2 7,3 33 127,9 128,1 63,1 33 34,6 3,0 10,0 7,5 14,5 452 25,1 28,3 15,2 12,5

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
2012 Q3 bis reich | staaten
2013 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 3186,7 1002,6 54,7 96,6  476,0 312,8 62,6 64,9 46,1 152,5 39,6 69,3 1262 251,0 426, 1008,5
Warenhandel 1930,5  596,2 354 57,6 2575 245,6 0,2 33,7 23,8 116,9 29,3 44,1 90,1 133,6 2259 6368
Dienstleistungen 637,7 194,1 12,5 19,1 119,8 36,0 6,7 10,8 10,7 22,6 7,7 15,0 21,0 61,0 96,3 198,5

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 520,5 149,0 5.8 17,7 87,2 28,0 10,1 19,9 10,9 12,3 2,4 9,4 14,5 46,9 97,8 157,5
Vermogenseinkommen| 4914 1413 5,0 17,6 85,7 27,2 58 19,9 10,8 12,2 2,4 9,3 14,4 31,7 96,3 153,0
Laufende Ubertragungen 98,1 63,3 1,0 2,2 11,4 3,2 45,6 0,4 0,8 0,7 0,2 0,8 0,6 9,5 6,0 15,6
Vermaogensiibertragungen 31,2 27,2 0,0 0,0 1,9 0,6 24,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,9 0,4 2,3

Ausgaben

Leistungsbilanz 3003,9  949,0 53,6 92,0 4093 281,1 113,0 41,6 28,9 - 354 93,0 1555 2114 3953 -
Warenhandel 17829 5068 30,0 51,1 199,5 226,2 0,0 27,6 13,8 1975 26,6 449 137,8 106,5 1494 572,1
Dienstleistungen 5439  157,1 9,1 15,2 92,5 40,0 0,3 5.4 7,2 15,5 7,0 9,7 11,2 49,4 110,2 171,0

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 462,1 156,2 13,3 239 104,9 9,5 4,6 7,3 5.8 - 0,9 37,8 55 45,8 129,5 -
Vermégenseinkommen | 449,0 149,3 13,2 23,8 103,4 43 4,6 72 5,6 - 0,7 37,6 54 454 128,5 -
Laufende Ubertragungen | 215,1 128,9 1,2 1,8 12,4 54 1081 1,3 2,0 3,6 1,0 0,7 1,0 9,7 6,2 60,7
Vermégensiibertragungen 14,0 4,0 0,1 0,1 32 0,5 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,1 0,1 0,7 1,3 7,1

Saldo

Leistungsbilanz 182,8 53,5 1,1 4,6 66,6 31,7 -50,4 233 17,3 - 42 -23,8 -29.3 39,6 30,8 -
Warenhandel 147,6 89,4 5.4 6,5 58,0 19,4 0,2 6,1 9,9 -80,5 2.8 -0,8 -47,7 27,1 76,5 64,8
Dienstleistungen 93,8 37,0 34 3.8 27,4 -4,0 6,4 5.4 34 7,1 0,7 53 9.8 11,5 -13,9 274

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 584 -73 -74 -6,2 -17,6 18,5 55 12,7 5,1 - 1,5 -284 9,0 1,1 -31,7 -
Vermogenseinkommen 424 -8,1 -8,1 -6,2 -17,8 22,9 1,2 12,7 52 - 1,6 -28.2 9,0 -13,7 -32,2 -
Laufende Ubertragungen | -117,0 -65,6 -0,3 0,4 -1,1 22,2 -62,5 -0,8 -1,2 -2,9 -0,8 0,1 -0,4 -0,1 -0,2 -45,1
Vermaogensiibertragungen 17,1 232 0,0 0,0 -1,3 0,1 24,5 -0,2 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,3 -0,9 -4,8

Quelle: EZB.
1) Ohne Kroatien.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Veranderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wih-
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)
2009 13739,1 15225,6 -1486,4 154,0 170,7 -16,7 4412,8 35325 4340,9 6863,8 -1,3 45272 48293 459,6
2010 151839 164743 -12904 165,6 179,7 -14,1 4930,6 38919 4898,7 7471,2 -31,1 4794,5 5111,2 591,2
2011 15892,7 17348,1 -14554 168,6 184,1 -15,4 56332 43395 4750,9 7721,5 -29,7 48712 5287,0 667,1
2012 Q4 16 636,5 178995 -12629 1754 188,7 -13.3 5881,3 4 444,6 5265,0 8375,5 -17,6 48184 5079,3 689.,4
2013 Q1 170850 18258,0 -1173,0 180,3 192,6 -12,4 59575 4501,4 5535,1 8621,7 -28,0 4932,6 51349 687,8
Q2 167348 18048,1 -1313,3 176,1 189,9 -13,8 5959,8 4536,8 5365,8 8539,8 =253 4870,2 4971,5 564,3
Verdnderung der Bestinde
2009 504,2 387,6 116,6 5,7 43 1,3 497,0 272,5 513,7 896,9 -0,9 -591,0 -781,8 85,4
2010 14448 1248,7 196,0 15,8 13,6 2,1 517,7 359,3 5578 607,4 -29,8 2673 282,0 131,6
2011 708,8 8738  -165,0 75 9,3 1.8 702,6 4476 -1478 250,3 1,4 76,7 175,8 75,9
2012 743,9 551,4 192,5 78 58 2,0 248,1 105,1 514,1 654,0 12,2 528 2077 223
2013 Q1 448,5 358,5 89,9 19,3 15,4 39 76,2 56,8 270,1 246,2 -10,5 114,1 55,5 -1,5
Q2 -350,2 -209,9 -140,2 -14,6 -8,8 -5,9 2,3 353 -169,3 -81,9 2,8 -62,4 -163,4 -123,5
Transaktionen
2009 89,4 74,4 -15,0 1,0 0,8 02 352,9 285,9 96,0 342,8 1190 -5147 7031 4,6
2010 6465 652,6 6,0 71 71 0,1 352,6 273,6 130,9 240,1 103 162,8 138,9 10,5
2011 670,3 626,2 442 71 6,6 0,5 524,0 4382 532 177,9 53 183,9 10,0 103
2012 522,0 381,0 140,9 5,5 40 1,5 329.9 326,3 186,4 258,7 34 48 2040 13,9
2013 Q1 202,4 177,3 25,1 8,7 7,6 L1 56,7 32,7 104,5 121,0 8,4 49,6 23,5 0,0
Q 27,7 28,6 56,3 12 12 24 63,1 14,4 21,0 88,1 24 552 -131,1 L1
Q3 21,2 393 60,5 0,9 16 2,5 483 31,7 574 38,3 9,7 776 -1093 2,9
2013 Juni -102,3 -128,3 26,0 - - - 30,0 9,3 -42,5 -13,9 -15,3 -75,1 -123,7 0,6
Juli 0,4 -29,2 29,6 - - - 9,3 6,4 26,7 -14.8 0,7 -36,0 -20,8 -0,3
Aug. 11,9 -2,0 13,9 - - - 23,0 15,8 -6,0 18,5 -7,0 -0,1 -36,4 2,0
Sept. 8,9 8,1 17,0 N - . 16,0 9,5 36,7 34,5 34 415 52,1 12
Okt. 84,1 58,5 25,6 N . . 24,1 222 6,8 2,0 29 57,0 344 09
Sonstige Verdnderungen
2009 593,6 462,0 131,6 6,7 52 1,5 144,1 13,4 417,6 554,1 18,2 76,3 78,7 90,0
2010 798,2 596,2 202,1 8,7 6,5 22 165,2 85,8 426,9 367,3 19,4 104,5 143,1 121,1
2011 384 2476 2092 04 26 22 178,6 9.4 94,6 72,5 39 -1072 165,8 65,6
2012 2219 1704 51,5 23 1.8 0,5 81,7 2212 3277 3953 15,6 -48,0 3,7 8.4
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2009 -49,3 -56,1 6,8 -0,6 -0,6 0,1 -53 5,6 -29,8 -34,5 -11,6 27,2 22,7
2010 4774 325,0 152,4 52 3,5 1,7 1434 35,0 160,0 128,5 160,9 161,5 13,1
2011 2142 176,7 37,5 2,3 1,9 04 70,7 18,4 72,8 67,1 63,1 91,3 7,6
2012 -86,6 91,4 4.8 -0,9 -1,0 0,1 -22,0 -5,6 -41,3 37,5 -16,7 -48,3 -6,6
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2009 634,8 492,7 142,1 7,1 55 1,6 147.4 29,4 4235 463.,4 18,2 45,8
2010 300,8 148,4 152,5 33 1,6 1,7 33,2 -0,8 185,5 149,2 -19,4 101,6
2011 -116,3 -249,1 132,8 -1,2 -2,6 1,4 -38,1 7,1 -133,7 -256,2 -39 59,4
2012 266,0 588,2 -322,2 2,8 6,2 =34 38,8 -6,4 194,7 594,6 15,6 16,9
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2009 8,4 25,5 -17,1 0,1 0,3 -0,2 2,0 -48,3 24,0 124,6 -64,4 -50,8 46,9
2010 20,0 122,8 -102,7 0,2 1,3 -1,1 -11,4 51,6 81,4 89,6 -56,4 -18,4 6,4
2011 -59,4 320,0 -379,4 -0,6 34 -4,0 146,0 -16,0 -33,8 261,5 -170,3 74,5 -1,4
2012 425 3264 368,9 04 34 3,9 98,6 2092 1743 -161,8 313 44,6 19
Verdnderung der Bestdnde in %
2009 0,7 0,5 - ) . . 8,9 8,8 24 56 . -10,1 -12,5 13
2010 46 42 - . . . 77 75 2,9 34 . 36 28 2,0
2011 45 38 - . . 10,7 11,2 12 24 . 4,0 0,2 1,6
2012 33 22 - ) . . 5.9 7.6 38 33 0,1 38 2,0
2013 Q1 2,5 13 - . . . 5,5 6,1 33 41 12 6,7 1,7
Q 2,1 0,7 - . . . 49 49 48 4,7 3.1 8,7 0,6
Q3 1.8 0,3 . . . . 49 3,7 5,1 49 -4,1 9,5 1,1
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; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansissigen 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 Unternechmen) verbundenen Unternechmen)
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 (Auslandsvermogensstatus)
2011 56332 42294 2832  3946,2 1403,7 13,3 1390,5 43395 3089,1 99,9 2989,1 1250,5 11,3 12392
2012 58813 43743 2902  4084,1 1507,0 12,0 14950 44446 31245 106,6 3017,8 13202 11,3 13089
2013 Q1 59575 44243 2870 41373 15332 13,2 15200 45014 3186,0 109,2 3076,8 13155 123 13032
Q2 5959,8 44028 280,0 41228 1557,0 12,3 15447  4536,8 31857 108,1 3077,6 13511 123 13388
Transaktionen
2010 352,6 233,1 23,5 209,6 119,5 1,1 1184 273,6 293.4 11,0 2824 -19,8 -5,8 -14,0
2011 524,0 4441 25,8 4183 80,0 232 83,1 4382 400,6 10,1 390,5 37,6 0,6 37,0
2012 329,9 190,0 -1,7 191,7 139,9 -0,3 140,2 326,3 246,2 8,2 238,0 80,1 0,1 80,1
2013 Q1 56,7 443 -0,9 452 12,5 1,1 11,4 32,7 56,9 33 53,5 -24,1 0,7 -24,8
Q2 63,1 4.8 2,6 2,2 58,4 -0,8 59,1 14,4 -29,5 1,0 -30,5 43,9 0,2 43,7
Q3 483 34,1 1,8 323 14,2 0,1 14,1 31,7 31,2 1,5 29,7 0,5 -0,3 0,8
2013 Juni 30,0 -1,7 0,3 22,1 31,7 0,7 31,0 9,3 -16,6 0,6 -17,2 259 -1,3 272
Juli 9,3 3,5 -0,2 38 5,8 -0,3 6,0 6.4 14,3 0,7 13,6 -7,9 -0,2 21,7
Aug. 23,0 11,6 0,7 10,9 11,4 0,2 11,2 15,8 6,6 0,5 6,1 9,2 0,0 9,2
Sept. 16,0 19,0 1,3 17,7 -3,0 0,2 3.2 9,5 10,3 0,4 9,9 -0,8 -0,1 -0,7
Okt. 24,1 21,5 -0,1 21,6 2,6 0,0 2,6 22,2 16,4 0,4 16,0 5,8 -0,1 5,9
Wachstumsraten
2011 10,7 11,6 9,6 11,8 7.4 -19,9 7.8 11,2 13,7 10,7 13,8 3,9 0,9 3,9
2012 5,9 4,5 -0,6 49 10,0 -2,5 10,2 7,6 8,1 8,3 8,1 6,4 0,4 6,5
2013 Q1 5,5 42 -0,4 4,6 9,3 3,1 9,4 6,1 7,7 8,6 7,7 2,4 19,0 2,3
Q2 49 3,0 0,9 32 10,7 5.2 10,7 49 6,1 7,7 6,0 2,0 19,7 1,9
Q3 49 3,0 1,2 3,1 10,4 42 10,4 3,7 5.4 6,7 54 -0,3 0,4 -0,3

