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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 3. Juli 2014, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen.
Die jiingsten Indikatoren signalisieren, dass sich die moderate Erholung der Wirtschaft des Euro-
Wihrungsgebiets im zweiten Quartal bei niedrigen Inflationsraten und verhaltenem Geldmengen- und
Kreditwachstum fortgesetzt hat. Gleichzeitig sind die mittel- bis langfristigen Inflationserwartun-
gen flir 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 im vergangenen Monat
beschlossenen geldpolitischen MaBnahmen haben insgesamt bereits zu einer weiteren Lockerung
des geldpolitischen Kurses gefiihrt. Die fiir die kommenden Monate vorgesehenen monetiaren Ope-
rationen werden zu diesem akkommodierenden Kurs beitragen und die Kreditvergabe der Banken
unterstlitzen. Da die Mafinahmen auf die Wirtschaft durchwirken, werden auch sie dafiir sorgen,
dass die Inflationsraten auf ein Niveau zuriickkehren, das ndher bei 2 % liegt. Was die Forward
Guidance des EZB-Rats betrifft, so werden die EZB-Leitzinsen angesichts der gegenwértigen
Inflationsaussichten fiir lingere Zeit auf dem aktuellen Niveau bleiben. Der EZB-Rat vertritt
einstimmig die Absicht, innerhalb seines Mandats auch unkonventionelle Instrumente einzusetzen,
falls es erforderlich werden sollte, den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase niedriger Inflation
weiter entgegenzutreten. Der EZB-Rat ist fest entschlossen, die solide Verankerung der Inflations-
risiken auf mittlere bis lange Sicht zu wahren.

Im Nachgang zu den Anfang Juni gefassten Beschliissen hat der EZB-Rat auch die spezifischen
Modalitdten der gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte (GLRGs) festgelegt. Ziel die-
ser Geschifte ist es, die Funktionsfihigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus durch
Unterstiitzung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu verbessern. Wie bereits letzten Monat
angekiindigt, hat der EZB-Rat aulerdem damit begonnen, die Vorbereitungen im Zusammenhang
mit den Outright-Kéufen am Markt fiir Asset-Backed Securities (ABS) zu verstirken, um das Funk-
tionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu verbessern.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des
Euro-Wéhrungsgebiets im ersten Jahresviertel 2014 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Die
Wirtschaftsindikatoren einschlieSlich der bis Juni verfiigbaren Umfrageergebnisse signalisieren
eine Fortsetzung der sehr allméhlichen Erholung im zweiten Quartal 2014. Was die ndhere Zukunft
betrifft, diirfte die Binnennachfrage durch eine Reihe von Faktoren begiinstigt werden, unter
anderem durch die weitere Akkommodierung des geldpolitischen Kurses und die anhaltenden
Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen. Dariiber hinaus sollten die Fortschritte bei der
Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen sowie die Zunahme des real verfiigbaren Ein-
kommens einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Zudem diirfte die Export-
nachfrage von der anhaltenden globalen Erholung profitieren. Allerdings ist die Arbeitslosigkeit im
Eurogebiet nach wie vor hoch, obschon sich an den Arbeitsmirkten weitere Anzeichen einer Bes-
serung erkennen lassen, und die ungenutzten Kapazititen sind insgesamt immer noch betrachtlich.
Dartiiber hinaus blieb die Jahresdnderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im Mai
negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor diirften
das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin ddmpfen.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwirts gerichtet. Insbe-
sondere geopolitische Risiken sowie die Entwicklung in den Schwellenldndern und an den globa-
len Finanzmarkten konnten die Konjunkturlage negativ beeinflussen, etwa liber die Wirkung auf
die Energiepreise und auf die weltweite Nachfrage nach Erzeugnissen des Eurogebiets. Zu den
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weiteren Abwirtsrisiken zdhlen eine unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in den Léan-
dern des Euroraums und eine schwiécher als erwartet ausfallende binnenwirtschaftliche Nachfrage.

Die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet belief sich der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Juni 2014 auf 0,5 % und blieb somit gegeniiber Mai
unverdndert. Betrachtet man die wichtigsten Komponenten, so erhohte sich der Preisauftrieb bei
den Dienstleistungen von 1,1 % im Mai auf 1,3 % im Juni, wahrend er bei den Nahrungsmitteln von
0,1 % auf -0,2 % zuriickging. Auf der Grundlage aktueller Informationen wird damit gerechnet,
dass die jahrliche HVPI-Inflation in den kommenden Monaten weiterhin auf einem niedrigen
Niveau liegen und sich im Jahresverlauf 2015 und 2016 allméhlich erhdhen wird. Die mittel- bis
langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind indessen weiterhin fest auf einem
Niveau verankert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung unter, aber
nahe 2 % zu halten.

Der EZB-Rat erachtet sowohl die Aufwiérts- als auch die Abwirtsrisiken in Bezug auf die Aussich-
ten fiir die Preisentwicklung als begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen. In diesem
Zusammenhang wird der EZB-Rat die moglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken und
der Wechselkursentwicklungen genau beobachten.

Was die monetire Analyse betrifft, so deuten die Daten fiir Mai 2014 weiterhin auf eine verhaltene
Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3) hin. Die Zwolfmonatsrate von
M3 betrug im Mai 1,0 %, verglichen mit 0,7 % im April. Die jahrliche Zuwachsrate des eng gefass-
ten Geldmengenaggregats M1 verringerte sich im Mai auf 5,0 % gegeniiber 5,2 % im Vormonat.
Das jahrliche M3-Wachstum wurde in jiingster Zeit maf3geblich vom Anstieg der Nettoauslandspo-
sition der MFIs getragen, worin sich zum Teil das anhaltende Interesse internationaler Anleger an
Vermogenswerten des Euroraums niederschlug.

Die um Kreditverkiufe und -verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im Mai -2,5 % (gegeniiber -2,8 % im April). Die Kre-
ditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fallt nach wie vor schwach aus; darin kommen
deren verzdgerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das Kreditrisiko, die Kreditangebotsfaktoren
sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor zum Aus-
druck. Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der Buchkreditver-
gabe an private Haushalte lag im Mai des laufenden Jahres bei 0,5 % und ist damit seit Anfang
2013 weitgehend unveréndert.

Vor dem Hintergrund des schwachen Kreditwachstums ist die derzeit laufende umfassende Bewer-
tung der Bankbilanzen durch die EZB von zentraler Bedeutung. Banken sollten diese Bewertung in
vollem Umfang nutzen, um ihre Eigenkapitalposition und Solvabilitdt zu verbessern und dadurch
den Spielraum fiir eine Ausweitung des Kreditvolumens in den nédchsten Phasen der Erholung zu
vergrofern.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die HVPI-Teuerungsraten der wirtschaftlichen Analyse
zufolge nach dem aktuell niedrigen Stand allmédhlich auf ein Niveau steigen diirften, das ndher
bei 2 % liegt. Die Gegenpriifung anhand von Signalen aus der monetiren Analyse bestétigt diesen
Eindruck.
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Was die Finanzpolitik anbelangt, so hat die umfangreiche Haushaltskonsolidierung der vergange-
nen Jahre zum Abbau von Haushaltsungleichgewichten beigetragen. Durch wichtige Strukturrefor-
men hat sich die Wettbewerbs- und Anpassungsfahigkeit der Arbeits- und Giitermérkte der Lander
erhoht. Es bleiben allerdings gro3e Herausforderungen bestehen. Um das Fundament fiir ein nach-
haltiges Wachstum und solide 6ffentliche Finanzen zu stérken, sollten die Euro-Lander nicht hinter
die im Einklang mit dem Stabilitits- und Wachstumspakt bei der Haushaltskonsolidierung erzielten
Fortschritte zuriickfallen und die Strukturreformen auch in den kommenden Jahren fortfithren. Die
Haushaltskonsolidierung sollte wachstumsfreundlich konzipiert sein, und Strukturreformen sollten
sich auf die Forderung privater Investitionen und die Schaffung von Arbeitspldtzen konzentrieren.
Eine vollstindige und einheitliche Umsetzung des bestehenden finanzpolitischen Regelwerks und
des Rahmens zur makrodkonomischen Uberwachung im Euro-Wihrungsgebiet ist von zentraler
Bedeutung, um die hohen 6ffentlichen Schuldenquoten zu senken, das Potenzialwachstum zu stei-
gern und die Widerstandsfahigkeit des Euroraums gegeniiber Schocks zu erhohen.