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(Bestdnde 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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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend 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 (Auslandsvermdgensstatus)
2011 47509 16938 59,3 2,6 16345 394 25872 7212 16,1  1866,1 96,0 469.,8 302,5 58,8 167,4 0,5
2012 52650 19473 70,2 2,8 18772 42,5 2852,0 6735 156 21784 97,3 465,7 2879 53,8 1778 1,4
2013 Q1 55351 21451 87,7 3,1 20574 48,9 29157 6548 16,6 22609 98,1 4743 290,1 51,1 184,2 0,5
Q2 53658 2066,6 92,7 3,1 19739 47,6 28289 6320 158  2196,9 94,6 470,4 281,9 61,9 188,5 0,2
Transaktionen
2010 130,9 75,2 -2,4 -0,7 71,6 1,9 100,4 -125,9 -0,6 226,3 51,5 -44,7 -64,0 -10,6 19,4 -1,9
2011 -53.2 -66,0 -10,7 -0,2 -55,4 <13 21,4 -60,7 0,2 39,3 -2,8 342 259 10,4 83 0,2
2012 186,4 57,6 3,0 0,1 54,6 0,2 126,5 -38,8 -0,9 165,3 -8,5 2,3 -18,0 2,3 20,3 0,1
2013 Q1 104,5 62,7 13,8 0,1 48,9 34 344 -17,1 1,1 51,5 0,7 74 48 0,6 2,6 -0,2
Q2 21,0 12,7 3,8 0,0 8,9 0,8 9,2 -6,7 -0,6 15,9 -1,6 -0,9 5,8 14,7 49 -0,3
Q3 57,4 31,8 10,1 0,0 21,7 . 19,7 -9,8 3,5 29,5 . 5,9 9.4 -5,2 3,5 .
2013 Juni -42,5 -17,0 -1,6 0,0 -15,3 - -19,0 -6,2 -0,1 -12,8 - -6,5 -6,6 3,6 0,1 -
Juli 26,7 11,3 23 0,0 9,0 - 14,3 22,7 0,4 16,9 - 1,1 3,0 04 -1,9 -
Aug. -6,0 -5.4 0,0 0,0 -5.4 - -2,9 -6,5 0,5 3,7 - 22 48 -2,6 22,5 -
Sept. 36,7 25,9 7.8 0,0 18,1 - 83 -0,6 2,6 8,9 - 2,5 1,6 -3,0 0,9 -
Okt. 6,8 9,4 2,2 0,0 72 - 0,5 22,7 -0,1 32 - 232 -5,6 -5,4 2,4 -
Wachstumsraten
2011 -1,2 -39 -15,2 27,2 3.4 -15,9 -0,8 -1,7 1,3 22 -2,9 83 8,5 25,5 8,0 120,3
2012 3,8 3,1 5,0 3,0 3,1 0,1 48 -5,5 -5,7 8,6 -8,3 0,5 5,5 3,7 12,3 29,8
2013 Q1 33 53 20,9 5,9 4,7 14,3 38 -6,8 48 7,5 -6,2 -6,9 -12,1 13,0 33 56,2
Q2 48 7,5 47,4 5.2 6,2 15,5 43 -3,9 33 6,9 -4,5 23 -7.8 50,9 7.8 -67,0
Q3 5,1 8,8 63,5 5,8 7,1 . 37 -4,0 30,1 6,1 . -1,2 3,8 31,2 34 .

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)

2011 7721,5 3048,8 558,3 2490,5 42283 12544 29739 1748,7 444 .4 86,8 357,6 313,1
2012 8375,5 34754 5373 29381 44389 11922 3246,8 1962,7 461,2 87,9 3733 298,1
2013 Q1 8621,7 36224 520,1 3102,3 4498,1 1192,0 3306,0 2008,3 501,2 104,3 396,9 321,1
Q2 8539,8 3609,9 493,0 3116,8 4436,4 1153,1 32832 2 006,7 493,6 111,8 381,8 306,3
Transaktionen
2010 240,1 125,4 -16,9 142,3 161,1 50,2 110,9 187,5 -46,4 12,3 -58,7 -38,2
2011 177,9 73,8 18,4 55,4 151,7 75,7 76,0 80,6 -47,6 2,0 -49,6 -37,7
2012 258,7 144,1 -18,1 162,2 119,3 -55,5 174,7 160,8 -4,7 54 -10,0 -30,3
2013 Q1 121,0 57,4 -8,2 65,6 273 -4,2 31,5 43,9 36,3 18,5 17,8 243
Q2 88,1 81,5 -17,0 98,4 7.4 -12,4 19,8 20,3 -0,7 0,4 -1,1 -1,5
Q3 38,3 40,3 7,1 33,2 -39,1 <223 -16,8 . 37,1 23,8 13,3 .
2013 Juni -13,9 17,3 -16,3 33,5 =333 -12,2 -21,1 - 2,1 79 -5,8 -
Juli -14,8 8,4 2,5 5.9 -39,3 -20,6 -18,7 - 16,1 24 13,7 -
Aug. 18,5 27,1 7,9 19,2 -13,0 9,5 -3,5 - 4.4 8,7 -4.3 -
Sept. 34,5 4.8 -3,4 8,1 13,2 7,8 54 - 16,6 12,7 39 -
Okt. 2,0 10,7 -1,8 18,6 11,9 9,6 23 - -20,7 -6,8 -13,9 -
Wachstumsraten
2011 24 23 2,9 2,0 41 6,7 3,0 5,0 92 8,2 122 11,1
2012 33 45 33 6,1 28 45 58 92 0,9 6,1 26 92
2013 Q1 4,1 4.8 -6,4 7,1 35 2,2 58 9,3 4.4 22,0 0,4 -3,6
Q2 47 7,5 -1,3 10,4 2,6 -2,0 4.4 7.4 3,1 12,6 0,8 -0,3
Q3 49 7,6 =53 10,1 1,1 -3,4 2,7 . 21,8 61,7 12,7 .
Quelle: EZB.
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(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren

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)
2011 48712 35,5 352 03 30691 30075 61,6 162,7 6,8 116,4 30,2 16040 247,7 11614 4913
2012 48184 40,1 39,9 0,3 29238 28536 70,2 167,9 53 1214 29,2 1686,6 2539 12368 524,7
2013 Q1 4932,6 33,1 32,8 0,3 29545 28847 69,8 155,0 5.2 108,0 242 1790,0 249,7 12717 558,0
Q2 4870,2 17,9 17,6 03 29387 28716 67,1 150,6 5,1 103,9 239 17630 250,7  1241,6 556,6
Transaktionen
2010 162,8 22,9 2,8 0,0 10,1 1,3 8,9 41,5 -0,2 41,1 49 114,1 8,6 81,6 50,6
2011 183,9 22,7 2,8 0,1 50,5 20,7 29,9 44 -0,3 42 10,3 131,7 8,5 99,0 38,1
2012 -4,8 5,2 5,2 0,0 -122,4 -130,5 8,1 4,7 -1,5 6.4 -1,0 107,7 8.4 74,5 37,7
2013 Q1 49,6 -6,8 -6,8 0,0 11,9 12,7 -0,8 -10,7 -0,3 -11,0 -5,1 55,1 2.4 40,1 55,8
Q2 -55,2 -10,9 -10,9 0,0 12,3 14,5 2,2 4,7 0,0 -4.4 -0,2 -51,8 1,1 -56,1 2242
Q3 -77,6 6,2 . 76,3 . . 23 . . -1,5 -5,2 . 13,1
2013 Juni -75,1 -2,8 - - -39,9 - - 2,2 - - -0,7 -30,2 - - -15,5
Juli -36,0 34 - - 34,1 - - =52 - - 2,7 -0,1 - - 0,4
Aug. -0,1 23 - - 8,8 - - 2,6 - - 0,9 9,1 - - 7,9
Sept. -41,5 5,1 - - -50,9 - - 0,3 - - 0,3 4,0 - - 438
Okt. 57,0 -4,6 - - 76,7 - - 1,7 - - 2,1 -16,7 - - -2,0
Wachstumsraten
2011 4,0 -5.4 -5,5 40,4 1,8 0,8 76,8 3,0 -3.3 42 51,5 8,3 3,9 8,1 9,0
2012 -0,1 13,1 13,2 -0,6 -3,9 -43 13,7 3,1 -22,2 5,9 -33 6,8 3.4 6,5 7.8
2013 Q1 -1,2 9,1 9,1 232 -4,6 -5,1 22,6 3,5 2243 53 -1,7 438 24 5,8 9,8
Q2 3,1 2223 22,5 0,1 4.2 4.2 5.9 3,7 25,0 4,7 -20,3 -0,7 -1,9 2,9 2,9
Q3 -4,1 -13.4 . . 5,5 . . 0,6 . -10,7 -1,9 . 43
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)
2011 5287,0 412,7 409,9 2,8 32123 31455 66,8 224,1 0,1 217,2 6,8 14380 2263 10272 184,5
2012 5079,3 4289 428,0 09 29638 28811 82,7 2275 0,1 219.9 74 14592 2288 994,0 236,4
2013 Q1 51349 398,6 397.8 0,9 29769 28936 83,3 2243 0,1 2183 59 15350 231,6 10348 268,7
Q2 4971,5 3733 371,9 14 28512 27879 63,3 2224 0,1 216,3 59 15246 228,6 10258 270,2
Transaktionen
2010 138,9 9.4 6,8 2,6 -8,7 -14,6 5,9 64,9 0,0 64,3 0,5 73,2 16,0 31,1 26,2
2011 10,0 135,1 1353 -0,2 -289,1 -327.8 38,7 74,1 0,0 74,1 0,0 90,0 10,5 63,5 16,0
2012 -204,0 19,0 20,9 -1,8 -234,6 -251,7 17,2 3,7 0,0 2,7 1,0 7,8 74 -14,3 14,7
2013 Q1 23,5 -32,2 -32,2 0,0 -0,4 0,2 -0,7 -0,8 0,0 0,4 -1,2 57,0 2,5 31,4 23,1
Q2 -131,1 214 21,9 0,5 -93,6 75,8 -17.8 -1,0 0,0 -1,2 0,2 -15,1 -1,5 1,3 -15,0
Q3 -109,3 -11,3 . . -100,9 . . 3,8 . . -1,0 . . .
2013 Juni -123,7 9,1 - - -81,5 - - 3,0 - - - -36,0 - - -
Juli -20,8 =52 - - 24,6 - - 0,9 - - - 8,0 - - -
Aug. -36,4 2,2 - - -26,5 - - 0,7 - - - -83 - - -
Sept. 52,1 3,8 - - -49.9 - - 2,2 - - - -0,6 - - -
Okt. 34,4 7,1 - - 52,9 - - -3,8 - - - -7,6 - - -
Wachstumsraten
2011 0,2 50,4 51,0 -8,3 -9,6 90,9 50,4 52,7 -0,6 7,6 5.2 7.4 11,0
2012 3,8 4,8 5, 7.3 -8,0 25,8 1,7 1,2 16,0 0,5 33 -1,5 8,5
2013 Q1 -6,7 18,6 19,3 -12,5 -133 29,0 22,0 22,0 3,0 0,2 1,0 -1,6 7,1
Q2 -8,7 -8,1 -8,0 -12,1 -12,0 -15,8 =53 253 7,1 -1,9 0,2 24 -1,7
Q3 9,5 -15,1 . -12,9 . . -1,6 . . 22,0 . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven "

Wiihrungsreserven Nachrichtlich

Ins- Monetire SZR-| Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven | Besténde | serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen pgsr Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- Walmll(lzgs- f kurz-|  lungen

Mrd €| (in Mio) 1iomn sammen Einlagen derivate ven aktiva Ir\}iilt%?

IWF Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse

rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an

behorden Invest- papiere Devisen-

und der ment- bestinden

BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 4624  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 51,2
2010 591,2 3662 346,962 542 158 155,0 7,7 16,0 131,3 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 244 54,5
2011 667,0 422,1 346,846 54,0 30,2 160,8 5,3 7,8 148,1 0,8 134,1 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q4 689,4 4372 346,693 52,8 31,9 166,8 6,1 8,8 151,3 0,2 1309 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 Q1 6878 4327 346,696 52,5 324 169,6 53 10,0 154,4 0,2 132,6 21,6 -0,1 0,6 31,2 -35,8 55,1
Q2 5643 3159 346,672 51,3 315 164,7 5,3 7,8 151,6 02 1338 17,6 0,0 0,8 27,3 -31,0 54,2
2013 Okt. 579,6 3364 346,566 50,6 29,5 162,2 5,0 9,0 148,1 02 1354 12,5 0,1 0,9 22,2 -29,0 53,1
Nov. 561,5  319,0 346,566 50,7 28,9 162,0 4,5 8,8 148,5 02 1372 11,1 0,3 0,9 23,0 -29,5 53,2
Transaktionen
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,6 -5,4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,3 0,0 - -1,6 13,0 -1,2 223 -8,3 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 13,9 0,0 - -03 34 10,2 0,6 1,2 8,0 -0,4 -0,7 9,1 0,4 0,7 - - -
2013 Q1 0,0 0,0 - -05 03 0,2 -1,1 0,8 0,9 0,0 -0,8 1,7 -0,5 0,0 - - -
Q2 1,1 0,0 - -03  -0,3 1,5 0,1 -1,8 3,5 0,0 6,3 -2,8 -0,2 0,2 - - -
Q3 2,9 . - . . . . . . . . . . . - - -
Wachstumsraten

2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 37 -43,3 75,9 3,6 -52 103 -24,5 - - - - -
2011 1,6 0,0 - 23,0 833 -1,3 -30,0  -52,7 6,8 274 142 453 - - - - -
2012 2,0 0,0 - -0,5 11,0 6,5 12,2 15,2 56 535 -0,6 82,5 - - - - -
2013 Q1 1,7 0,0 - -09 74 6,1 -6,6 30,5 55  -50,1 -0,3 67,7 - - - - -
Q2 0,6 0,0 - -09 24 1,9 -19,1 -1,6 34 418 47 -4,5 - - - - -
Q3 1,1 . - . . . . . . . - - - - -

8. Bruttoauslandsverschuldung

Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)

Einlagen Kredite

zwischen

verbundenen

Unter-

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 10 341,7 4469,0 525,7 35232 176,9 184,9 1462,1 1 966,1 2534 45798 2080,3
2010 10910,7 4708,7 4533 3824,0 202,5 200,0 15222 21409 271,0 47437 22329
2011 11929,7 47998 4444 42283 226,4 260,9 1970,0 22859 412,7 45535 27078
2012 Q4 12.091,6 45229 461,2 44389 229,0 3275 21122 24883 4289 42439 28184
2013 Q1 122542 45444 501,2 4498,1 231,7 358,7 21199 25538 398,6 42732 2908,6
Q2 12 063,1 4401,9 493.,6 4436,4 228,7 3408 2161,6 25354 3733 4116,1 2 876,7
Bestinde in % des BIP

2009 116,0 50,1 59 39,5 2,0 2,1 16,4 22,0 2,8 51,3 23,3
2010 119,1 514 49 41,7 2,2 2,2 16,6 234 3,0 51,8 24,4
2011 126,7 51,0 4,7 44,9 2,4 2,8 20,9 24,3 44 48,3 28,7
2012 Q4 127,5 47,7 49 46,8 2,4 3,5 22,3 26,2 45 44,7 29,7
2013 Q1 129,1 47,9 53 474 24 3,8 223 26,9 42 45,0 30,6
Q2 126,8 46,3 52 46,6 24 3,6 22,7 26,6 3,9 433 30,2

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Liinder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied-|  tionen nen
reich | staaten !
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 1436,7 421,2 -16,2 19,6 135,0 284,0 -1,2 103,4 79,0 =223 161,0 176,1  -223.4 -0,2 741,7
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5881,3 1689,6 29,4 171,7  1156,7 331,7 0,1 2114 99,6 79,2 5972 13226 5854 0,1 12963
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 43743 1250,6 22,8 103,9 8674 256,4 0,0 165,3 81,3 57,1 451,3 929,8 486,6 0,1 952,2
Sonstige Anlagen 1507,0 439,0 6,5 67,8 289,4 75,2 0,1 46,1 18,3 22,1 1459 392,7 98,8 0,0 3442
Im Euro-Wahrungsgebiet 44446 12684 45,6 1522 1021,7 47,7 1,3 108,0 20,6 101,5 436,1 11464 808,7 0,3 554,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 31245 10170 36,8 136,2 810,0 32,7 1,3 86,9 7.8 88,1 262,7 856,5 425,6 0,0 379,7
Sonstige Anlagen 13202 2514 8,7 16,0 2118 14,9 0,0 21,1 12,7 13,4 173.4 289,9 383,1 0,2 1749
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 52650 1678,1 99,7 2279 10443 120,0 186,3 102,1 61,2 215,1 1314 16374 4332 33,1 973.4
Aktien und Investment-
zertifikate 19473 391,2 17,2 48,9 3104 14,4 0,1 39,6 57,2 105,7 117,1 621,1 237,0 0,9 377,6
Schuldverschreibungen 3317,7 12869 82,4 178,9 7338 105,6 186,1 62,4 4,0 109,5 143 10163 196,2 32,2 595,8
Anleihen 2852,0 11357 75,8 148,5 621,7 104,7 185,0 58,1 2,6 36,8 11,2 8552 184,4 31,6 536,3
Geldmarktpapiere 465,7 151,3 6,6 304 112,1 0,9 1,2 43 1,3 72,7 3,0 161,1 11,8 0,6 59,5
Ubriger Kapitalverkehr -260,9  -240,7 10,7 -26,1 -47,1 45,0 2231 1,7 -15,7 5,1 -32,8 54,5 51,3 -77,1 -7.3
Aktiva 48184 21884 774 85,7 18404 165,6 19,3 279 48,9 81,9 268,0 676,7 537,3 36,6 952,8
Staat 167,9 65,6 1,0 4,6 434 1,8 14,9 1.8 3,1 0,9 1,5 11,0 33 30,6 50,2
MFIs 29639 15307 58,4 49,8 1292,0 128,2 22 16,4 243 65,9 146,8 3947 392,6 5.2 3874
Ubrige Sektoren 1 686,6 592,0 18,0 31,2 505,0 35,6 22 9,7 21,5 15,1 119,8 270,9 141,4 0,8 515,2
Passiva 5079,3 24290 66,8 111,7 18875 120,6 2424 26,2 64,6 76,8 300,8 622,1 4859 113,7 960,0
Staat 2275 107,1 0,3 0,9 26,3 0,2 79,4 0,1 0,0 0,1 1,1 29,6 1,2 83,1 5,1
MFIs 33927 16445 56,3 86,6 1306,0 92,9 102,7 17,0 382 50,7 239,2 338,5 387,9 28,1 648,5
Ubrige Sektoren 14592 6774 10,1 24,2 555,1 27,6 60,3 9,1 26,4 26,0 60,6 254,0 96,8 2,5 306,5
2012 Q3 bis 2013 Q2 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 69,3 60,5 -11,6 -33,5 96,7 8,9 0,0 -12,6 7,5 1,2 11,2 -21,9 -29.3 0,0 52,7
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2849 95,3 0,7 2,8 79,3 12,6 0,0 1,3 9,4 1,1 21,3 46,3 -8,3 0,0 118,6
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 130,3 82,3 0,7 8,2 68,3 5,1 0,0 -4,5 8,9 1,4 -5,1 30,5 -18,7 0,0 354
Sonstige Anlagen 154,6 13,1 0,0 -54 11,0 7,5 0,0 5.8 0,5 -0,3 26,3 15,7 10,4 0,0 83,2
Im Euro-Wahrungsgebiet 215,6 34,9 12,2 36,3 -174 3,7 0,0 13,9 1,9 -0,1 10,0 68,2 21,1 0,0 65,9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 188,1 274 12,6 22,9 -10,1 2,0 0,0 11,4 1,3 4,0 9,7 51,3 47,3 0,0 35,8
Sonstige Anlagen 27,5 7,5 -0,4 13,4 -7,3 1,7 0,0 2,5 0,6 -42 0,3 16,9 -26,2 0,0 30,0
Wertpapieranlagen (Aktiva) 247,6 -10,1 5.2 11,2 -45.9 9,4 10,0 6,7 58 37,6 0,9 65,7 4,0 -0,8 137.8
Aktien und Investment-
zertifikate 141,4 35,0 0,9 34 30,8 -0,1 0,0 2,8 5,0 21,4 2,7 45,9 1,3 0,0 27,3
Schuldverschreibungen 106,2 -45,1 44 7.8 -76,7 9,4 10,0 39 0,7 16,2 -1,8 19,8 2,7 -0,8 110,5
Anleihen 117,6 -15,2 1,4 8,3 -45,6 8,2 12,4 24 0,4 -8,2 -1,2 26,4 -0,6 -1,3 114,8
.. Geldmarktpapiere -11,5 -29.9 2,9 -0,5 31,1 1,2 2.4 1,5 0,3 24,4 -0,6 -6,6 33 0,5 -43
Ubriger Kapitalverkehr 315,0 179,5 -25,5 1,6 2257 -17,4 -4.8 11,0 31,5 8,7 64,1 13,9 49 214 23,0
Aktiva -158,4  -147,6 -20,0 -04  -1104 -15,5 -1.3 73 0,1 44 -0,6 -5,1 -32,9 0,3 15,7
Staat -6,0 -6,3 1,5 0,2 -7,9 -0,9 0,8 0,2 -0,1 -1,1 0,3 0,0 0,2 0,1 0,5
MFIs -137,9  -135,0 -22,9 2,3 95,1 -17,1 223 2,9 1,9 8.4 1,2 -6,0 0,9 0,1 -12,4
Ubrige Sektoren -14,4 -6,3 1,4 -2,9 -7,5 2,6 0,2 42 -1,7 -2,9 22,1 0,9 -34,0 0,0 27,6
Passiva -4734  -327,1 5.4 -1,9  -336,1 1,9 3,5 3,7 -31,4 -42 -64,7 -18,9 -37.8 21,7 -7.3
Staat -12,6 -18,5 0,1 0,3 -24,6 0,1 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,3 -0,2 12,8 -0,5
MFIs -432,3  -269,9 3,6 -1,3 -265,2 -0,7 -6,3 -6,2 -31,5 -4,1 -66,4 -17,7 -36,5 83 -8,3
Ubrige Sektoren -28,5 -38,7 1,8 -0,9 -46,4 2,5 42 2,5 0,1 -0,1 1,7 5,0 -1,1 0,5 1,5
Quelle: EZB.

1) Ohne Kroatien.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
Vbllar_}z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr | derivate posten
ﬁbegrr?gougrf gnes;l Von g"ebﬁets- Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
ansissigen gebiets- keiten

8 E}llnlllg 1(tien Eﬁnilm%en Aktien und Schuldver-| Aktien und| Schuldver-

auberha E cs L Em cn Invest- schrei- Invest- schrei-

Wiihru:lll,;z: ngmllll;: mentgle{rti- bungen mentéitti- bungen

gebiets gebiet to 2t
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2010 -202,5 9,4 -327,7 268,0 -774 -245,6 142,4 52,3 -154.,8 138,0 10,3 -17,4
2011 82,5 19,2 -501,4 4275 554 -47,6 55,4 26,4 -136,1 164,1 -53 25,0
2012 116,3 131,2 -331,9 318,1 -54,6 -185,6 162,2 164,7 -112,4 11,5 34 9,8
2012 Q3 432 47,2 -50,9 79,1 -5,6 -48,2 37,7 52 27,2 -3,8 -2,9 27,5
Q4 108,3 68,2 -112,9 84,6 -50,5 -34,8 91,4 66,9 15,5 -77,4 254 32,0
2013 Q1 29,3 26,4 -56,6 28,7 -48,9 -54,1 65,6 493 -44,5 56,2 84 -1,2
Q2 138,4 58,1 -61,3 13,2 -8,9 -20,8 98,4 18,7 56,5 -16,1 2,4 -1,8
Q3 46,3 58,0 -46,4 30,5 21,7 -26,0 332 34 7,5 2,9 9,7 2,5
2012 Okt. 9,0 16,0 -61,1 12,8 -8,5 -12,2 39,3 6,8 53 -10,3 9,8 11,1
Nov. 64,5 23,1 -28,0 43,7 -7,8 2212 21,8 37,9 -15,7 -6,9 6,2 11,4
Dez. 34,9 29,1 -23,8 28,1 -34,2 -1,3 30,3 22,2 25,9 -60,2 9,5 9,5
2013 Jan. 39,1 -6,7 -23,7 11,3 -16,9 -19,5 38,1 14,6 -1,2 36,5 4,6 2,0
Febr. -32,6 10,1 -14,4 15,5 -17,3 -28,2 10,3 42 27,6 11,1 2,7 0,9
Mirz 22,9 22,9 -18,5 2,0 -14,8 -6,5 17,2 30,6 -15,7 8,6 1,1 -42
April 7,0 15,7 =222 9,5 -18,8 -24,8 16,8 27,7 -15,0 21,0 -5,6 2,8
Mai 75,1 12,4 -10,1 -6,3 -54 -8,8 43,1 17,9 39,2 -4,1 -13 -0,5
Juni 56,3 30,1 -29,0 9,9 15,3 12,8 33,5 -26,9 324 -33,0 15,3 4.1
Juli 16,1 28,4 -9,8 5,9 -9,0 -15,0 59 -5,0 53 8,9 -0,7 1,2
Aug. 28,6 13,8 -22,1 15,4 54 -1,1 19,2 -7,8 6,5 21,7 7,0 0,1
Sept. 2,0 15,8 -14,5 9,2 -18,1 -9,8 8,1 9,4 -43 1,6 34 1,2
Okt. 23,9 28,5 =242 21,8 =72 -5,6 18,6 -11,6 15,0 -11,4 2,9 -2,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2013 Okt. 337,7 2232 -240,3 166,0 -128,7 -129,0 2679 113,0 44,8 -35,5 38,9 17,5