Der EZB-Rat gab am 3. Juli 2014 auBerdem eine Anderung des Rhythmus der geldpolitischen Sit-
zungen, die ab Januar 2015 alle sechs Wochen stattfinden werden, bekannt. Die Mindestreserve-
Erfillungsperioden werden zur Anpassung an den neuen Turnus auf sechs Wochen verldngert.
Dariiber hinaus gab der EZB-Rat bekannt, regelméfig Zusammenfassungen der geldpolitischen Sit-
zungen zu verdffentlichen, und zwar erstmals nach der Sitzung im Januar 2015.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei Aufsitze. Im ersten Aufsatz wird das Konzept der
risikofreien Zinssitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sowie dessen Bedeutung fiir die Wirtschaft im
Allgemeinen und die Geldpolitik im Besonderen erortert. Im zweiten Aufsatz werden die Schwie-
rigkeiten kleiner und mittlerer Unternechmen wéhrend der Finanzkrise beschrieben. Aulerdem wird
ein Uberblick iiber bestehende und mogliche neue Instrumente zur Verbesserung des Zugangs die-
ser Unternehmen zu Finanzmitteln gegeben. Im dritten Aufsatz wird die Phillips-Kurve fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt und die einzelnen Euro-Lénder untersucht, wobei der Schwer-
punkt auf dem Zusammenhang zwischen der Inflation und verschiedenen Messgro3en der wirt-
schaftlichen Unterauslastung im Zeitraum ab 1999 liegt.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I C K L U N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Das allmdhliche Wachstum der Weltwirtschaft setzt sich ungeachtet einer moderaten Abschwd-
chung im ersten Quartal 2014 weiter fort und wird durch eine solide Dynamik in einer Reihe von

Industrieldndern gestiitzt. Wéhrend geopolitische Unsicherheiten und strukturelle Hindernisse eine
raschere Erholung in den Schwellenldndern insgesamt verzégern, zeichnet sich immer deutlicher
ein zunehmendes Auseinanderdriften der Wachstumsperspektiven in den einzelnen Léindern ab.
Die Inflation hat sich in letzter Zeit weltweit verstirkt, bleibt aber im Vergleich zum historischen
Durchschnitt relativ gering.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die globale Erholung schreitet weiter voran, allerdings immer noch in moderatem und uneinheitli-
chem Tempo. Der Anstieg der Stimmungsindikatoren im Mai und Juni ldsst darauf schlieen, dass
die weltweite Konjunktur im zweiten Quartal 2014 — nach einer voriibergehenden leichten Schwi-
cheperiode im ersten Jahresviertel — wieder an Schwung gewonnen hat. So kletterte der globale
Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Juni weiter auf 52,7 Punkte nach
52,1 Zéhlern im Mai; dabei wurde die Konjunktur vor allem durch die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, insbesondere die Vereinigten Staaten und das Vereinigte Konigreich, gestiitzt. In China
kehrte das verarbeitende Gewerbe unterdessen auf den Wachstumspfad zuriick, wéhrend es seine
Dynamik in Indien aufrechterhalten konnte. Dies weist auf eine Verbesserung des Geschéftsklimas
in den beiden groen Schwellenldndern hin. Ohne das Euro-Wiahrungsgebiet gerechnet erhdhte sich
der globale EMI fiir diesen Sektor im Juni ebenfalls geringfiigig (siche Abbildung 1).

Zukunftsgerichtete Indikatoren zeigen fiir die kommenden Quartale — bei weiteren Veranderungen
der Wachstumsmuster in den einzelnen Regionen — eine leichte Belebung der weltwirtschaftlichen
Aktivitdt an. Die EMI-Komponente fiir den Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe wies im
Juni einen etwas hoheren Stand auf. Der Frithindikator der OECD, mit dem konjunkturelle Wende-
punkte gemessen am Trend vorhergesagt wer-

den sollen, signalisierte indes im April erneut - . .

. . s . Abbildung | Globaler Einkaufsmanagerindex
eine stabile Dynamik in den fortgeschrittenen (EMI) ohne Euro-Wihrungsgebiet
Volkswirtschaften und ein unter dem Trend lie-

gendes Wachstum in wichtigen Schwellenlan- (saisonbereinigt; Monatswerte)
dern (Slehe Abblldung 2) Die Kon]unkturaus- = EMI fiir die Produktion — Gesamtindustrie
sichten einiger grofier Schwellenldnder werden === EMI fiir die Produktion — verarbeitendes Gewerbe

. .. ==== EMI fiir die Produktion — Dienstleistungen
nach wie vor durch geopolitische Bedenken und

strukturelle Hemmnisse getriibt. o o
60 | — 60
Das Wachstum des Welthandels entwickelte 55 |+l A [N P b b =
sich im April 2014 erstmals seit Oktober 2012 : v il N o
negativ. Den Angaben des CPB Netherlands 50 i A 50
Bureau for Economic Policy Analysis zufolge 45 ' 45
sanken die weltweiten Wareneinfuhren im
genannten Monat volumenmaBig um 0,4 % (im 40 : 40
Dreimonatsvergleich). Dieser Riickgang kon- 35 35
zentrierte sich auf die aufstrebenden Volkswirt- 20 3 "
schaften und war auf einen schwachen Handel

in Asien sowie Mittel- und Osteuropa zuriick- 25 25
. } . X 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
zufiihren; die Industrieldnder konnten zugleich

. .- . 1le: kit.
ihre positive Handelsentwicklung fortsetzen. QG Mt

EIB
Monatsbericht )
Juli 2014 /



Der globale EMI fiir die Auftragseingénge im  FVETFER AT AT AT TR TS
Exportgeschift des verarbeitenden Gewerbes ||l lIALL
deutete indes im Juni auf eine leichte Verlang-

d It it Handels i it (linke Skala: normierter Indexdurchschnitt = 100; rechte Skala:
samung des weltwelten andels 1m zwelten Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-

Quartal hin. In der Vorausschau diirfte das — rumin%)
Wachstum des Welthandels vor dem Hinter- —— Frithindikator (linke Skala)

I ey . Industrieproduktion (rechte Skala
grund der zunehmenden Investitionstitigkeit - 8 L )

in den Industriclaindern zwar allmdhlich wie- 12: } } :
der anziehen, aber unter den vor der Krise ver- 102 ‘ I 5
zeichneten Durchschnittswerten bleiben; dies o }ﬂ] (1T g ,,‘, 1
lasst auf einen etwas schwicheren Zusammen- 100 [N T gl
hang zwischen dem internationalen Handel und 91— ‘ - -1
der Wirtschaftsleistung schlieBen. In Kasten 1 % T2
werden die Faktoren erortert, die der Einkom- 32 j
menselastizitit des Welthandels zugrunde lie- 95 s
gen. Dariiber hinaus wird dargelegt, dass die o4 H L lle
Elastizitdt des Handels aufgrund struktureller 93 -7

" . .. . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Verdnderungen mittelfristig unter den Vorkri-
o . Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.
senstéinden verharren diirfte. Anmerkung: Der Frithindikator bezieht sich auf die OECD-
Lénder zuziiglich Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland
und Sitidafrika. Die Horizontale bei 100 stellt den konjunkturellen

Die Risiken fiir den Weltwirtschaftsausblick Trend dar. Die Industrieproduktion bezieht sich auf die obigen
R . . . . Lénder ohne Indonesien.
bleiben insgesamt abwirtsgerichtet. Geopoli-
tische Risiken sowie die Entwicklung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften und an den globalen Finanzmirkten kdnnten sich negativ auf die
Konjunkturlage auswirken, etwa iiber Effekte auf die Energiepreise.

Kasten |

DIE ELASTIZITAT DES WELTHANDELS - WAS HAT SICH VERANDERT?

Das Wachstum des Welthandels hat sich in den vergangenen Jahren nicht nur in realer Betrach-
tung, sondern auch im Verhiltnis zur globalen Wirtschaftsleistung zogerlich entwickelt. Im
vorliegenden Kasten wird die Schwiche des internationalen Handels seit Mitte 2011 aus his-
torischer Sicht untersucht. Des Weiteren werden die Faktoren, die der Beziehung zwischen
Welthandel und BIP zugrunde liegen, erértert. Dabei wird gezeigt, dass die Einkommenselasti-
zitdt des Handels im Zeitverlauf starken Schwankungen unterworfen war und dass strukturelle
Faktoren — neben zyklischen Nachfrageentwicklungen — offenbar dafiir gesorgt haben, dass die
Einkommenselastizitdt des Handels schon lange vor der jiingsten Wirtschafts- und Finanzkrise
zurlickgegangen ist. Wenngleich die Elastizitit des Welthandels ihr aktuell niedriges Niveau
iiberwinden diirfte, ist es eher unwahrscheinlich, dass sie mittelfristig zu den vor der Krise ver-
zeichneten Durchschnittswerten zuriickkehren wird.

Schwiiche des Welthandels

Das Wachstum des internationalen Handels lag 2013 in absoluter Betrachtung sogar noch
unter dem bereits niedrigen Wert des Jahres 2012. Auch gemessen an der globalen
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Historische Betrachtung des Welthandels in Relation zum Wirtschaftswachstum

Untersuchungszeitraum ‘ Verhiiltnis ) ‘ Handelsvariable ‘ ‘Wachstumsvariable
1981-2007 1,8 Einfuhr von Waren und BIP?
2011-2013 1,1 Dienstleistungen
1981-2007 2,0 Einfuhr von Waren und BIPY
2011-2013 1,4 Dienstleistungen
1950-2007 1,6
1981-2007 1,9 Warenausfuhr Warenproduktion
2011-2013% 1.4
1950-2007 1,6
1981-2007 21 Ausfuhr des verarbeitenden Produktion des verarbeitenden
2011-2013% 1.5 Gewerbes Gewerbes

Quellen: EZB-Berechnungen, Welthandelsorganisation, CPB Netherlands Bureau for Economic Analysis und Organisation der Vereinten
Nationen fiir industrielle Entwicklung (UNIDO).

1) Einfuhr, BIP: Quartalswerte; Ausfuhr, Produktion: Jahreswerte.

2) Zu Kaufkraftparititen.

3) Zu Marktwechselkursen.

4) Fiir 2013 sind die Zeitreihen der Welthandelsorganisation anhand von Wachstumsraten extrapoliert, die auf CPB- und UNIDO-Daten
basieren.