A38 Wichtige Zahlungshilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

= === Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet 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 0Ol
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 13,0 13,3 1748,1 879,3 353,7 474,5 1426,8 1761,6 1128,1 240,4 367,3 1104,9 3244
2012 7,5 1,9 18779 931,6 385,9 516,3 15238 1791,3 11488 246,7 369,5 1093,3 361,5
2012 Q4 5,7 11 468,6 231,8 96,5 128,6 378,7 4396 280,4 59,6 91,8 268,8 90,3
2013 Q1 0,7 -5,1 473,5 235,6 96,0 132,7 3833 4372 279,0 59,9 91,3 269,4 86,9
Q 1.6 32 4736 230.8 96.8 1324 385.3 4331 274.8 59.2 91.0 2674 84.6
Q3 0,1 -2,0 471,8 229,7 93,9 133,3 383,9 436,1 274,0 59,3 93,1 269,4 85,5
2013 Mai -0,3 -5,6 156,1 76,1 31,6 434 130,3 142,9 90,4 19,5 30,2 90,7 28,1
Juni -2,9 -5,2 158,2 77,0 32,1 44,6 127,8 145,6 92,2 19,8 30,6 88,6 27,8
Juli 3.1 0,3 156,2 76,1 316 44,0 127,7 1455 92,4 19,5 30,8 89,7 292
Aug. -6,0 -7,6 157,0 76,5 31,0 44,6 127,9 1444 91,3 20,3 30,5 88,9 28,4
Sept. 2.9 15 1586 77,1 313 4477 1282 146,2 90,2 19,5 31,8 90,8 27,9
Okt. 12 3.5 159,0 ) . . 129.3 144.5 . . . 88.9 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 7,6 32 108,2 107,5 1111 107,8 108,8 103,0 103,7 103,1 100,8 104,7 98,0
2012 3,7 -2,9 111,9 110,2 117,0 111,8 112,6 99,6 100,8 99,4 96,1 99,8 99,3
2012 Q4 2,7 -2,3 111,3 109.,5 116,9 110,7 111,5 97,9 99,0 96,2 95,1 97,8 100,3
2013 Q1 0,0 42 113,2 111,9 116,3 115,6 113,8 98,3 99,6 96,1 95,5 98,9 97,4
Q2 1,5 -1,3 113,2 110,3 116,1 114,5 113,8 98,9 100,8 93,9 94,6 97,9 100,8
Q3 1,7 1,8 113,5 110,8 113,1 115,6 114,1 99,6 100,1 96,1 97,2 99,5 98,9
2013 April 8,3 2.9 114,1 110,9 1194 115,5 112,7 98,1 100,4 93,5 93,5 96,0 101,0
Mai -0,1 -3.4 112,1 109,3 113,8 112,9 115,7 98,4 100,1 93,5 94,6 100,2 101,8
Juni 3.0 33 1133 110,6 115,0 1151 113,0 100,2 102,0 94,7 95,7 97,5 99,6
Juli 43 29 112,8 110,3 113,7 114,8 113,9 100,3 102,5 93,8 96,5 99,0 104,6
Aug. 40 33 1134 110,6 112,0 1162 114,1 98,8 99,8 99,7 95,1 98,5 97.3
Sept. 4,5 59 114,3 111,5 113,7 115,7 114,2 99,8 98,1 94,9 99,9 100,8 94,7
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)? Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachrichtlich: | Insgesamt Zusammen Nachrichtlich:
(Index: Vorleis- Inves- | Konsum-| Energie Gewerbhphe (Index: Vorleis-| Investi- | Konsum-| Energie Gewerbll_che
2010= tungs-| titions- giiter Erzeugnisse 2010= tungs- tions- giiter Erzeugnisse
100) giiter giiter 100) giiter giiter
Gewichte

in % 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 233 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 103,8 38 54 1.1 16 224 3,6 107,6 7.5 41 15 36 255 2.9
2012 106,1 2,3 0,9 1,8 2,2 9,5 2,2 111,2 34 0,2 1,6 3,2 7,2 2,1
2013 Q1 105,8 -0,1 -0,5 0,3 1,3 -53 -0,1 109,9 -1,6 -0,9 -1,2 1,2 4,1 -0,6
Q2 105,1 -0,9 -1,6 0,1 1,1 -8,8 -0,8 107,9 -2,8 -2,1 -1,6 0,6 -6,0 -1,4
Q3 105,0 -1,5 -1,8 -0,6 0,7 9,4 -1,3 108,1 -33 232 -2,9 -0,9 -5,5 -2,6
2013 Mai 105,2 1,0 1.8 0,1 L1 93 0,8 107,8 3,1 2,1 1.8 0,7 6,7 15
Juni 104,8 -0,9 -1,7 -0,5 0,7 -3,6 -0,8 107,4 -1,9 -2,7 -2,3 -0,3 -1,9 -1,7
Juli 1051 11 15 0.6 0.7 5.6 0,9 107.9 238 32 32 0.8 3.8 25
Aug. 105,0 -1,7 -1,8 -0,7 0,6 -11,2 -1,6 108,1 -4,1 -33 -3,0 -1,2 -74 -2,8
Sept. 1049 1.6 21 03 0.8 114 15 1082 3.1 3.0 23 0.7 53 25
Okt. 104,5 -1,6 22,1 -0,5 0,6 -11,1 -1,4 107,2 -3.4 -3,0 22,5 -0,8 -5,7 2,7

Quelle: Euro

stat.

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 gemif} der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdanderungen 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 (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inlédndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5

Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Linder
Diine- | Schweden Ver-|  Andere Staaten China Japan

mark einigtes EU-

Konig- | Mitglied-

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

Ausfuhren (fob)
2011 1748,1 32,9 60,5 2135 250,6 79,9 109,2 56,8 200,6 405,6 115,6 39,4 112,3 84,6 141,8
2012 1877,9 33,8 58,9 230,5 252,4 90,1 116,6 59,5 2244 440,0 120,8 44,8 126,3 97,3 148,1
2012 Q2 468,1 8,5 14,9 57,3 63,1 22,7 29,3 14,5 56,2 109,3 30,5 11,4 31,4 24,4 36,5
Q3 4752 8,4 14,8 58,3 63,3 22,9 29,2 15,0 58,5 110,6 29,8 11,6 31,2 24,5 384
Q4 468,6 8,5 14,3 58,2 62,6 22,5 28,7 15,3 53,9 111,3 29,2 11,2 32,5 24,8 36,0
2013 Q1 4735 8,6 14,5 58,5 64,0 23,1 282 15,6 55,5 110,4 29,6 11,0 342 25,0 36,0
Q2 473,6 8,6 14,6 59,0 63,3 224 274 15,5 55,0 110,0 29,9 10,7 33,1 24,6 40,1
Q3 4718 8.8 15,0 59,9 64,6 214 27,8 14,7 55,5 110,1 31,3 11,2 31,8 24,8 374
2013 Mai 156,1 2,9 5,0 20,1 21,3 7,6 9,3 53 18,8 374 10,0 3,6 11,1 8,6 8,7
Juni 158,2 2,9 48 20,0 21,3 7,3 8,9 5,1 17,8 36,0 9,9 3,6 11,0 8,0 15,2
Juli 156,2 2,9 52 19,9 214 7.4 9,6 49 17,8 36,5 10,2 3,6 10,9 8,4 11,3
Aug. 157,0 2,9 5,0 19,7 21,6 7,0 9,2 49 18,7 37,0 10,8 3,8 10,6 8,2 12,3
Sept. 158,6 2,9 48 20,3 21,6 7,0 9,0 5,0 18,9 36,6 10,3 3,8 10,4 82 13,9
Okt. 159,0 . . . . 73 9,3 438 18,9 374 10,5 3,6 10,4 8,3 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2012 100,0 1,8 3,1 12,3 13,4 48 6,2 32 11,9 234 6,4 24 6,7 5.2 7,9
Einfuhren (cif)
2011 1761,6 29,9 53,2 166,9 231,7 138,8 81,6 35,0 140,8 553,5 2185 52,6 129,2 91,2 110,0
2012 17913 28,8 52,8 167,2 2325 144,0 81,9 34,1 151,2 540,8 214,1 49,2 157,5 92,8 107,7
2012 Q2 4498 7.3 13,2 41,1 57,9 35,1 20,1 8,4 38,0 138,0 56,1 12,7 38,5 22,9 293
Q3 448.,6 7,2 13,5 422 58,3 34,2 214 8,4 39,3 1334 53,5 12,2 39,4 23,3 28,0
Q4 439,6 7,1 12,8 41,7 58,2 36,7 20,1 8,7 35,9 130,9 51,2 11,5 39,7 22,6 252
2013 Q1 4372 7,7 13,3 42,0 59,1 38,8 20,2 8,8 354 128,0 51,8 11,0 38,6 21,2 24,1
Q2 433,1 7,6 13,4 40,9 58,5 34,2 20,4 8,7 374 1274 50,8 10,8 36,3 20,2 28,2
Q3 436,1 8,0 13,7 40,9 60,2 36,2 20,8 8,9 37,8 128,5 50,8 10,6 34,2 20,1 26,7
2013 Mai 142,9 2,5 45 14,1 19,5 11,5 7,1 2,9 12,7 43,5 17,8 3,7 11,7 6,9 6,1
Juni 145,6 2,6 45 13,6 19,8 10,5 7,0 2,9 12,4 414 16,5 3,5 12,0 6,8 12,0
Juli 145,5 2,6 4,7 13,6 19,9 11,7 6,9 3,0 12,6 42,8 16,9 34 11,9 6,8 9,1
Aug. 1444 2,7 45 13,9 20,0 12,4 7,1 2,9 12,4 42,7 16,9 3,6 11,3 6,5 8,0
Sept. 146,2 2,7 45 13,5 20,4 12,1 6,7 3,0 12,9 43,0 17,0 3,6 11,0 6,9 9,6
OKkt. 144,5 . . . . 11,7 6,9 3,0 13,1 42,7 16,6 3,6 11,5 6,7 .
In % der Einfuhren insgesamt
2012 100,0 1,6 2,9 9.3 13,0 8,0 4,6 1,9 8,4 30,2 12,0 2,7 8,8 5.2 6,0
Saldo

2011 -13,6 3,0 73 46,6 18,9 -58,9 27,6 21,7 59,8 -147,9 -102,9 -13,2 -16,9 -6,5 31,8
2012 86,6 5,0 6,1 63,3 19,9 -53,9 34,7 25,5 73,2 -100,9 -93,3 -4,5 2312 4,6 40,4
2012 Q2 18,2 1,3 1,7 16,2 52 -12,5 9,2 6,1 18,2 28,7 -25,6 -13 7,1 1,5 7.2
Q3 26,6 1,2 1,2 16,1 5,1 -11,3 7.8 6,6 19,3 -22,8 -23,7 -0,6 -8,2 1,3 10,4
Q4 29,0 1,4 1.4 16,6 4,4 -14,3 8,6 6,6 18,0 -19,6 -22,1 -0,2 <73 22 10,8
2013 Q1 36,4 0,9 1,2 16,5 49 -15,7 8,0 6,8 20,1 -17,5 2222 0,0 -4.4 3,8 11,9
Q2 40,5 1,0 1,2 18,2 48 -11,8 7,0 6,8 17,7 -17,4 -20,9 0,0 232 44 11,9
Q3 35,7 0,8 1,2 19,0 4,4 -14,8 7,0 5.8 17,7 -18,4 -19,6 0,6 -2,4 47 10,7
2013 Mai 13,1 04 0,5 6,0 1,8 3,8 2,2 2,4 6,1 -6,1 -7,8 -0,1 -0,6 1,7 2,6
Juni 12,6 0,2 0,3 6,3 1,6 32 1,8 2,2 53 -S54 -6,7 0,1 -1,0 1,2 32
Juli 10,7 0,3 0,5 6,3 1,5 -43 2,6 1,9 53 -6,3 -6,7 0,2 -1,0 1,6 2,1
Aug. 12,6 0,2 0,4 5.8 1,7 -5,5 2,1 1,9 6,3 -5,7 -6,2 0,2 -0,8 1,8 42
Sept. 12,4 0,2 0,3 6,8 1,2 -5,1 23 1,9 6,1 -6,4 -6,6 0,2 -0,6 1,3 43
Okt. 14,5 . . . . -4.4 2.4 1,8 5.8 -5.4 -6,1 0,1 -1,1 1,7 .