Wirtschaftsleistung nahm es deutlich ab. Im Zeitraum von 1981 bis 2007 belief sich die Brutto-
einkommenselastizitit des Welthandels, berechnet als das Verhiltnis von durchschnittlicher
Wachstumsrate der Einfuhr von Waren und Dienstleistungen zu durchschnittlichem BIP-
Wachstum, auf 1,8. In den Jahren 2011 bis 2013 sank dieser Wert signifikant auf 1,1." Dieser
Riickgang hat auch Bestand, wenn unterschiedliche Aggregationsgewichte auf das globale BIP
angewandt oder enger definierte Sektoren wie etwa der Warenhandel oder der Handel im verar-
beitenden Gewerbe zugrunde gelegt werden (siche Tabelle). Die Ergebnisse scheinen aber vom
gewihlten Vorkrisenzeitraum abzuhdngen: So ergibt sich ein relativ geringer Riickgang, wenn
der untersuchte Zeitraum bis in die 1950er-

Jahre ausgeweitet wird. Dies deutet darauf EYTYEIT R RO T T lat ALy

hin, dass das Verhiltnis zwischen Handel und | [ LG ELENE AT R A R T LT
Wirtschaftswachstum im Laufe der Zeit vari-

iert hat. === Gleitender Zehnjahresdurchschnitt
e+ Gleitender Fiinfjahresdurchschnitt
. . ====Durchschnitt 1981-2007
Wird der als Anteil am BIP gemessene Handel Durchschnitt 2011-2013

unter Verwendung gleitender Durchschnitts- 26 26
werte analysiert, so zeigt sich in der Tat eine 24
deutliche und anhaltende Abweichung der  ,,
Elastizitdit vom konstanten Mittelwert. Wih- 5
rend sich das Wachstum des Handels von 3

24
22
2,0

18
Mitte der 1980er-Jahre bis Mitte der 1990er- ¢ 16
Jahre in Relation zur Wirtschaftsleistung 4 1.4
beschleunigte, nahm die Elastizitit Ende |, 12
der 1990er-Jahre allmahlich ab, sank nach |, F3 mow 10
der Krise auf ein zwanzigjéhriges Tief und (g 08

blieb auch danach schwach ausgeprégt (siche 4
Abbildung A). Die Abbildung verdeutlicht EEs [BED R B8 B b 20

Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Quartalswerte. Die jiingsten Angaben beziehen sich
auf das vierte Quartal 2013.

)

1 Die Quantifizierung der Elastizitét anhand der Periode von 2011 bis 2013 dient nur als Anhaltspunkt, da der Untersuchungszeitraum

relativ kurz ist.
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insbesondere, dass die Verringerung der Bruttoeinkommenselastizitit des Welthandels schon
rund zehn Jahre vor der Krise begann.

Bestimmungsfaktoren der Elastizitit des Welthandels

Die jiingste Verdnderung der Beziehung zwischen Handel und BIP lésst sich teilweise durch
konjunkturelle Faktoren und Verschiebungen innerhalb der Nachfragestruktur erkldren. Glo-
bale Verwendungskomponenten, die normalerweise einen hohen Importgehalt aufweisen (z. B.
Unternehmensinvestitionen), zeigen sich seit Beginn der Finanzkrise ungewdhnlich schwach.
Die riicklaufige Entwicklung der handelsintensiven Verwendungskomponenten schlug sich in
hohem Mafle negativ im globalen Handelswachstum nieder und hatte zur Folge, dass dieses
geringer ausfiel als das Wachstum des BIP. Dieser Effekt ist lediglich voriibergehender Natur,
da er sich bei einer Erholung der Weltwirtschaft und der Investitionen umkehren wiirde.

Aus historischer Sicht ist der Riickgang der Handelselastizitdt aber auch auf strukturelle Bestim-
mungsgrofen zuriickzufithren, die einen dauerhafteren Einfluss auf die Beziehung zwischen
Handel und BIP ausiiben diirften. So spielt eine Reihe von Faktoren, die den Handel bis zum Jahr
2000 iiber Dekaden hinweg angetrieben hatten, nur noch eine untergeordnete oder zu vernach-
lassigende Rolle. In der einschlégigen Literatur werden sinkende Transportkosten, ein Riickgang
der relativen Preise von Handelsgiitern und der Abbau von Handelsbarrieren gemeinhin als Fak-
toren angefiihrt, die zu einem rascheren Anstieg des Handels verglichen mit dem Wirtschafts-
wachstum beitrugen.? Bis Mitte der 1990er-Jahre flachten die kriftigen Kostensenkungen infolge
fritherer Technologiefortschritte, die Belebung des Handels aufgrund von Liberalisierungsab-
kommen sowie die Produktivititszuwéchse bei den Handelsgiitern jedoch wieder ab und liefern
seitdem schwichere Impulse fiir das Handelswachstum; dies erklart auch zum Teil die Mitte bis
Ende der 1990er-Jahre verzeichneten Hochststinde der Handelselastizitdt (siche Abbildung A).

In der jiingeren Vergangenheit haben die zunehmend globalen Wertschopfungsketten dazu beige-
tragen, dass sich der Handel schneller ausweitete als das Wirtschaftswachstum. Die globalen Wert-
schopfungsketten bringen eine Fragmentierung der Produktion auf internationaler Ebene mit sich,
was zu einer verstirkten Auslagerung der Herstellung von Vorleistungsgiitern auf ausldandische
Lieferanten fiihrt. Die Handelsstrome werden auf Bruttobasis gemessen, sodass Handelsgtiter dop-
pelt erfasst werden, sobald sie mehr als eine internationale Grenze {iberschreiten. Dies wiederum
impliziert, dass Auslagerungen einen Anstieg des (Brutto-)Handels in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung bewirken. Die Zunahme der globalen Wertschopfungsketten und der Auslagerungen ldsst sich
durch einen Vergleich des Handels auf Brutto- mit dem auf Wertschopfungsbasis bemessen, da
Letzterer davon unberiihrt bleibt, wo Vorleistungsgiiter hergestellt werden. Daten der World Input-
Output Database (WIOD) zeigen in der Tat, dass sich die Differenz zwischen den beiden Handels-
arten von 33 % im Jahr 1995 auf 51 % im Vorfeld der Krise erhdhte (siche Abbildung B). Eine
Gegeniiberstellung der impliziten Einkommenselastizitdt des Handels auf Brutto- und auf Wert-
schopfungsbasis im Vorkrisenzeitraum ergibt, dass Auslagerungen in dieser Zeit einen Beitrag von
0,2 Prozentpunkten zur Elastizitdt des Welthandels leisteten.

Diese Form der Unterstlitzung des relativen Handelswachstums diirfte jedoch wieder nachlas-
sen. Aus WIOD-Daten, die allerdings nur bis 2011 verfiigbar sind, geht hervor, dass die Krise

2 Siehe z. B. D. Jacks, C. Meissner und D. Novy, Trade Costs, 1870-2000, in: American Economic Review, Bd. 98, Nr. 2, 2008,
S. 529-534, sowie S. Baier und J. Bergstrand, The growth of world trade: tariffs, transport costs, and income similarity, in: Journal of
International Economics, Bd. 53, Nr. 1, 2001, S. 1-27.
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Abbildung B Welthandel auf Brutto- und auf Abbildung C Projektionen fiir das

Wertschopfungsbasis Welthandelswachstum in Relation zum BIP-

Wachstum fiir verschiedene Untersuchungszeitraume

=== Handel auf Bruttobasis (linke Skala; in Billionen USD) — 1981-2007
wess Handel auf Wertschopfungsbasis (linke Skala; — eeeee 1981-2014
in Billionen USD) ====2000-2014
==== Prozentuale Differenz (rechte Skala; in %) — 2005-2014
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Quellen: EZB-Berechnungen und WIOD. Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Linien zeigen die Projektionen anhand eines
BVAR-Modells, das fiir verschiedene Untersuchungszeitraume
geschitzt wurde.

der Jahre 2008-2009 bereits zu einer Verringerung der durchschnittlichen Lange globaler Wert-
schopfungsketten gefiihrt hat. Zudem gibt es anekdotische Evidenz dafiir, dass mehrere Unter-
nehmen seit dem Erdbeben in Japan von 2011 und den daraus resultierenden Versorgungseng-
péssen in einigen Bereichen des verarbeitenden Gewerbes bestrebt sind, die Komplexitdt und
Lénge ihrer Lieferketten zu vermindern.? Dies hétte einen abwértsgerichteten Effekt auf die mit-
tel- bis langfristige Elastizitit des Welthandels.

Anhand einer empirischen Analyse auf Basis eines bivariaten Bayesianischen Vektorautore-
gressionsmodells (BVAR-Modell) ldsst sich der Riickgang der Handelselastizitit weiter
quantifizieren. Das Modell wird mit der realen vierteljdhrlichen globalen Einfuhr von Waren und
Dienstleistungen und dem realen globalen BIP mit fiinf Verzdgerungen geschétzt. Es prognostiziert
den Handel in Abhdngigkeit vom Pfad des weltweiten BIP, der aus den von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2014 hervorgeht. Abbildung C verdeut-
licht, dass die am BIP-Wachstum gemessene Ausweitung des Handels am Ende des Prognosezeit-
raums bei 1,8 liegt und damit der Handelselastizitdt vor der Krise entspricht, wenn das Modell fiir
den Zeithorizont vor der Krise, d. h. vom ersten Quartal 1981 bis zum vierten Quartal 2007, geschétzt
wird. Werden die nach der Rezession erhobenen Daten vollstindig berticksichtigt, indem die Zeit bis
zum ersten Quartal 2014 mit einbezogen wird, sinkt der prognostizierte Wert fiir Ende 2016 auf 1,6;
dies bedeutet, dass der Handel mittelfristig unter dem Niveau bleiben diirfte, das die Vorkrisenelasti-
zitdt impliziert. Bei einer stérkeren Gewichtung aktuellerer Daten, beispielsweise wenn lediglich die
letzten fiinfzehn oder zehn Jahre betrachtet werden, sinkt der Wert weiter auf 1,5 bzw. 1,4.

3 Siehe z. B. OECD, Global value chains: Managing the risks, in: Interconnected Economies: Benefiting from Global Value Chains,
OECD Publishing, 2013.
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Schlussbemerkungen

Zusammenfassend war die Bezichung zwischen dem Welthandel und dem Wirtschaftswachstum
in den vergangenen drei Jahren schwicher ausgeprigt als in den 25 Jahren vor der letzten Wirt-
schafts- und Finanzkrise. Zum Teil diirfte dies auf konjunkturelle Einfliisse zuriickzufiihren sein,
die ihrerseits den seit der Krise verzeichneten relativ moderaten Anstieg der handelsintensiven
Verwendungskomponenten (insbesondere der Unternehmensinvestitionen) widerspiegeln. Die
Bruttoeinkommenselastizitit des globalen Handels weist jedoch im Zeitverlauf grole Schwan-
kungen auf, wobei der Riickgang der Elastizitit bereits lange vor der Krise einsetzte. Das spricht
dagegen, einen bestimmten Vorkrisentrend als gegeben anzunehmen. Vielmehr deuten empi-
rische Modelle und die Aussicht auf einen schwécheren Handelsimpuls durch die globalen Wert-
schopfungsketten darauf hin, dass die mittelfristige Handelselastizitdt unterhalb des Niveaus
bleiben wird, das die Vorkrisenbezichung zwischen Welthandel und globaler Wirtschaftsleis-
tung nahelegt.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Dank der verhiltnismdBig stabilen Rohstoffpreise und reichlich vorhandenen Kapazitétsreser-
ven ist die globale Inflation gemessen an historischen Durchschnittswerten nach wie vor relativ
gering, wenngleich sie sich in den vergangenen Monaten etwas verstirkt hat. Der Anstieg der
Verbraucherpreise in den OECD-Léndern insgesamt beschleunigte sich von 2,0 % im April auf
2,1 % im Mai, wofiir in erster Linie ein hoherer Beitrag der Energie- und Nahrungsmittelpreise
verantwortlich war. Ohne diese Komponenten gerechnet verlangsamte sich die jahrliche Preis-
steigerung auf der Verbraucherebene im OECD-Raum leicht und belief sich im Mai auf 1,9 %.
Die Zunahme der Inflation war in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften — vornehm-
lich auBerhalb Europas — zu beobachten, aber auch in der Mehrzahl der grolen Schwellenlédnder
(siche Tabelle 1).

Die globalen Inflationsaussichten werden stark von der Entwicklung der Rohstoff- und insbeson-
dere der Energiepreise beeinflusst. Nachdem sich die Rohdlnotierungen in den vergangenen Mona-
ten in einer Spanne von 106 USD bis 111 USD je Barrel bewegt hatten, erhohten sie sich im Juni
kurz nach der Eskalation des Irakkonflikts auf 115 USD (siche Abbildung 3). Am 2. Juli kostete
Rohdl der Sorte Brent 112 USD je Barrel und damit rund 9 % mehr als vor Jahresfrist. Was die
Angebotsseite betrifft, so verbirgt sich hinter dem jiingsten Anstieg der Olnotierungen die Sorge

Tabelle | Preisentwicklung in ausgewahlten Volkswirtschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

| 2012 2013 | 2013 2014

‘ ‘ Dez. Jan. Febr. Miirz April Mai
OECD 2,3 1,6 1,6 1,7 1,4 1,6 2,0 2,1
Vereinigte Staaten 2,1 1,5 1,5 1,6 1,1 1,5 2,0 2,1
Japan 0,0 0,4 1,6 1,4 1,5 1,6 34 3,7
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,6 2,0 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5
China 2,6 2,6 2,5 2,5 2,0 24 1.8 2,5
Nachrichtlich:
OECD, ohne Nahrungsmittel und Energie 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 2,0 1,9

Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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iiber mogliche Lieferausfille wegen des Kon-
flikts im Irak, obwohl es bislang noch nicht zu
Produktionsstérungen gekommen ist. Zugleich
belasten politische Instabilitdt und technische
Probleme weiterhin die Olférderung sowohl in
OPEC- als auch in Nicht-OPEC-Staaten; dessen
ungeachtet war das weltweite Olangebot im Mai
hoher als im Vormonat. Im Einklang mit dem
moderaten globalen BIP-Wachstum steigt die
weltweite Olnachfrage den Angaben der Inter-
nationalen Energieagentur zufolge nach wie vor
nur verhalten. Mittelfristig rechnen die Markt-
teilnehmer mit fallenden Olpreisen; so werden
Terminkontrakte fiir Brent-Rohol zur Liefe-
rung im Dezember 2015 zu 105 USD je Barrel
gehandelt. In Kasten 2 wird gezeigt, dass vor
allem die in den vergangenen Jahren stabileren
Rohstoffpreise fiir den Riickgang der globalen
Inflation maB3geblich waren. Zudem werden die
Angebots- und Nachfragefaktoren erortert, wel-
che die Rohstoffpreisentwicklung in nichster
Zeit bestimmen diirften.

Abbildung 3 Wichtige Entwicklungen bei den
Rohstoffpreisen

= Brent-Rohol (in USD/Barrel; linke Skala)

"""" Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100;
rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg und HWWI.

In aggregierter Betrachtung sanken die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie im Juni um rund 1 %,
was einer Verringerung der Nahrungsmittel- und Metallnotierungen zuzuschreiben war. Die Nah-
rungsmittel verbilligten sich in Erwartung giinstigerer Wetterbedingungen, da das Klimaphdnomen
,»El Niflo* den Vorhersagen zufolge nun schwécher ausfallen soll als zu Jahresbeginn vermutet. Der
Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie liegt zurzeit etwa 1,3 %

iiber seinem Vorjahrsniveau.

ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE UND AUSWIRKUNGEN AUF DIE WELTWEITE INFLATION

Der in den vergangenen Jahren weltweit zu beobachtende Inflationsriickgang ist zum grof3ten
Teil eine Folge des geringeren Beitrags der Energie- und Nahrungsmittelpreise. Die Teuerungs-
rate der OECD-Lénder insgesamt sank von einem Hochststand von 3,2 % im Sommer 2011
auf einen Tiefstwert von 1,4 % im Februar 2014; anschlieend zog sie wieder leicht an (siche
Abbildung A). Mehr als vier Fiinftel dieses Riickgangs ist durch die niedrigeren Beitrdge der
Komponenten Nahrungsmittel und Energie bedingt. In diesem Kasten werden die Bestimmungs-
faktoren der niedrigeren Teuerungsbeitrage von Energie- und Nahrungsmittelpreisen betrachtet,
die Aussichten fiir die Rohstoffpreise auf Grundlage der jiingsten Entwicklungen beurteilt und
die Folgen fiir die Inflation auf globaler Ebene erortert.
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Abbildung A Beitrag der Energie- und Abbildung B 0l- und Nahrungsmittelpreise

Nahrungsmittelpreise zur Inflation im

OECD-Raum

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) (in USD/Barrel; Index: 2010 = 100)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen. Quelle: IWF.
Anmerkung: Monatswerte; die jiingsten Angaben beziehen sich Anmerkung: Monatswerte; die jiingsten Angaben beziehen sich
auf April 2014. Die Ermittlung der jeweiligen Beitrdge beruht auf Mai 2014.

auf EZB-Berechnungen.

Ursachen der zuletzt verzeichneten Stabilitit der Rohstoffpreise

Ab dem Jahr 1999 kam es zu einem breit angelegten Anstieg der internationalen Ol- und
Nahrungsmittelpreise, der erst 2008 durch die Finanzkrise unterbrochen wurde (siehe Abbil-
dung B).! Fiir diesen Aufwirtstrend ist vor allem die zunehmende Rohstoffnachfrage verant-
wortlich, die ihre Ursache im kréiftigen Wirtschaftswachstum in den Schwellenldandern, insbe-
sondere in China, hat. In Verbindung mit einer etwas schleppenden Angebotsausweitung trieb
die kriftig wachsende Rohstoffnachfrage die Ol- und Nahrungsmittelpreise spiirbar in die Hohe.
Die anziechenden Rohstoffnotierungen spiegelten sich in einem fast durchgéngig hohen Beitrag
der Energie- und Nahrungsmittelpreise zur Teuerung in den OECD-Léndern — durchschnittlich
1 Prozentpunkt in den Jahren von 1999 bis 2008 — wider (siche Abbildung A).

Seit 2011 entwickelten sich die Ol- und Nahrungsmittelpreise — im deutlichen Gegensatz zu die-
sem Aufwirtstrend — weitgehend stabil (siche Abbildung B). Dahinter verbergen sich Verande-
rungen auf der Angebots- wie auch der Nachfrageseite. Angebotsseitig haben die hohen Ol- und
Nahrungsmittelpreise Investitionen begiinstigt, die eine vermehrte Produktion dieser Rohstoffe
und damit ein umfangreicheres Angebot am Rohstoffmarkt zur Folge hatten. Besonders auffil-
lig ist dies am Olmarkt, wo technische Neuerungen zusammen mit den hohen Olnotierungen
zu Umwillzungen im Bereich der Gewinnung von Ol aus Schiefergestein in Nordamerika fiihr-
ten, wodurch die Olférderung in den Nicht-OPEC-Staaten in die Hohe schnellte (sieche Abbil-
dung C). Bei den Nahrungsmittelpreisen machte sich beispielsweise — unter anderem aufgrund

1 Das Hauptaugenmerk bei der Energickomponente liegt auf den Notierungen fiir Ol, da diese den groBten Beitrag zur Preissteigerung
bei Energie liefern und tiberdies am stérksten Preisschwankungen unterworfen sind.
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Abbildung C Entwicklung von Nachfrage und Abbildung D Anderungen der Rohstoffpreise

Angebot am Olmarkt und entsprechende und Wachstum des realen BIP in
Prognosen Schwellenlandern
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Verénderung gegen Vorjahr in %)
mmm  Nachfrage insgesamt === Reales BIP in Schwellenldndern (linke Skala)
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Quelle: Internationale Energieagentur (IEA). Quellen: Haver Analytics und IWF.
Anmerkung: Die Werte ab 2014 beziehen sich auf IEA-Prognosen Anmerkung: Der Rohstoffpreisindex enthélt alle Primarrohstoffe.