Quelle: Eurostat.

EIB
Monatsbericht
Januar 2014



WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-21 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 103,4 100,6 97,6 94,9 105,2 96,4 112,2 97,6
2012 97,9 95,5 93,3 89,6 99,8 91,2 107,1 92,8
2013 101,7 98,9 96,7 . . . 112,0 96,1
2012 Q4 97,9 95,5 93,7 89,5 99,1 89,9 107,4 92,9
2013 Q1 100,8 98,2 96,2 92,3 102,0 93,0 110,2 94,9
Q2 100,9 98,2 96,1 92,7 101,3 92,3 110,6 95,0
Q3 101,9 99,1 96,9 93,1 102,1 93,1 112,9 96,8
Q4 103,1 99,9 97,8 . . . 114,7 97,7
2012 Dez. 98,7 96,2 94,4 - - - 108,3 93,5
2013 Jan. 100,4 97,9 96,0 - - - 109,9 94,8
Febr. 101,7 99,0 97,0 - - - 111,2 95,7
Mirz 100,2 97,8 95,6 - - - 109,5 94,4
April 100,5 97,8 95,8 - - - 109,8 943
Mai 100,6 98,0 95,8 - - - 110,0 94,5
Juni 101,6 98,8 96,6 - - - 112,0 96,1
Juli 101,5 98,9 96,6 - - - 112,0 96,1
Aug. 102,2 99,5 97,1 - - - 1134 97,3
Sept. 102,0 99,1 97,0 - - - 1133 97,0
Okt. 102,9 99,7 97,1 - - - 114,2 97,4
Nov. 102,7 99,5 97,3 - - - 114,2 97,2
Dez. 103,9 100,6 98,3 - - - 1158 98,5
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Dez. 12 1,1 1,0 - - - 1,4 1,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Dez. 52 45 41 . - - 6,9 5.4

A39 Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-21
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-21
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1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-20-Gruppe von Handelspartnern verfligbar.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Kroatische| Lettischer | Litauischer Unga-| Polnischer Rumii- Schwe- Pfund Neue
rischer sche sche Kuna Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2013 1,9558 25,980 7,4579 7,5786 0,7015 3,4528 296,87 4,1975 4,4190 8,6515 0,84926 2,5335
2013 Q2 1,9558 25,831 7,4555 7,5566 0,7009 3,4528 295,53 4,1982 4,3958 8,5652 0,85056 2,4037
Q3 1,9558 25,853 7,4580 7,5459 0,7025 3,4528 297,96 42477 4,4410 8,6798 0,85453 2,6092
Q4 1,9558 26,658 7,4593 7,6290 0,7028 3,4528 297,43 4,1853 4,4506 8,8575 0,84074 2,7537
2013 Juni 1,9558 25,759 7,4576 7,4901 0,7019 3,4528 295,70 4,2839 4,4803 8,6836 0,85191 2,5028
Juli 1,9558 25,944 7,4579 7,5061 0,7024 3,4528 294,90 4,2745 4,4244 8,6609 0,86192 2,5274
Aug. 1,9558 25,818 7,4580 7,5372 0,7027 3,4528 299,46 42299 44371 8,7034 0,85904 2,6125
Sept. 1,9558 25,789 7,4579 7,5985 0,7026 3,4528 299,75 42371 4,4633 8,6758 0,84171 2,6952
Okt. 1,9558 25,662 7,4592 7,6193 0,7028 3,4528 294,76 4,1902 4,4444 8,7479 0,84720 2,7095
Nov. 1,9558 26,927 7,4587 7,6326 0,7028 3,4528 297,68 4,1887 4,4452 8,8802 0,83780 2,7316
Dez. 1,9558 27,521 7,4602 7,6365 0,7027 3,4528 300,24 4,1760 4,4635 8,9597 0,83639 2,8276
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Dez. 0,0 2,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,9 -0,3 0,4 0,9 -0,2 3,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Dez. 0,0 9,2 0,0 1.4 0,9 0,0 5,1 2,0 -0,6 3,6 3,0 20,6
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie? Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12 206,51 4,9775 110,96 4,2558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3,9672
2013 1,3777 2,8687 1,3684 8,1646 10,3016 77,9300 13 857,50 4,7948 129,66 4,1855
2013 Q2 1,3203 2,6994 1,3368 8,0376 10,1383 73,0046 12 784,60 4,7407 129,07 4,0088
Q3 1,4465 3,0304 1,3760 8,1111 10,2696 82,3565 14 115,14 4,7459 131,02 4,2904
Q4 1,4662 3,0931 1,4275 8,2903 10,5522 84,4048 15 682,97 4,7994 136,48 4,3633
2013 Juni 1,3978 2,8613 1,3596 8,0905 10,2349 77,0284 13 033,31 4,7865 128,40 4,1488
Juli 1,4279 2,9438 1,3619 8,0234 10,1455 78,1762 13 189,17 4,7153 130,39 4,1746
Aug. 1,4742 3,1170 1,3853 8,1477 10,3223 83,9480 14 168,72 4,7610 130,34 4,3631
Sept. 1,4379 3,0345 1,3817 8,1690 10,3504 85,2678 15 073,16 4,7636 132,41 4,3410
Okt. 1,4328 2,9860 1,4128 8,3226 10,5724 84,0071 15 109,54 4,8232 133,32 4,3283
Nov. 1,4473 3,0959 1,4145 8,2221 10,4604 84,4990 15 575,06 4,7711 134,97 43176
Dez. 1,5243 3,2133 1,4580 8,3248 10,6254 84,7631 16 455,73 4,8019 141,68 44517
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Dez. 5,3 3,8 3,1 1,2 1,6 0,3 5,7 0,6 5,0 3,1
Verinderung gegen Vorjahr in %
2013 Dez. 21,7 17,9 12,3 1,8 45 18,2 30,2 -3,1 29,1 11,1
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailidn- 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
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 74751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1447,69 1,2053 39,928 1,2848
2013 16,9641 1,6206 7,8067 56,428 42,3370 1,6619 12,8330 145391 1,2311 40,830 1,3281
2013 Q2 16,2956 1,5920 7,6114 54,620 41,3464 1,6311 12,3996 1467,08 1,2315 39,031 1,3062
Q3 17,1005 1,6612 7,9303 57,813 43,4394 1,6795 13,2329 1469,03 1,2348 41,675 1,3242
Q4 17,7331 1,6439 8,2375 59,354 44,2920 1,7006 13,8224 1445,53 1,2294 43,151 1,3610
2013 Juni 17,0716 1,6682 7,7394 56,658 42,6490 1,6613 13,2088 1498,33 1,2322 40,664 1,3189
Juli 16,6893 1,6590 7,8837 56,698 42,8590 1,6595 12,9674 147335 1,2366 40,714 1,3080
Aug. 17,1996 1,6829 7,9386 58,471 43,9748 1,6941 13,4190 148593 1,2338 42,072 1,3310
Sept. 17,4471 1,6406 7,9725 58,346 43,5144 1,6860 13,3287 1 446,60 1,2338 42,312 1,3348
Okt. 17,7413 1,6351 8,1208 58,809 43,7440 1,6956 13,5283 1454,73 1,2316 42,549 1,3635
Nov. 17,6340 1,6327 8,2055 58,811 44,1581 1,6833 13,7626 1.434,06 1,2316 42,695 1,3493
Dez. 17,8278 1,6659 8,4053 60,552 45,0628 1,7244 14,2234 1 446,99 1,2245 44,323 1,3704
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Dez. 1,1 2,0 2,4 3,0 2,0 2,4 33 0,9 -0,6 3,8 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Dez. 5,7 5,6 14,4 12,6 11,8 7,7 25,7 2,5 1,3 10,3 45

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechisch Di rk Kroatien Litauen Ungarn Polen Rumiinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI

2011 34 2,1 2,7 2.2 4.1 39 3,9 5.8 14 45
2012 2,4 35 2,4 34 32 5,7 3,7 3.4 0,9 2,8
2013 Q2 1,1 1,5 0,5 23 14 1,9 0,5 44 03 2,7
Q3 -0,7 1,2 0,2 2,2 0,5 1,6 0,9 2,4 0,7 2,7
2013 Sept. -1,3 1,0 0,2 1,7 0,5 1,6 0,9 1,1 0,5 2,7
Okt. Sl 0,8 0,3 0,8 0,5 1,1 0,7 12 0.2 22

Nov. -1,0 1,0 0,3 0,7 0,5 0,4 0,5 13 03 2.1

Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP

2010 -3,1 -4,7 -2,5 -60,4 -7,2 -43 -7,9 -6,8 0,3 -10,1
2011 22,0 232 -1,8 7.8 -5,5 43 -5,0 -5,6 0,2 -1,
2012 0,8 44 4.1 -5,0 32 2,0 -39 3,0 02 -6,1

Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2010 16,2 38,4 42,7 449 37,8 82,2 54,9 30,5 39,4 78,4
2011 16,3 414 46,4 51,6 38,3 82,1 56,2 34,7 38,6 843
2012 18,5 462 454 55,5 40,5 79,8 55,6 37,9 38,2 88,7
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume

2013 Juni 3,40 2,14 1,72 4,63 3,54 6,02 3,95 5,43 2,05 1,96
Juli 3,46 2,23 1,77 491 3,54 5,78 397 5,26 2,16 2,09
Aug. 3,51 2,40 1,94 5,04 3,65 6,31 430 5,04 2,34 2,29
Sept. 3,64 2,42 2,10 4,92 3,89 6,16 4,49 5,27 2,60 2,44
Okt. 3,71 2,33 1,93 4,99 4,01 5,58 4,28 5,22 2,44 2,26

Nov. 3,64 2,18 1,80 4,97 3,99 5,82 4,38 5,29 2,30 2,31

Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume

2013 Juni 1,20 0,46 0,26 1,71 0,73 4,48 2,69 4,20 1,22 0,51
Juli 1,18 0,46 0,27 2,22 0,55 4,36 2,70 4,27 1,20 0,51

Aug. 1,09 0,46 0,27 1,91 0,41 3,92 2,70 3,66 1,20 0,51
Sept. 1,05 0,45 0,27 1,90 0,40 - 2,69 3,40 121 0,52
Okt. 1,03 0,45 0,27 1,72 0,40 3,60 2,67 2,86 1,21 0,52
Nov. 0,97 0,40 0,25 1,35 0,40 3,33 2,65 2,44 1,16 0,52

Reales BIP

2011 1,8 1,8 1,1 -0,2 6,0 1,6 4,5 23 2,9 1,1

2012 0,8 -1,0 04 1,9 37 1,7 1,9 0,4 0,9 I
2013 Q1 0,4 24 -0,7 -1,0 38 -0,3 0,8 23 1,6 0,7
Q2 0,2 -1,5 0,5 -0,7 38 0,5 1,2 1,6 0,6 2,0
Q3 0,7 -1,3 0,5 -0,6 2,3 1,6 1,7 4,1 0,3 1,9

Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2011 14 23 6,3 -0,8 -1,2 2,8 -3,0 -39 5,9 -1,1
2012 0,1 -1,1 6,0 0,2 2,0 3,6 -1,5 -3,0 59 -3,5
2013 Q1 47 1,6 3,0 142 2,5 59 16 13 6,7 49
Q2 6,1 -1,5 83 -2,2 9,2 6,2 4,0 2,4 6,1 -1,1
Q3 11,4 2,6 8,7 . 2,8 6,6 0,2 0,8 5,9 -6,3
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2011 943 59,6 1833 1033 774 1493 72,3 77,2 200,0 419.6
2012 94,9 60,2 181,8 102,1 75,4 128,9 71,1 75,2 191,2 385,3
2013 Q1 93,8 61,8 182,2 102,4 74,0 133,6 72,7 74,8 195,1 393,1
Q2 93,2 62,7 174,8 105,0 70,0 128,1 73,7 73,3 197.8 388,7
Q3 92,4 61,4 1744 ) 69,7 120,9 72,6 71,4 197,6 358,5
Lohnstiickkosten
2011 2,5 0,5 0,0 -0,3 0,7 2,3 1,1 0,6 0,1 1,4
2012 -0,5 33 1,5 1,1 1,9 2,7 2,0 6,8 2,9 2,9
2013 Q1 12,9 0,7 1,6 35 0,4 9,7 2,0 1,6 2,1 -0,1
Q2 13,0 0,9 1,3 1,1 33 9,8 1,0 1,9 0,5 14
Q3 83 1.8 0,8 0,5 37 8,7 13 24 1,7 1,9
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2011 11,3 6,7 7,6 13,5 15,4 11,0 9,6 7.4 7,8 8,0
2012 12,3 7,0 7,5 15,9 13,4 10,9 10,1 7,0 8,0 7,9
2013 Q2 12,9 7,0 6,8 17,1 11,9 10,4 10,5 74 8,0 7,7
Q3 12,8 6,9 7,1 17,8 11,5 10,1 10,3 73 79 7,5
2013 Sept. 12,8 7,0 6,9 17,9 11,4 10,0 10,2 7,3 8,0 7.4
Okt. 12,9 6,8 7.0 18,4 11,1 9,5 102 73 7.9 .
Nov. 12,9 6,9 6,9 18,6 11,3 . 10,2 73 8,0

Quellen: EZB, Européische 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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen| Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs- | schuldung ®
preisindex index in % der Geld-| monatige jahriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen ¥ Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen; ¥ in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2010 1,6 -1,2 2,5 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -12,2 79,2
2011 32 2,0 1,8 3,6 8,9 7.3 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,1 2,8 42 8,1 8,6 0,43 1,88 1,2848 93 86,5
2013 . . . . . . 0,27 3,27 1,3281 . .
2012 Q4 1,9 43 2,0 33 7,8 7,6 0,32 1,88 1,2967 -9,0 86,5
2013 Q1 1,7 1,7 1,3 2,5 7,7 7.3 0,29 2,09 1,3206 -7,2 88,0
Q2 1.4 2,0 1,6 2,1 7,6 7,0 0,28 2,82 1,3062 -5,7 87,2
Q3 1,6 2,0 2,0 24 7.3 6,6 0,26 291 1,3242 . .
Q4 . . . . . . 0,24 3,27 1,3610 . .
2013 Aug. 1,5 - - 2,9 73 6,7 0,26 3,11 1,3310 - -
Sept. 1,2 - - 2,8 7,2 6,4 0,25 2,91 1,3348 - -
OKkt. 1,0 - - 38 7.3 6,8 0,24 2,84 1,3635 - -
Nov. 1,2 - - 3,0 7,0 6,1 0,24 2,99 1,3493 - -
Dez. . - - . . . 0,24 3,27 1,3704 - -
Japan
2010 -0,7 -4.8 47 15,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 188,3
2011 -0,3 0,8 -0,4 -2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,9 204,4
2012 0,0 23 1,4 0,6 44 2,5 0,19 0,84 102,49 .
2013 . . . . . . 0,15 0,95 129,66
2012 Q4 -0,2 -1,0 -0,3 -6,0 42 2,3 0,19 0,84 105,12
2013 Q1 -0,6 -0,3 -0,1 -7,8 42 2,9 0,16 0,70 121,80
Q2 -0,3 -0,5 1,3 3,1 4,0 3,5 0,16 1,02 129,07
Q3 0,9 24 24 2,2 4,0 3,8 0,15 0,88 131,02
Q4 . . . . . . 0,14 0,95 136,48 . .
2013 Aug. 0,9 - - -0,4 4,1 3.8 0,15 0,93 130,34 - -
Sept. 1,1 - - 5,1 4,0 3,9 0,15 0,88 132,41 - -
OKkt. 1,1 - - 5.4 4,0 42 0,15 0,76 133,32 - -
Nov. 1,5 - - 5,0 4,0 43 0,14 0,79 134,97 - -
Dez. . - - . . . 0,15 0,95 141,68 - -
A4l Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdanderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
— EuroTWiihrungsgebiet = Buro-Wihrungsgebiet”
= === Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10
5 5
0 0
-5 -5
<@ -10 4

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mirz bis August 2011 sind fiir die drei Préfekturen, die am starksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schitzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen,Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:
0,5+ » I, +0,5I ,
i _1|x100

+0,51_

2
2
O’SIt—lz i E It—i—lz
i=1
Dabei ist I, der Index des bereinigten Bestands im Monat t (siehe auch weiter unten). Analog

hierzu wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie
folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51_,
b) =1 —1|x100

11
05511712 v E It—i—]Z i 0951&24

i=1

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschifte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) wéhrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungssidtzen der HRGs von
R, r¢ (Wéhrend D, Tagen), R, ., (wdhrend D, Tagen) usw. und R, - (wéhrend D, Tagen), wobei
D, + D, + ... + D, = D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R gemdl der oben stehenden

Definition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

¢) R = D’RL”RG +D2R2,HRG+ o IO

LRG D

LRG)

i,HRG

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6
BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Veranderungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C" die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EV die Bereinigung infolge von Wechselkursdnderungen und VM die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verénderungen FY im
Monat t sind definiert als:

) EN= (L)~ QBN VY

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

e) F1Q=(L17L1—3)7C1Q*E1Q7V1Q

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CQdie aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t endet.

Bei den vierteljdhrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen als Summe der drei monatli-
chen transaktionsbedingten Verdnderungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. FM und L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
o nenofe 2]

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinigten Reihen) dient derzeit Dezember 2010 = 100. Die
Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.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, 1dsst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

) a‘=|:l_l_1[(1+Ft%—l—i)_l:|XIOO

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des ange-
gebenen Berichtszeitraums. Beispiclsweise ergibt sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr
2002 in Formel h) aus der Division des Indexwerts fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.
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Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als einem Jahr kénnen durch Anpassung von Formel
h) berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat
a¥ wie folgt berechnet werden:

P aM- (%1 -1) x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a,, + a + a_)/3, wobei a wie in den
Formeln g) und h) weiter oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALSREIHEN

FRund L, seien wie oben definiert, und der Index I des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:

t

oL=1 %1+

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentégliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zundchst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schéitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieend auf
die Bestinde und die Bereinigungen infolge von Umgruppierungen und Neubewertungen ange-
wandt, woraus sich wiederum die saisonbereinigten transaktionsbedingten Verdnderungen erge-
ben. Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) werden in jahrlichen Abstdnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time Series
Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber TRAMO-
SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der Banco de
Espaiia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100

abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen
den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsanderungen‘* und
in der finanziellen Vermdgensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von
Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wahrungsgolds und der
Sonderziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie
folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen™ wird nur fiir gebietsan-
sdssige Sektoren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung
(Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt
(Mittelverwendung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
(Mittelverwendung) und Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren definiertund
entspricht der Summe aus den Nettogro3en Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermdgensteuern
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparautkommen wird filir gebietsansédssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfligbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die tibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuBentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
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im Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensanderungen bezeichnet) ermittelt werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht eine statistische Abweichung zwischen den anhand
des Vermogensbildungskontos und des Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinvermodgensidnderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wéhrend die sonstigen finanziellen Reinvermodgensédnderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsdnderungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Differenz zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend die finanziellen Reinvermogensénderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermogensidnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermogensidnderungen entsprechen.

Reinvermogensanderungen werden als Verdnderungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziliglich sonstiger finanzieller Reinvermodgensidnderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermogen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermégen und finanziel-
lem Reinvermdgen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen oder des Index der fiktiven BestandsgroSen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten
Verénderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index I,
der fiktiven Bestandsgrof3en im Monat t ist definiert als:

N
1+ —
Ltfl

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

11
D a- [H(l #N Lt_l__)—l}xloo

i=0

k) It = It—l X
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Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode wie
fiir die Berechnung der Geldmengenaggregate angewandt; der einzige Unterschied besteht darin,
dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten ,.transaktionsbedingten Verdnderungen®, die fiir die
Geldmengenaggregate verwendet werden, mit verschiedenen Methoden ermittelt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

MN

0,51+ » I, +0,51 .

1 -1 x100
+0,51_,

n)

0,51 .+

t-12 It—i—l 2

g

1

Dabei ist I, der Index der fiktiven BestandsgréfSen im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51, + E I +0,5I_,

0) _1 |x100

i=1
11

0,51, + 2 L+ 051,
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Verdnderungen ent-
halten. Wechselkursédnderungen entfallen, da alle erfassten borsennotierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER STATISTIK UBER WERTPAPIEREMISSIONEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand des Programms
X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch
eine lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunichst auf den Index der fiktiven Bestandsgrofien
angewandt. Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jéhrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Veranderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

5
D) a,=[n(1 +N% )-1}(100
24 t-1-i

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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Q)
a - (% —1)x100
-6

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siche FuBnote 2 auf Seite S81). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wéahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonbe-
reinigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wahrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefligt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine Saisonabhingigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jéhrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position - TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstéigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstdglichen Bereinigung auch die nationalen Feiertage beriicksichtigt. Die
Saisonbereinigung der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Saisonbereinigung der gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggregation 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) werden in halbjéhrlichen 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 vierteljahrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F ) und des Bestands (L) wie folgt berechnet:

1) a-= ( r[ (1+LF" )—I)XIOO

i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets® enthélt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und langere Zeitraume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.cu), das auch eine Suchfunktion enthilt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,.Data services” konnen unter anderem verschiedene Datensdtze abonniert wer-
den, und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma
Separated Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen kdnnen unter statistics@ecb.europa.cu
angefordert werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberichten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen der
Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Monats-
berichts war dies der 8. Januar 2014.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen iiber die gesamte Datenreihe hin-
weg auf die 18 Léander, die dem Euro-Wéhrungsgebiet angehoren. Bei den Zinssédtzen, den
monetiren Statistiken, dem HVPI und den Wéhrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den
Komponenten und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen sich die sta-
tistischen Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert.
Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Lander auf 12 erhohte.
Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und Malta zogen 2008 nach
(15 Euro-Léander), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder) und Estland im Jahr
2011 (17 Euro-Lander). Lettland kam im Jahr 2014 hinzu, sodass nunmehr 18 Staaten dem Euro-
Wihrungsgebiet angehdren. Seit Oktober 2012 enthilt die Statistik des Euro-Wahrungsgebiets
auch den Europédischen Stabilitdtsmechanismus, eine internationale Organisation, die statistisch
dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den Euroraum in einer festen Zusammensetzung lassen
dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der betreffenden Statistik unbertick-
sichtigt. Beispielsweise werden die aggregierten Zeitreihen in allen Jahren fiir die 18 Euro-Lander
berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2014 aufweist.
Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich die statistischen Zeitreihen im Monatsbericht der
EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. Sie
beziehen sich also fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Lander, fiir den Zeitraum von
2001 bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne
statistische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.
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Fiir den HVPI sowie die auf der Bilanz des MFI-Sektors basierenden Statistiken (die ,,moneté-
ren Statistiken”) werden Anderungsraten anhand von Kettenindizes erstellt, wobei die neue
Zusammensetzung jeweils zum Zeitpunkt der Erweiterung eingefiihrt wird. Tritt also ein Land
dem Euro-Waihrungsgebiet im Januar bei, so beziehen sich die den Kettenindizes zugrunde lie-
genden Faktoren auf die bis einschlielich Dezember des Vorjahres geltende Zusammensetzung
des Euroraums und danach auf das erweiterte Eurogebiet. Weitere Einzelheiten zu den monetéren
Statistiken sind auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Manual on MFI balance
sheet statistics* verfiigbar.