(auf Grundlage des Medium-Term Oil Market Report vom Juni).
Da keine Prognosen zur Produktion der OPEC-Staaten vorliegen,
beziehen sich die Prognosen zur OPEC auf die entsprechende
Forderkapazitit fiir Rohol.

giinstiger Witterungsbedingungen — ein Uberangebot an Getreide bemerkbar. Nachdem schlech-
tes Wetter im Jahr 2012 zu schwerwiegenden Angebotsengpassen gefiihrt hatte, schlugen sich die
daraus resultierenden hoheren Preise in einer vermehrten Erzeugung und deutlichen Ausweitung
des Angebots nieder. Auf der Nachfrageseite trug vor allem die Wachstumsbeschleunigung in
den Schwellenlindern von 1999 bis 2008 zu den kriftig anziehenden Ol- und Nahrungsmittel-
notierungen bei. Seither hat sich das gesamtwirtschaftliche Wachstum in diesen Staaten jedoch
verlangsamt (siche Abbildung D). Wenngleich die Olnachfrage noch immer hoch ist, schwicht
sich der Nachfragezuwachs bei Rohstoffen allmdhlich ab. Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass die langsamer steigende Nachfrage im Zusammenspiel mit der glinstigen Angebotsentwick-
lung seit 2011 dafiir gesorgt hat, dass die Ol- und Nahrungsmittelpreise nicht mehr so rasch wie
im Zeitraum von 2003 bis 2011 angezogen haben. Stattdessen sind die Preise ungeachtet einer
gewissen kurzfristigen Volatilitdt weitgehend stabil geblieben. Diese Preisentwicklung bei den
Rohstoffen hat dazu gefiihrt, dass sich der Beitrag der Ol- und Nahrungsmittelpreise zur welt-
weiten Teuerung ab 2013 (aufgrund der Verzdgerungseffekte beim Durchwirken auf die Infla-
tion) verringerte und seither durchschnittlich bei 0,4 Prozentpunkten liegt gegeniiber 1 Prozent-
punkt in den zehn Jahren zuvor.

Aussichten fiir die Ol- und Nahrungsmittelpreise

Im Hinblick auf die Aussichten fiir die Rohstoffpreise deutet die aktuellere Angebots- und Nach-
frageentwicklung darauf hin, dass im Vergleich zu jener Phase, in der die nachfragebedingte
Knappheit die Preise kontinuierlich nach oben trieb, ein umfangreicheres Angebot am Rohstoff-
markt zu erwarten ist.
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Was die Olpreise betrifft, so rechnet die Internationale Energieagentur (IEA) am Olmarkt in den
ndchsten flinf Jahren mit einer weiterhin ausgewogenen Entwicklung, da das Angebot stirker
steigen diirfte als die Nachfrage (siehe Abbildung C). Laut IEA-Prognosen wird sich die Ol-
nachfrage jedes Jahr im Durchschnitt um 1,3 Millionen Barrel pro Tag erhohen, wéhrend das
durchschnittliche jahrliche Wachstum der Lieferkapazititen auf 1,5 Millionen Barrel pro Tag
geschitzt wird. Auf der Nachfrageseite wird mit einer weiterhin relativ stabilen Entwicklung
gerechnet, unter anderem weil eine verlangsamt steigende Nachfrage aus China erwartet wird.
So soll der Anteil Chinas am weltweiten Wachstum der Olnachfrage in den kommenden fiinf
Jahren auf 30 % zuriickgehen, verglichen mit 60 % in den vergangenen sechs Jahren. Auf der
Angebotsseite herrscht die Erwartung vor, dass die OPEC-unabhéngige Produktion im Zusam-
menhang mit der Olgewinnung aus Schiefergestein in den kommenden Jahren den groBten
Beitrag zum Anstieg der Olforderkapazititen leisten wird. Uberdies wird es den Projektionen
zufolge auch in den OPEC-Léndern aufgrund von Investitionen zu einer Ausweitung der Pro-
duktionskapazitidten kommen.

Allerdings sind die Aussichten fiir die Olpreisentwicklung mit Risiken behaftet. Das groBte
Risiko stellen dabei mégliche Storungen der Olversorgung dar. Der Irak vefiigt zwar iiber das
groBte Potenzial zur Steigerung der Olproduktion, aber die politische Instabilitit und Sicher-
heitsprobleme konnten einer Ausweitung der Olforderkapazititen entgegenstehen und damit
das globale Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage beeinflussen. Ebenso konnte eine
Eskalation der Spannungen in der Ukraine die Energieversorgung gefahrden und zu einem Auf-
trieb der Olpreise fiihren.

Bei den Nahrungsmitteln gestaltet sich die Festlegung auf einen Ausblick schwieriger. Auf
kurze bis mittlere Sicht sind die Preise fiir Nahrungsmittel im Vergleich zu anderen Rohstoffen
wie Ol im Allgemeinen weniger konjunkturanfillig und reagieren typischerweise stirker auf
witterungsbedingte Entwicklungen und andere weitgehend exogene angebotsseitige Faktoren
wie die Ausweitung der Anbaufldchen.

Schlussbemerkungen — Auswirkungen auf die weltweite Inflation

Die in den OECD-Léndern in jiingerer Zeit riicklaufige Teuerung ist zu einem grof3en Teil einem
sinkenden Beitrag der Komponenten Energie und Nahrungsmittel zu verdanken, der seinerseits
durch stabilere Ol- und Nahrungsmittelpreise bedingt ist. Im Gegensatz zu den zuriickliegen-
den zehn Jahren hat sich der Anstieg der Ol- und Nahrungsmittelpreise seit 2011 verlangsamt,
was auf ein im Allgemeinen umfangreicheres Angebot an den Rohstoffmédrkten in Verbindung
mit einem langsameren Wachstum in den Schwellenlédndern zuriickzufiihren ist. Fiir die Zukunft
wird erwartet, dass sich der Rohstoffmarkt unter sonst gleichen Umstdnden insgesamt weiterhin
ausgewogen entwickelt. Dies bedeutet, dass der Beitrag von Energie und Nahrungsmitteln zur
Inflation auf globaler Ebene begrenzt bleiben diirfte. Aufgrund potenzieller Stérungen auf der
Angebotsseite ist dieser Ausblick jedoch mit einem Aufwirtsrisiko behaftet.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten war das reale BIP im ersten Quartal 2014 vor allem aufgrund des unge-
wohnlich strengen Winters riickldufig, nachdem es im zweiten Halbjahr 2013 noch zugelegt hatte
(siche Tabelle 2). Der dritten Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge verringerte sich
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Tabelle 2 Wachstum des realen BIP in ausgewihlten Volkswirtschaften

(Verdnderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljihrliche Wachstumsraten
2012 2013 2013 2013 2014 2013 2013 2014
Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Ql
Vereinigte Staaten 2,8 1,9 2,0 2,6 1,5 1,0 0,7 -0,7
Japan 1,4 1,5 2,4 2,4 2,8 0,3 0,1 1,6
Vereinigtes Konigreich 0,3 1,7 1,8 2,7 3,1 0,8 0,7 0,8
China 7,7 7,7 7.8 7,7 7.4 2,3 1,7 1.4

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

das reale BIP auf Jahresrate hochgerechnet um 2,9 % (-0,7 % im Quartalsvergleich) nach einem
Anstieg von 2,6 % (+0,7 % im Quartalsvergleich) im Schlussquartal 2013. Gegeniiber dem in der
zweiten Schitzung ausgewiesenen Wert wurde das reale BIP weiter nach unten revidiert, was im
Wesentlichen auf eine Abwirtskorrektur der privaten Konsumausgaben und einen stérker negati-
ven Auflenbeitrag zuriickzufithren war. Die im ersten Quartal 2014 in vierteljahrlicher Betrachtung
beobachtete Kontraktion spiegelte hauptsdchlich negative Wachstumsimpulse der Vorratsinvestiti-
onen und einen Riickgang der Exporte wider.

Die jiingsten Indikatoren deuten auf eine kréftige Erholung des Wachstums im zweiten Quartal
hin. Der private Konsum wird sich den Erwartungen nach weiter behaupten; dies geht aus dem im
Juni gestiegenen Verbrauchervertrauen, nachhaltigen Verbesserungen am Arbeitsmarkt und posi-
tiven Vermogenseffekten infolge hoherer Aktiennotierungen und Wohnimmobilienpreise hervor.
Die im Mai verzeichnete Ausweitung der Industrieproduktion und des Auftragseingangs bei den
Investitionsgiitern (Kernkomponente) sowie das hohe Vertrauen im verarbeitenden Gewerbe im
Juni lassen erwarten, dass die Unternchmensinvestitionen auf einem solideren Fundament stehen.
Unterdessen hat der Wohnimmobilienmarkt seine Talsohle — nach der witterungsbedingten Kon-
junkturabschwéchung — offenbar Ende des ersten Quartals durchschritten. Fiir eine Belebung dieses
Sektors sprechen der Wiederanstieg der Hausverkdufe im April und Mai sowie das stirkere Ver-
trauen der Wohnungsbauunternehmen im Juni. Mit Blick auf die Zukunft ist damit zu rechnen, dass
sich die Erholung in der zweiten Jahreshélfte festigt. Hierfiir diirften eine Zunahme der privaten
Inlandsnachfrage, die sich auf die giinstigen Finanzierungsbedingungen und das wachsende Ver-
trauen stiitzt, sowie ein geringerer Fiscal Drag entscheidend sein.

Die jéhrliche am VPI gemessene Teuerungsrate kletterte von 2,0 % im April auf 2,1 % im Mai,
was vor allem dem kriftigen Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise zuzuschreiben war.
Die jéhrliche Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie legte indes auf 2,0 % zu (nach 1,8 %
im April). Fiir die Zunahme der Gesamtinflation spielten erneut Basiseffekte bei den Energie- und
Nahrungsmittelpreisen eine wichtige Rolle; diese diirften allerdings abklingen. Mit Blick auf die
Zukunft sollten die ausgepragte wirtschaftliche Flaute, insbesondere am Arbeitsmarkt, sowie das
verhaltene Lohnwachstum dafiir sorgen, dass sich der Preisauftrieb in Grenzen hilt.

Vor dem Hintergrund der sich allgemein aufhellenden Konjunkturaussichten kiindigte der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve auf seiner Sitzung am 18. Juni 2014 an, die monatlichen
Wertpapierkédufe ab Juli um weitere 10 Mrd USD zu drosseln und nur mehr Titel im Umfang von
35 Mrd USD zu erwerben. Die Verringerung des Volumens betrifft gleichermallen die hypothe-
karisch besicherten Wertpapiere (Ankauf von 15 Mrd USD nach zuvor 20 Mrd USD) wie auch
die langerfristigen US-Staatsanleihen (Ankauf von 20 Mrd USD statt bisher 25 Mrd USD). Der
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Offenmarktausschuss bekriftigte zudem erneut, dass er bei der Entscheidung, wie lange der Zins-
satz fiir Tagesgeld in einem Zielkorridor von 0 % bis Y4 % gehalten wird, eine breite Palette an
Informationen zugrunde legen wird, darunter Arbeitsmarktindikatoren, Messgrof3en des Inflations-
drucks und der Inflationserwartungen sowie Angaben zu finanziellen Entwicklungen.

JAPAN

In Japan fiel das BIP-Wachstum im ersten Quartal kriftiger aus als von den Marktteilnechmern
erwartet. Vor allem aufgrund eines umfangreicheren Beitrags der privaten Investitionen auler-
halb des Wohnungsbaus wurde es von 1,5 % auf 1,6 % nach oben revidiert. Allerdings wird damit
gerechnet, dass das reale BIP im zweiten Jahresviertel geschrumpft ist, da es zu Korrekturen bei
den privaten Ausgaben gekommen sein diirfte. Die im April und Mai verzeichneten Riickginge
bei der Industrieproduktion und den Einzelhandelsumsétzen stehen mit dieser Einschitzung in
Einklang. Die aktuellen Stimmungsindikatoren zeichnen ein gemischteres Bild der kurzfristigen
Entwicklung. So tberschritt der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe die Wachstums-
schwelle und erhdhte sich von 49,9 Punkten im Mai auf 51,5 Zdhler im Juni. Im Gegensatz dazu
zeigt der Economy Watchers Survey weiterhin eine wirtschaftliche Kontraktion an, wenngleich er
im Mai anstieg.

Die jéhrliche Anderungsrate der Verbraucherpreise kletterte weiter von 3,4 % im April auf 3,7 %
im Mai, wihrend die enger gefasste MessgroBe der Inflation, ndmlich der VPI ohne Nahrungsmittel,
Getrinke und Energie, im Mai um 0,1 Prozentpunkte auf 2,2 % zuriickging. Die seit Méarz beobachtete
Zunahme der am VPI gemessenen Inflationsrate um 2,1 Prozentpunkte deutet darauf hin, dass die
Mehrwertsteuererh6hung nahezu vollstidndig an die Verbraucherpreise weitergegeben wurde .

Auf ihrer geldpolitischen Sitzung am 13. Juni 2014 beschloss die Bank von Japan, an ihren beste-
henden Zielvorgaben fiir die Geldbasis unveriandert festzuhalten.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich wird die seit mehreren Quartalen verzeichnete robuste Konjunkturent-
wicklung weiterhin von der Inlandsnachfrage getragen. Aus den jiingsten Veroffentlichungen von
Umfrageindikatoren und hochfrequenten Daten ldsst sich ablesen, dass die Konsumausgaben der
privaten Haushalte wie auch die Unternehmensinvestitionen seit April kréftig zugelegt haben. Vor
dem Hintergrund der konjunkturellen Dynamik hat sich die Arbeitslosenquote in den drei Monaten
bis April 2014 weiter auf 6,6 % verringert, und die Kreditkonditionen haben sich allgemein ver-
bessert. Ungeachtet dieser positiven Entwicklungen kdnnten jedoch mit Blick auf die Zukunft die
ungilinstigen Veranderungen des Produktivititswachstums im Zusammenwirken mit den notwendi-
gen Bilanzsanierungen im privaten und 6ffentlichen Sektor die Nachhaltigkeit der Erholung infrage
stellen.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate verringerte sich erneut und lag im Mai 2014 bei 1,5 %. Der Infla-
tionsdruck diirfte vor dem Hintergrund des verhaltenen Lohnwachstums fiir geraume Zeit begrenzt
bleiben. Obwohl in groBem Umfang neue Arbeitsplatze geschaffen wurden, stiegen die Lohne in
den drei Monaten bis April im Vorjahrsvergleich nur um 0,7 %. Zwar ergab sich diese Entwicklung
zum Teil aus Basiseffekten im Zusammenhang mit dem Zeitpunkt von Bonuszahlungen, doch auch
das durchschnittliche Grundgehalt ohne Prédmienzahlungen nahm deutlich langsamer zu. Im Gegen-
satz dazu fiihrte das Missverhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage am Wohnimmobilienmarkt
abermals zu einem Preisauftrieb.
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In seiner Sitzung am 5. Juni 2014 belie8 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

Nachdem die Zahlen fiir das erste Quartal des Jahres relativ schwach ausgefallen waren, festigt
sich die konjunkturelle Entwicklung — trotz anhaltender Korrekturen am Wohnimmobilienmarkt —,
da sie durch moderate finanz- und geldpolitische Impulse sowie eine robustere Auslandsnachfrage
gestiitzt wird. Bestitigt wurde diese Einschétzung durch einen weiteren Anstieg des EMI-Teilindex
fir das verarbeitende Gewerbe im Juni. Die Behorden wiesen erneut darauf hin, dass China einen
Wachstumspfad mit geringeren, aber nachhaltigeren Zuwachsraten eingeschlagen habe und die
Wachstumserwartungen dementsprechend angepasst werden sollten; damit dimpften sie die Hoff-
nung auf weitere KonjunkturmafB3nahmen.

Der Inflationsdruck blieb verhalten. So schwankte die jahrliche VPI-Teuerungsrate im Mai wei-
terhin um einen Wert von 2 %, wihrend der Preisauftrieb auf der Erzeugerebene nach wie vor im
negativen Bereich lag. Infolge der zusitzlichen Konjunkturmafinahmen verringert sich das Kredit-
wachstum seit Kurzem nicht mehr; dies fiihrte in China zu einer neuerlichen Zunahme des ohne-
hin schon hohen Verschuldungsgrads. Nachdem der AuB3enhandel Anfang des Jahres eingebrochen
war, belebte er sich aufgrund anziehender Ausfuhren in das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und die asiatischen Schwellenldander allméhlich wieder, auch wenn die Exporte nach Japan
trage blieben.

1.4 WECHSELKURSE

Im Juni verlor der Euro gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wih-
rungsgebiets zumeist leicht an Wert. Am 2. Juli 2014 lag der nominale effektive Wechselkurs des
Euro, gemessen an den Wahrungen von 20 der

wichtigsten Handelspartner des Euroraums, W Iy Ay T e
0,3 % unter seinem Niveau von Anfang Juni, kurs des Euro
aber 1,6 % tiber seinem ein Jahr zuvor verbuch-

ten Stand (siche Abbildung 4 und Tabelle 3).  (Tageswerte: Index: Q1 1999 =100)

Ausschlaggebend fiir die Wechselkursbewe- 120 120
gungen in dieser Zeit waren vor allem die Ent-

wicklung der Erwartungen hinsichtlich der '’ 13
kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik sowie

die verdnderten Einschdtzungen der Marktteil- 1o Ho
nehmer beziiglich der Konjunkturaussichten im 105 105
Eurogebiet im Vergleich zu anderen fithrenden

Volkswirtschaften. 100 100
Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so o %5
wertete die Gemeinschaftswédhrung seit Anfang

Juni gegeniiber dem US-Dollar leicht auf (um 90 90
0,3 %), schwiichte sich aber zum Pfund Sterling 2008 2009 2010 2011 2012 2013

und — in geringerem Mafle — zum japanischen  Quelle: EZB. ) _ )
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird

Yen ab (um 2,1 % bzw. 0,2 %). Die Entwick- gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handels-
. e, . artner des Euro-Wihrungsgebiets berechnet.
lung des Euro im Verhiltnis zu den Wahrungen — ° o
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Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wihrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Gewicht im Anderung des Euro-Wechselkurses
Index des effektiven (Stand: 2. Juli 2014) gegeniiber
Wechselkurses des Euro