Da die Zusammensetzung der Europdischen Wahrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wahrungen der Lénder ist, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrige aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéhrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung der
Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um diesen
Einfluss auf die monetére Statistik zu vermeiden, werden die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewie-
senen Daten' in Wihrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wiahrungen errechnet wurden. Soweit nicht
anders angegeben, beruhen die Statistiken liber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in
nationalen Wiahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jingsten Daten sind hdufig vorldaufiger Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten” umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik, Danemark,
Kroatien, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht iiberwiegend internationalen Standards wie
etwa dem Europiischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 und dem ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt oder indirekt ermittelte)
okonomisch motivierte Geschéftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch Bestandsédnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursdnderungen, Abschreibungen 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 wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet
zusammengefasst.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der EZB
unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditdtsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag
des Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), 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 Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnechmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreservebasis 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 kdnnen, kann
es einen bestimmten Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug
bringen. Bis November 1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreservebasis 10 %,
seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst errechnet,
indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze der entsprechenden
Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden Kalender-
monats angewendet werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von dieser Grofle einen Freibetrag
in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wiéhrungsgebiet 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 Uberschussreserven
(Spalte 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperiode
dar, die tiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4)
sind definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die
ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) ent-
spricht dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes 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 Liquiditatsposition 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 liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe der WWU initiierte Bege-
bung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die
saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems wieder. Die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der Differenz zwischen der Summe der
liquiditétszufiihrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditétsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitat (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthdlt 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/
Verbriefungszweckgesellschaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisier-
ten Bilanzen aller im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zéhlen Zentralbanken,
Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren
Geschiftstatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest
im wirtschaftlichen Sinne) zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstandiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der
Saldierung der aggregierten Bilanzpositionen der MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wéhrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten MFI-
Bilanz ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Nicht-
MFIs bei gebietsansdssigen MFIs auch einige monetire Forderungen und Verbindlichkeiten der
Zentralstaaten. Die Statistiken tiber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansassigen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets an a)
Anteilen an im Euroraum anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter
dem Posten ,,Passiva gegeniiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets® ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem Posten
,Nettoforderungen an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der Kreditgewéhrung der im Eurogebiet ansédssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wéhrungsgebiets nach
Glaubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem des
Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen. In Abschnitt 2.7 wer-
den ausgewdhlte, nach Wiahrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs
dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen iiber
die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzinstitute 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 institutions and markets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers® (EZB, Marz 2007) zu finden.

2 ABIL L 15vom 20.1.2009, S. 14.
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Abschnitt 2.8 zeigt die Bestdnde und transaktionsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet (ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik
enthalten sind). Ein Investmentfonds ist eine Investmentgesellschaft, die von der Offentlichkeit
beschaffte Gelder in finanzielle und/oder nichtfinanzielle Vermogenswerte investiert. Ein voll-
stindiges Verzeichnis der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet ist auf der Website der
EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren
Bestdnde an von anderen Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. Auflerdem werden
die von Investmentfonds emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Rentenfonds, Aktienfonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds)
und nach Art (offene Fonds und geschlossene Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.9 sind wei-
tere Einzelheiten zu den wichtigsten von Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltenen
Vermogenswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der
Emittenten, deren Wertpapiere von Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung
der Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/8° {iber die Statistik
iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbe-
reitet. Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on invest-
ment fund statistics* (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-Wéahrungsgebiet anséssigen
finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs).
FMKGs sind Einrichtungen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschifte zu betrei-
ben. Bei Verbriefungsgeschiften wird im Allgemeinen ein Vermdgenswert oder ein Pool von
Vermogenswerten auf eine FMKG iibertragen, wobei diese Vermogenswerte in der Bilanz der
FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne Aktien oder sonstige verbriefte Vermdgenswerte
ausgewiesen werden. Eine andere Mdoglichkeit besteht darin, das mit einem Vermdgenswert oder
einem Pool von Vermdgenswerten verbundene Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps, Garantien
oder anderer Instrumente dieser Art auf eine FMKG zu iibertragen. Die von der FMKG zum Schutz
vor diesem Risiko gehaltene Sicherheit ist normalerweise eine bei einem MFI gehaltene oder in
Wertpapieren ohne Aktien angelegte Einlage. FMKGs verbriefen vornehmlich Kredite, die urspriing-
lich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miissen solche Kredite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn
die jeweils geltenden Rechnungslegungsvorschriften es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszubu-
chen. Angaben zu Krediten, die von FMKGs verbrieft werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI
(und somit auch in der MFI-Statistik) verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt. Diese vierteljahrli-
chen Daten werden ab Dezember 2009 gemél Verordnung EZB/2008/30* erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im FEuro-Wihrungsgebiet anséssigen
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften
gehoren sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wihrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstin-
dige Rechnungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststéndige Pensionskassen). Dieser Abschnitt
enthdlt aulerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

3 ABLL211vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABI L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die
ein umfassendes Bild von der Wirtschaftstatigkeit der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanziellen
Kapitalgesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren sowie
dem Euro-Wiahrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten Daten
zu jeweiligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge gemifl der Methodik des
Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 fiir das letzte verfiigbare
Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenabfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkommens-
entstehungskonto, das zeigt, wie sich die Produktion in verschiedenen Einkommenskategorien
niederschlégt, 2) das primare Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben
in Bezug auf verschiedene Formen der Vermdgenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft
entspricht der Saldo des primiren Einkommensverteilungskontos dem Nationaleinkommen),
3) das Konto der sekundédren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt
wird, wie sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der lau-
fenden Transfers verdndert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit
das verfiigbare Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das
Vermogensbildungskonto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur
Sachvermogensbildung verwendet werden (der Saldo des Vermogensbildungskontos ist der
Finanzierungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang an Forderungen
und den Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen Transaktion
eine finanzielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht der Saldo des Finanzierungskontos
konzeptionell dem Finanzierungssaldo des Vermogensbildungskontos.

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. SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen von Finanzaktiva und -passiva
(z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisdnderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen
ist fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in
MEFIs, sonstige Finanzintermedidre (einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt iiber vier Quartale kumulierte Stromgroflen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wahrungsgebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), die eben-
falls in der vereinfachten Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden tiber vier Quartale kumulierte Stromgréfen (Transaktionen und sonstige
Veranderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermdgensanderung der priva-
ten Haushalte sowie die Bestandsgrofien der finanziellen und nichtfinanziellen Vermdgensbilanz
genauer analysiert. Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden sind so dargestellt, dass
Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte deutlicher zum Ausdruck
kommen, ohne dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhlten Konteneinteilung abzuweichen.
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In Abschnitt 3.4 werden tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermogensanderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgroflen der finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumulierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) und BestandsgroBen der finanziellen Vermdgensbilanzen von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 17 Euro-Léander bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wiahrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Widhrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken iiber Geldmarktsitze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne
Finanzderivate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen,
Letztere werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen und lang-
fristigen 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 langeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens lian-
ger als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert.
Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei festverzins-
lichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelmiBigen 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 Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wiahrungen. Dargestellt werden Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Ansidssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnderungen im Umlauf
haben ihre Ursache in Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen 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
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bereinigten Index der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu finden sich
im ,, Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum ansidssigen 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 langftis-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet in Spalte 7 von Abschnitt 4.1.
Der Umlauf der von MFIs insgesamt sowie langfristig begebenen Schuldverschreibungen in Spalte 2
von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Angaben zu den Schuldverschreibungen
auf der Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1.
Der in Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibun-
gen insgesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wiéhrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen fest-
verzinslichen sowie langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen zusammengenom-
men ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthdlt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zuriickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen
und andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die
saisonbereinigten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken auf Jahresraten hochgerechnet.
Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter
Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die monatlichen Angaben zur Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften entsprechen den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben (finanzi-
elle Vermogensbilanz; borsennotierte 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-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten begeben oder zuriickgekauft werden (mit Ausnahme
von Investitionen in eigene Aktien). Umgruppierungen, Neubewertungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen werden bei der Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht
berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthdlt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir auf
Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euroraum wer-
den als mit dem entsprechenden Geschéiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssdtze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.
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Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts (Bestand, Neugeschéft), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfinglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssdtzen im Kundengeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet 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 wird ein breites Spektrum an Geldmarktsétzen ausgewiesen,
das von den Zinssitzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar
1999 wurden fiir das Euro-Wahrungsgebiet synthetische Zinssédtze 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 Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlielich Dezember 1998 die Zinssétze flir Interbankeinlagen am Ende des
Berichtszeitraums angegeben; ab Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des Euro Overnight Index
Average (EONIA) im jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und
Zwolfmonatsgeld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den Euro Interbank Offered Rates
(EURIBOR) berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den London Interbank Offered
Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssiatze am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand
nominaler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating
von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets geschétzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
erfolgt anhand des Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche
Ver6ffentlichungen einschlieBlich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden methodischen
Hinweise sind unter www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte kon-
nen ebenfalls heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptséchlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse
fiir das Euro-Wahrungsgebiet werden gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lander aggre-
giert werden. Die Daten sind, soweit dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben
zu den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu den Einzelhandelsumsitzen, zu den Pkw-Neu-
zulassungen und zur Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstéglich
bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. Die

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier Nr. 1051 des CEPR, Centre
for Economic Policy Research, London, 1994.
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Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetiren Ausgaben
fiir den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle enthilt
auch von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Indizes der administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsdtzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsétzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
Konjunkturstatistiken®. Seit Januar 2009 wird die liberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemdl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik’ zur Erstellung von
Konjunkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen
Hauptgruppen gemaf der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni
20078, Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin ent-
halten sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Industrie-
produktion spiegelt die Wertschdpfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des
Euro-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 inléndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber
werden die Lagerbestinde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil blei-
ben, auler Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der
aulenwirtschaftlichen Entwicklung, wéhrend der nach der Verwendung gewichtete Index speziell fiir die
Analyse des von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden Inflationsdrucks im Euroraum
genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der EZB finden sich in Kasten 1 des Monats-
berichts vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Arbeitskosten
je geleistete Arbeitsstunde in der Industrie (einschlieBlich 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 Durchfithrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 2003 fest-
gelegt. Die Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in einer Aufschliisselung
nach Arbeitskostenkomponenten (Léhne und Gehilter, Sozialbeitridge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im

ABI. L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
ABI. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
ABL. L 69 vom 13.3.2003, S. 1.

0 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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Zusammenhang mit der Beschéftigung von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirtschaftszweigen
zur Verfiigung. Der Indikator der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5 von Abschnitt 5.1)
wird von der EZB auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3
in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergeb-
nissen der vierteljéhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95''. Das ESVG
95 wurde durch Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010'> im Hinblick
auf die Einfiihrung der iiberarbeiteten statistischen Systematik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2)
gedndert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wahrungsgebiet, die dieser
neuen Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 veroffentlicht.

Die Indizes flir die Umsétze in der Industrie und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz einschlielich aller Steuern und Abgaben (mit Ausnahme der
Mehrwertsteuer) wieder, fiir den wihrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen)
einschlieBlich Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private als auch geschéft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Unternchmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie bezichen sich auf den Teil der Erwerbspersonen,
die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen. Die
Schitzungen zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert, entspre-
chen nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschaftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage der offentlichen Haushalte (Staat) im
Euro-Wéhrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils konsolidiert und beruhen auf der
Methodik des ESVG 95. Die jédhrlichen aggregierten Daten des Euro-Wiahrungsgebiets
in den Abschnitten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf Grundlage der statisti-
schen Berichtspflichten gemdBl der Leitlinie der EZB vom 31. Juli 2009 iiber staatliche
Finanzstatistiken (EZB/2009/20)"* berechnet. Die von den NZBen gelieferten harmoni-
sierten Daten werden regelméBig aktualisiert. Die jéhrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums konnen daher von den von der Europdischen
Kommission verdffentlichten Daten abweichen. Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des
Euroraums in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der EZB auf der Grundlage der von Eurostat
gelieferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom

11 ABIL. L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.
13 ABI L 228 vom 1.9.2009, S. 25.
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10. Juli 2000 die das ESVG 95 erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der o6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemaf3 den Bestimmungen
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union zum Verfahren bei einem {iber-
méBigen Defizit ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten Daten zum Finanzierungssaldo und zur
Verschuldung des Staates fiir die einzelnen Lander des Euro-Wéhrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeu-
tung im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts entsprechend der Meldung an die Kommission
gemdl Verordnung des Rates (EU) Nr. 679/2010. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der
offentlichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung und dem 6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptsachlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkursanderungen. In Abschnitt 6.4
werden die nicht saisonbereinigten Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die vierteljahrlichen Konten des Staates
fiir nichtfinanzielle Transaktionen'® dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konso-
lidierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments
und zur Nettoneuverschuldung der offentlichen Haushalte présentiert. Zur Berechnung dieser
Zahlen werden Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach Mal3gabe der Verordnung (EG)
Nr. 501/2004 und der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfiigung gestellt
werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermdgens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual* des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 iiber die statis-
tischen Berichtsanforderungen der Europiischen Zentralbank (EZB/2004/15)" und der EZB-Leitlinie
vom 31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)"". Weitere Hinweise zur
Methodik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wéhrungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,European Union balance of payments/inter-
national investment position statistical methods* vom Mai 2007 sowie 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 (Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschusses fiir die
Waihrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality
der EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality assessment of balance
of payments and international investment position statistics* vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht
iiber die Qualitdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der Task Force beruht und dem im April 2008 verof-
fentlichten 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