(EWK-20) 2. Juni 2014 ‘ 2. Juli 2013
EWK-20 -0,3 1,6
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,7 -0,3 6,2
US-Dollar 16,8 0,3 4,9
Pfund Sterling 14,8 -2,1 -7,2
Japanischer Yen 7,2 -0,2 6,6
Schweizer Franken 6,4 -0,6 -1,8
Polnischer Zloty 6,2 0,2 -4,3
Tschechische Krone 5,0 -0,2 5,6
Schwedische Krone 4,7 0,6 52
Koreanischer Won 39 -1,1 -6,8
Ungarischer Forint 32 2,7 6,1
Dénische Krone 2,6 -0,1 -0,1
Ruminischer Leu 2,0 0,0 -1,3
Kroatische Kuna 0,6 0,1 1,8

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet.

der asiatischen Schwellenldnder und der rohstoffexportierenden Staaten verlief im Berichtszeit-
raum uneinheitlich. Betrachtet man die Wéhrungen anderer EU-Mitgliedstaaten, so verzeichnete
der Euro zum ungarischen Forint und zur schwedischen Krone Kursgewinne von 2,7 % bzw. 0,6 %,
blieb im Verhiltnis zu den iibrigen Wahrungen aber stabil. Der litauische Litas und die dénische
Krone, die am WKM II teilnehmen, @nderten sich gegeniiber der Gemeinschaftswahrung kaum und
wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetéren Daten fiir Mai 2014 deuten auf eine nach wie vor schwache Grunddynamik des
Geldmengenwachstums und der Kreditvergabe hin. Das jihrliche M3-Wachstum blieb verhalten,
erhéhte sich aber etwas vor dem Hintergrund einer weiterhin robust zunehmenden Geldmenge M1
und eines nicht mehr ganz so negativen Wachstums der anderen Komponenten. Die geringe Verzin-
sung monetdrer Aktiva fiihrt dazu, dass der geldhaltende Sektor tiglich fillige Einlagen gegeniiber
sonstigen Einlagen oder marktfihigen Finanzinstrumenten innerhalb von M3 bevorzugt. Was die
Gegenposten betrifft, so wurde der jihrliche Zuwachs der weit gefassten Geldmenge von betrdcht-
lichen monatlichen Zufliissen bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Ansdssige aufSerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets getragen, die zum Teil Leistungsbilanziiberschiisse sowie ein fortgesetz-
tes Interesse internationaler Anleger an Wertpapieren des Euro-Wihrungsgebiets widerspiegelten.
Die um Verkéufe und Verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der MFI-Kreditvergabe
an den privaten Sektor blieb im Mai zwar negativ, stieg aber den zweiten Monat in Folge an. Die
Konsolidierung der Bankbilanzen und die in einigen Sektoren und Bankensystemen bestehende
Notwendigkeit zum weiteren Abbau der Verschuldung wirkten sich immer noch stark wachstums-
hemmend auf die Kreditvergabe aus.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Grunddynamik des weit gefassten Geldmengenaggregats blieb im Mai 2014 verhalten. Die Jah-
reswachstumsrate der Geldmenge M3 erhéhte sich im Berichtsmonat auf 1,0 % nach 0,7 % im April
(siche Abbildung 5). Eine Betrachtung der Mittelstrome innerhalb der Geldmenge M3 bestétigt,
dass der Trend zur Umschichtung von sonstigen kurzfristigen Einlagen und marktféhigen Finanzin-
strumenten hin zu hochliquiden Anlagen anhilt.

Was die Komponenten der weit gefassten Geld- [ EITEAS TR ERS T

menge betrifft, so leistete das eng gefasste

Geldmengenaggregat M1 weiterhin als einzige

. .- . (Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
Hauptkomponente einen positiven Beitrag zum

cntaels _ : : _ = M3 (Jahreswachstumsrate)
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fristigen Einlagen (M2 - Ml) und die marktféhi- ==== M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
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Euro-Wéhrungsgebiets zuriickzufithren war. Das Kreditwachstum blieb hingegen schwach, aller-
dings hat die Unsicherheit im Zusammenhang mit einem Wendepunkt bei der Entwicklung der
Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften etwas nachgelassen. Grund fiir die riicklau-
figen langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs ist weiterhin der gesunkene Finan-
zierungsbedarf dieses Sektors vor dem Hintergrund des Verschuldungsabbaus und der durch die
aktuellen Regulierungsvorschriften stimulierten Substitution von marktbasierten Fremdfinanzie-
rungsmitteln durch einlagenbasierte Finanzierungsmittel.

Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs nahm in den drei Monaten bis Mai erneut ab, und
zwar weitgehend in der gleichen Grofenordnung wie in der jiingsten Vergangenheit, was darauf
hindeutet, dass der allgemeine Trend zum Abbau der Verschuldung noch nicht zum Ende gekom-
men ist. Der Riickgang im Dreimonatszeitraum bis Mai belief sich auf 119 Mrd €.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die Hauptkomponenten von M3 im Einzelnen betrifft, so sank die jédhrliche Zuwachsrate von
M1 im Mai auf 5,0 % nach 5,2 % im Vormonat (siche Tabelle 4). Im Berichtsmonat wurde ein
betrachtlicher monatlicher Zufluss bei der Geldmenge M1 verbucht, fiir den in erster Linie die Ent-
wicklung der téglich félligen Einlagen verantwortlich war und zu dem alle wichtigen Wirtschafts-
sektoren beitrugen. Ganz allgemein bestdtigt die kraftige jahrliche Zuwachsrate von M1 sowohl
die anhaltend starke Liquiditétspréferenz des geldhaltenden Sektors als auch das wiedererstarkte
Vertrauen internationaler Anleger in finanzielle Vermogenswerte des Euroraums.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) belief sich im Berichtsmonat
auf -1,9 % nach -2,4 % im April. Ausschlaggebend hierfiir war eine Zunahme der Vorjahrsrate der
kurzfristigen Termineinlagen, d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei

Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jihrliche Wachstumsraten
in % 2013 2013 2013 2014 2014 2014
von M3 Q2 Q3 Q4 Q1  April Mai
M1 55,7 8,0 6,9 6,4 6,0 59 5,0
Bargeldumlauf 9,4 2,7 2,6 4,1 6,0 53 5,5
Téglich fallige Einlagen 46,4 9,2 7,8 6,9 6,0 52 4.9
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,3 0,2 0,3 -1,2 24 2.4 -1,9
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 16,9 -5,8 -5,0 -6,3 -6,8 -6,0 -4,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 214 5,8 5,0 3,3 1,4 0,7 0,5
M2 94,0 45 4,0 3,1 2,4 2,0 2,1
M3 - M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 6,0 -14,9 -17,2 -17,1 -13,9 -15,3 -13,4
M3 100,0 2,8 2,2 1,5 1,1 0,7 1,0
Kredite an Nicht-MFIs im
Euro-Wihrungsgebiet -0,1 -0,5 -1,2 -1,9 -2,2 -2,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte 3,3 2,0 0,1 -0,2 -0,9 -1.4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -2,6 -6,0 -6,7 -4,0 -39 -1,6
Kredite an den privaten Sektor -1,0 -1,2 -1,6 -2,3 -2,5 -2,5
Buchkredite an den privaten Sektor -1,1 -1,9 -2,2 -2,2 -1,8 -2,0
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt)? -0,6 -1.4 -1,8 -2,0 -1,6 -1,4
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten (ohne Kapital
und Riicklagen) -4,6 -4,2 -3,6 -3,4 -3,5 -3,4
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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Jahren, von -6,0 % im April auf -4,7 % im Mai. Dagegen blieb das jéhrliche Wachstum der kurz-
fristigen Spareinlagen, d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei
Monaten, im positiven Bereich, verringerte sich allerdings weiter von 0,7 % im April auf 0,5 % im
Berichtsmonat.

Die Jahresdnderungsrate der marktfahigen Finanzinstrumente (M3 - M2) erhohte sich, verbuchte
aber im Mai mit -13,4 % abermals einen deutlich negativen Wert (nach -15,3 % im Vormonat).
MaBgeblich hierfiir waren weiterhin hohe negative Jahresdnderungsraten der Geldmarktfonds-
anteile und Repogeschifte sowie der kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (d. h. mit einer
Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jahren).

Die Jahreswachstumsrate sémtlicher M3-Einlagen — die auch Repogeschéfte umfassen und die
groBte Komponente von M3 darstellen, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt —
lag im Berichtsmonat bei 1,6 %, verglichen mit 1,5 % im April. Auch die Vorjahrsraten der Ein-
lagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften legten leicht zu (um 0,1 bzw.
0,2 Prozentpunkte). Die Anderungsrate der Einlagen nichtmonetirer Finanzinstitute fiel indes
weniger negativ aus als in den Vormonaten.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum sank im Mai leicht auf
-2,3 % nach -2,2 % im Vormonat (siche Tabelle 4). Grund hierfiir war eine gesunkene Jahres-
wachstumsrate der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte. Die Vorjahrsrate der Kredite an den
privaten Sektor blieb unterdessen unveréndert und belief sich den dritten Monat in Folge auf-2,5 %.

Die jihrliche Anderungsrate der Kreditvergabe an die dffentlichen Haushalte verringerte sich von
-0,9 % im April auf -1,4 % im Mai, was damit zusammenhing, dass die MFIs im Eurogebiet auf
Monatssicht per saldo staatliche Papiere abstielen. So kehrte sich die Jahreswachstumsrate der von
den MFIs gehaltenen staatlichen Schuldverschreibungen im Berichtsmonat wieder ins Negative. Der
Umstand, dass die MFIs im Euroraum staatliche Schuldtitel verdufern, steht mit der Beobachtung
im Einklang, dass internationale Anleger vor dem Hintergrund der nachlassenden Spannungen an
den Staatsanleihemérkten wieder Interesse an finanziellen Vermdgenswerten des Euroraums zeigen.

Die Zusammensetzung der Kredite an den privaten Sektor wurde maf3geblich von einem einzel-
nen Verbriefungsgeschift in Frankreich bestimmt, durch das die Zahlen zu den Wertpapieren ohne
Aktien des privaten Sektors nach oben und zu den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte nach
unten verzerrt wurden.