14 ABI. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
15 ABL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

16 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
17 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
18 ABIL L 65vom3.3.2012, S. 1.
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AuBenwirtschaftsstatistiken niedergelegt, die im Wesentlichen 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 Waihrungsreserven des Eurogebiets
nach Mafgabe der Leitlinie EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*
mit zuriickreichenden Daten zu veroffentlichen. Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 folgen der
Vorzeichenkonvention des ,,Balance of Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse in der
Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragungen werden mit einem Pluszeichen darge-
stellt, 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
Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogensstatus und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen Tabellen werden Transaktionen in Forderungen und
Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme der entsprechenden Bestande verbunden sind, mit einem
Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jiingsten Monatsangaben sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit der Ver6ffentlichung
der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljdhrlichen Zahlungs-
bilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelméfigen Abstinden oder jeweils bei
methodischen Anderungen bei der Erstellung der zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hinaus 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 Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerlindern bzw. Landergruppen, wobei zwi-
schen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem FEuro-Wihrungsgebiet angehoren, und Léndern
oder Léndergruppen auflerhalb der Europdischen Union unterschieden wird. Daneben
zeigt die Aufschliisselung auch Transaktionen und Bestinde gegeniiber EU-Institutionen
und internationalen Organisationen (die — mit Ausnahme der EZB und des Europdischen
Stabilitdtsmechanismus — ungeachtet ihres physischen Standorts statistisch als Ansédssige aufler-
halb des Euro-Wéahrungsgebiets behandelt werden) sowie gegeniiber Offshore-Finanzzentren.
Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und Wéahrungsreserven liegt
keine geografische Aufgliederung der entsprechenden Transaktionen bzw. Bestédnde vor. Auch fiir
Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepublik China, Indien und Russland werden keine
gesonderten Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschreibung der geografischen Aufschliisselung
findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsvermodgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets
gegeniiber den wichtigsten Landern und Landergruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Besténde gegeniiber Ansdssigen aufler-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit betrach-
tet wird (siche auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monatsbericht
vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermdgensstatus
wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitionsbestiande,
bei denen nicht borsennotierte Aktien und tibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und Einlagen) zum
Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljdhrliche Auslandsvermdgensstatus wird nach derselben
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Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen nicht (bzw. erst
mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die Quartalsangaben zum
Auslandsvermdgensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermdgenspreisen und der Entwicklung
der Wechselkurse teilweise geschatzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermdgensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wiahrungs-
zusammensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene
finanzielle Vermogenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle beziehen sich die Spalten 5
und 6 auf Direktinvestitionen gebietsansédssiger Einheiten aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets
und Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansédssigen
Kontrahenten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wiahrend
Forderungen an die iibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungsaktiva und -passiva des Euro-
systems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im Wochenausweis
des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir das
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und Fremdwihrungsliquiditit. Die in den Wahrungsreserven
des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgemédll auf das Euro-
Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Landes zum Euroraum
werden die Aktiva seiner nationalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren)
oder unter dem iibrigen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen.
Verdnderungen der Goldbesténde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiihren. Weitere Informationen sind einer Verdffentlichung zur statistischen Behandlung
der Wihrungsreserven des Eurosystems (,,Statistical treatment of the Eurosystem’s internati-
onal reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort fin-
den sich auch umfassendere Daten gemall dem Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoauslandsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets wird
der Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten (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 enthélt
eine nach Finanzinstrumenten und institutionellen Sektoren aufgegliederte Darstellung der
Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthdlt eine monetdre Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Ansédssige
aulerhalb des Euro-Waihrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten
Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die
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Leistungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11).
Aktualisierte methodische Hinweise zur monetdren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics*. (Siehe auch
Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Aufenhandel des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstaglich bereinigt. In
Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der
Klassifizierung nach BEC (Broad Economic Categories) und den wichtigsten Giiterarten im System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und
Ol (Spalte 13) beruhen auf der Definition gemiB SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Grup-
pierungen zusammengefasst aus. In den Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind
die AuBlenhandelszahlen, insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position Waren-
handel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise
darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den Auflenhandelsdaten
Versicherungs- und Frachtdienstleistungen berticksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriel-
len Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wur-
den durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 6. Juli 2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.1165/98 des Rates, der wichtigsten
Rechtsgrundlage fiir die Erstellung von Konjunkturstatistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex
fir Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemafl Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classification of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Landern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsektoren auBler privaten Haushalten, Regierungen
und Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise einschlieBlich Kosten,
Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung von Einfuhrzéllen und Steuern. Er
bezieht sich auf die tatsichlichen Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt der Ubertragung des
Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle Industrie-
erzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wihrungsgebiet gemidll Abschnitt B bis E der
NACE Revision 2 direkt in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhédndlern 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 auBler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsfdahigen Steuern.
Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen gemiafl der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der Ausgabe des
Monatsberichts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK)
des Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilatera-
len Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wihrungen ausgewdhlter Handelspartner des
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Euro-Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung
des Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen
von 1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 geti-
tigten Handel mit gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider.
Die Indizes der effektiven Wechselkurse erhdlt man, indem die Indikatoren am Ende eines
jeden Dreijahreszeitraums auf Basis jedes dieser fiinf Wagungsschemata verkettet werden. Die
Basisperiode des sich daraus ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal 1999. Die EWK-
21-Gruppe der Handelspartner umfasst die elf nicht dem Euro-Widhrungsgebiet angehdrenden
EU-Mitgliedstaaten sowie Australien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz,
Singapur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten. In der EWK-20-Gruppe ist Kroatien nicht ent-
halten. Zur EWK-40-Gruppe zdhlen die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lénder: Algerien,
Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Isracl, Malaysia, Marokko, Mexiko,
Neuseeland, die Philippinen, die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die Turkei
und Venezuela. Die realen effektiven Wechselkurse werden anhand der Verbraucherpreisindizes
(VPIs), der Erzeugerpreisindizes (EPIs), der BIP-Deflatoren sowie der Lohnstiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe (LSK/VG) und in der Gesamtwirtschaft (LSK/GW) berechnet. Mit den
Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte effektive Wechselkurse sind nur fiir
die EWK-20-Gruppe verfiigbar.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden metho-
dischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 134 der EZB (M. Schmitz, M. De Clercq, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro, Juni 2012), das von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffenden Wahrungen veréffentlichten Referenzkurse. Der
letzte festgestellte Wechselkurs der isldndischen Krone (290,0 ISK je Euro) bezieht sich auf den
3. Dezember 2008.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach densel-
ben Grundsidtzen wie die Statistiken zum Euro-Wiahrungsgebiet erstellt. Die in dieser Tabelle
enthaltenen Angaben zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den Vermdgensiibertragungen
sowie zur Bruttoauslandsverschuldung folgen allerdings dem jeweiligen nationalen Konzept und
beinhalten keine Daten zu Zweckgesellschaften. Die Daten zu den Vereinigten Staaten und Japan
(Abschnitt 9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
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 Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlie3t er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem am
13. April 2011 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhdhen. Er beschliefit
ferner, die Zinssdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
13. April 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw.
0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitit unverandert 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 beschlieit er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULI 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschdft — um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhdhen. Er
beschlieBt ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhéhen.

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2010 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der EZB
fiir das jeweilige Jahr.
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4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. AuBerdem trifft er verschiedene Mafinahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlieit er, dass das Eurosystem ein zusétzliches liquiditats-
zuftihrendes langerfristiges Refinanzierungsgeschift mit einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchfiihren wird. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren
und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 %
zu belassen. Des Weiteren verstindigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschéften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlief3t er insbesondere,
zwei langerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefahr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund
13 Monaten, und alle Refinanzierungsgeschifte weiterhin als Mengentender mit vollstindiger
Zuteilung abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlieB3t ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Auf3er-
dem beschliefit er die Einfithrung weiterer Sondermafnahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung des Mindestreservesatzes auf 1 % und
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d) eine bis auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt 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 Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dartiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezifische nationale
Zulassungskriterien und RisikokontrollmaBnahmen beziiglich der temporédren Hereinnahme zusétz-
licher Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschéfte des Eurosystems.

8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten
fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere beschlief3t er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft —um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern.Er
beschlief3t ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitiat und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 11. Juli 2012 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 % zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.
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6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfithrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundarmarkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitat unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschéfte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MARZ UND 4. APRIL 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen.

2. MAI 2013

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 8. Mai 2013 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,50 % zu verringern.
Er beschlie3t ferner, den Zinssatz fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
8. Mai 2013 um 50 Basispunkte auf 1,00 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét
unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschliel3t er,
diese Geschéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2013

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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7. NOVEMBER 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 13. November 2013 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,25 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung
vom 13. November 2013 um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu senken und den Zinssatz fiir die
Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den
Tenderverfahren und Modalititen fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 7. Juli 2015 fest.
Insbesondere beschlieBt er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

5. DEZEMBER 2013 UND 9. JANUAR 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,25 %, 0,75 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitit
und Bankenaufsicht, internationale und europédische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehdren:

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 Européische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfiihrung der Geldpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet (,,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 Konferenzbinde.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wihrungsinstituts (der Vorgangerinstitution 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 vorrdtig) kostenlos {iber
info@ecb.europa.eu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthilt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig 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 vollstédndig 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 -gehilter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitét ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschiftigten 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.

AufBienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léandern
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die Aullenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Auflenhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wéhrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zdhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéhrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschéft) 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. Grenzginger, Saisonarbeiter und sonstige
kurzfristig beschiftigte Arbeitskrifte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im Zusammenhang
mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansidssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, wobei letztere Transaktionen
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Zahlungszufliisse und -abflisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem {ibrigen
Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wéhrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zéihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermogensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslidndische 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 ldsst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsverdnderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit ratio,
fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP zu
Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung
eines tiberméaBigen 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 ansidssigen 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 Gebietsanséssigen auflerhalb
des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,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
repriasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (bdrsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge 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-Wiahrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner au3erhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-
Wihrungsgebiets mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an
Drittméarkten. Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert
mit dem gewichteten Mittel von auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den
entsprechenden inlédndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und
kostenméBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative tiglich féllige 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-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wahrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von der
EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermalinahmen mit dem Ziel, die
Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Maf3 hinaus zu stiitzen, das durch Senkungen
der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wiére.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitit Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird téglich anhand der Zinssitze ausgewdhlter 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 Wéahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméll dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternehmen, dessen Haupttitigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfahige 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 Verbriefungsgeschéft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Forward Guidance: Kommunikation einer Zentralbank {iber die Ausrichtung der Geldpolitik im
Hinblick auf die kiinftige Entwicklung der Leitzinsen.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestdnde 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):
MessgroBe fir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-
Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): Regelmafiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Hochstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquiditdtsabsorbierenden Geschiften tiber Zinstender Gebote abgeben konnen.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitdt kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Falligkeit des Vermogenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten pro
tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und —gehilter (in
Form von Geld- und Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewihrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e fiir das unmittelbare Ergebnis der
Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.
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Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Lénder abgesetzten Produkte (ohne Importe).

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
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéhrungsreserven 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
Auspragung gibt die Kaufkraftparitidt das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wiéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Léndern 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
MFTs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméaBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Léngerfristige 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.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschift mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméfigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wihrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
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begannen, wurden zusétzliche Geschéifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 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
Hauptrefinanzierungsgeschéfte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschift, durch welches das
Eurosystem Liquiditét abschopft, um iiberschiissige Liquiditdt zu verringern oder eine Liquiditéitsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): MessgroBe der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wihrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich filligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféahige Finanzinstrumente, insbesondere
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren, bei
dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner den
Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus, dass
alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher Haushalte
und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

EIB
Monatsbericht

Januar 2014



MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wihrungsgebiets 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
anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewédhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertéitigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssdtze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquidititszufithrenden Geschiften iiber Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wéhrend 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
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begebenen Wertpapieren sowie
an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auBerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschift (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zéhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kaufe bzw. Verkéufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschéfte 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.
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Preisstabilitiit (price stability): Gemal3 der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitét darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

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 offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines ibermafBigen Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig {ibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitdt 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 gewéhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Struktureller Finanzierungssaldo (structural fiscal balance): Tatsachlicher Finanzierungssaldo be-
reinigt um zyklische Faktoren (d. h. konjunkturbereinigter Saldo) und einmalige fiskalische
MaBnahmen.

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.

Uberschussliquiditit (excess liquidity): Betrag, um den die Guthaben der Geschiftsbanken bei der
Zentralbank den aggregierten Liquidititsbedarf des Bankensystems, der sich aus Mindestreserve-
Soll und autonomen Faktoren zusammensetzt, {iberschreiten.

EIB
Monatsbericht
Januar 2014



Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, 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 vierteljdhrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wéhrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Européischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fiihrungskrifte im verarbeitenden Gewerbe,
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex 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-Wahrungsgebiet 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-
bestidnden, 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 Vermdgenswerten, 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 Verdnderung des Reinvermogens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermégensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermdgens-
ibertragungen sowie den Erwerb/die VerdufBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen 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.
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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.

Volatilitiit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wahrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansdssige aulerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets 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 Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsachlich
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 {iber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewéhlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tdtigen wollen.
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