Die um Verkiufe und Verbriefungen bereinigte jihrliche Anderungsrate der Vergabe von MFI-
Buchkrediten an den privaten Sektor lag im Mai bei -1,4 %, hat sich also den zweiten Monat in
Folge erhoht. Im Vormonatsvergleich kam es zu einem geringfiigigen Abfluss, was in erster Linie
auf monatliche Nettotilgungen von Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zuriick-
zuftihren war. Insbesondere bei den kurzen und mittleren Laufzeiten war eine Abnahme zu beob-
achten, wihrend im langfristigen Bereich ein leichtes Plus zu verzeichnen war.

Die um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte Zwdlfmonatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften verbesserte sich im Mai auf'-2,5 % nach -2,8 % im Vormonat (siche Tabelle 5);
allerdings wurden auf Monatssicht Nettotilgungen in einer dhnlichen Hohe wie in den beiden vorange-
gangenen Monaten vorgenommen. Die um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Tabelle 5 Buchkredite der MFls an den privaten Sektor

Bestand Jihrliche Wachstumsraten
in % des 2013 2013 2013 2014 2014 2014
Gesamtwerts " Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,2 -3,1 -3,7 -3,6 -3,0 -2,8 -2,6
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt ¥ - -2,0 -2,8 -2,9 -3,0 -2,8 -2,5
Bis zu 1 Jahr 24,0 -1,0 -3,7 -4,1 -4.8 -5,1 -49
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,1 -6,4 -5,7 -5.3 -5,3 -3,6 -3.8
Mehr als 5 Jahre 58.8 2,9 3,1 2,9 1,5 1,5 12
Private Haushalte® 49,5 0,3 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,7
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt ¥ - 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5
Konsumentenkredite 10,9 3.4 2,7 -3,0 2,7 2,1 2,2
Wohnungsbaukredite ¥ 73,8 1,1 0,8 0,9 0,6 0,7 -0,3
Sonstige Kredite 15,2 -1,0 -1,2 -1,5 -1,7 -1,7 -1,7
Versicherungsgesellschaften und P kassen 0,9 12,4 12,8 10,9 9,5 5.4 2,8
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 8,5 -0,2 -5,7 -9,0 -11,2 -7,.4 -6,7

Quelle: EZB.

sich im ,,Technischen Hinweis*.

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

der Buchkreditvergabe an private Haushalte
erhdhte sich um 0,1 Prozentpunkte und lag im
Berichtsmonat bei 0,5 %.

Die Jahreswachstumsrate der ldngerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne
Kapital und Riicklagen) ist nun seit mehr als
zwei Jahren negativ. Im Mai belief sie sich

im Euro-Wihrungsgebiet entgegen. Im Zwolf-
monatszeitraum bis Mai erhdhten sich die Netto-
forderungen der MFIs im Euroraum an Gebiets-
fremde um 344 Mrd € (siche Abbildung 6).
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4) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wahrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

Abbildung 6 Gegenposten zu M3

Kredite an den privaten Sektor (1)
Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige auSerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets (3)
Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
Sonstige Gegenposten (einschlieBlich Kapital
und Riicklagen) (5)

auf -3,4 % und war damit im Vergleich zu den -
letzten sechs Monaten weitgehend unverdndert -
(siche Tabelle 4). Auch gegeniiber dem Vor- 1600
monat waren im Mai Abfliisse zu verzeichnen, 1400 H“lh
die mit anhaltenden Nettotilgungen in mehreren 1200 ||“ I
Euro-Lindern zusammenhingen. 1000 |
800
Die Nettoforderungen der MFIs im Eurogebiet jgz
an Ansdssige auflerhalb des Euroraums erhoh- 200
ten sich im Mai um 27 Mrd €. Die Netto-Aus- o NI
landsaktiva der MFIs nehmen nun schon seit i
Juli 2012 kontinuierlich zu und sind der wich- -400 ”
tigste Wachstumsmotor der Geldmenge M3; ~600 {ifli
zudem wirken sie dem negativen Beitrag der -800
Nettotilgungen von MFI-Krediten an Anséssige
Quelle: EZB.

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

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.

(Veréinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalenderbereinigt)
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
M3 =1+ 2+ 3 -4+ 5). Die langerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit
umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.



Die jiingsten monetdren Daten bestdtigen insgesamt die schwache Grunddynamik der des Geld-
mengenwachstums und der Kreditvergabe. Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge wird
nach wie vor durch den Anstieg der Netto-Auslandsaktiva der MFIs und durch Umschichtungen
zulasten der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten begiinstigt. Indes kommt in der verhalte-
nen monetiaren Dynamik auch die Renditesuche des geldhaltenden Sektors angesichts der niedrigen
Verzinsung monetéirer Anlagen und eines wiedererstarkten Vertrauens zum Ausdruck. Das Wachs-
tum der Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen bleibt verhalten, allerdings hat die
Unsicherheit im Zusammenhang mit einem Wendepunkt bei der Entwicklung der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften etwas nachgelassen.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im April 2014 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-Wihrungs-
gebiet erneut ab und fiel etwas negativer aus als im Mdrz. Ausschlaggebend hierfiir waren zum
einen die zunehmende Begebung von Staatsanleihen angesichts giinstigerer Marktbedingungen
und zum anderen die weiter gesunkene Jahreswachstumsrate der Emission von Schuldtiteln durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Wihrend die Zuwachsrate der Begebung von Schuldver-
schreibungen durch MFIs im negativen Bereich blieb, leistete dieser Sektor den grdfiten Beitrag
zur Emission borsennotierter Aktien durch Ansdssige im Euroraum.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen wies im April mit -1,0 % (nach -0,7 % im Vormonat) abermals ein negatives Vor-
zeichen auf (sieche Tabelle 6). Die sektorale Betrachtung zeigt, dass die jahrliche Zuwachsrate der
Emission von Schuldtiteln durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften weiter zuriickging, und
zwar von 7,9 % im Marz auf 6,2 % im April, wiahrend die Wachstumsrate der Begebung entspre-
chender Papiere durch MFIs mit -7,6 % nach wie vor negativ ausfiel. Bei den 6ffentlichen Haushal-
ten erhohte sich die Emissionsrate leicht von 4,2 % im Mérz auf 4,7 % im Berichtsmonat. Dies war
unter anderem dem zunehmenden Interesse der Anleger an relativ hoch verzinslichen Anleihen von

Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Ansassige im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Umlauf Jahreswachstumsraten
(in Mrd €) 2013 2013 2013 2014 2014 2014
Emittentengruppe April 2014 Q2 Q3 Q4 Q1 Miirz April
Schuldverschreibungen 16 430 -0,2 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -1,0
MFIs 4797 -6,5 -8,7 -8,9 -8,0 N -7,6
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3166 -0,7 0,9 0,3 -2,0 22 -3,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1084 11,9 10,3 9,8 8,8 7,9 6,2
Offentliche Haushalte 7383 3,5 3,3 3,3 3,9 3,8 4,0
Darunter:
Zentralstaaten 6709 4,0 4,1 4,0 4.5 42 4,7
Sonstige 6ffentliche Haushalte 675 -0,6 -3.8 -3,1 -0,7 -0,8 -1,9
Borsennotierte Aktien 5840 0,6 1,1 1,2 1,6 2,0 22
MFIs 639 2,5 7,8 7.4 8,7 9,0 10,9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 484 2,6 1,5 0,8 1,3 2,0 1,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4717 0,2 0,3 0,5 0,8 1,2 1,3
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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Euro-Landern mit niedrigerem Rating zuzuschreiben; einige dieser Anleger nutzten die giinstigeren
Bedingungen fiir den Zugang zu den Anleihemérkten. Die Vorjahrsrate der von nichtmonetiren
finanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen sank im April weiter in den
negativen Bereich (-3,6 % nach -2,2 % im Vormonat).

Eine Aufgliederung der emittierten Schuldtitel nach Laufzeiten zeigt, dass sich die Refinanzierungs-
aktivitdt im April auf das festverzinsliche langfristige Marktsegment konzentrierte. Die Zwdlfmo-
natsrate der Begebung langfristiger Schuldverschreibungen verringerte sich geringfiigig von 0,0 %
im Marz auf -0,1 % im Berichtsmonat. Dabei nahm die Emission variabel verzinslicher Papiere mit
langer Laufzeit auf Jahressicht um 5,3 % ab (-5,0 % im Vormonat), was durch ein Plus bei der Be-
gebung entsprechender festverzinslicher Schuldtitel von 1,7 % (unverdndert gegeniiber Mérz) teil-
weise kompensiert wurde. Somit wies das Wachstum der Emission langfristiger Schuldverschrei-
bungen mit variabler Verzinsung den 21. Monat in Folge ein negatives Vorzeichen auf. Die jahrliche
Zuwachsrate der Begebung kurzfristiger Schuldverschreibungen blieb den 20. Monat nacheinander
negativ und belief sich im April auf -10,2 %, verglichen mit -8,3 % im Mérz.

Die kurzfristigen Trends deuten darauf hin, dass die Emissionstitigkeit von nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften schwacher war, als die Jahreswachstumsrate erkennen liel (siche Abbildung 7).
Die annualisierte Sechsmonatsrate des Absatzes von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften verringerte sich von 7,2 % im Mérz auf 3,8 % im Berichtsmonat, wéhrend
die entsprechende Rate der MFIs von -6,9 % auf -7,7 % sank. Bei den nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften blieb diese Rate mit -6,8 % (nach -6,4 % im Mirz) im negativen Bereich.
Unterdessen erhohte sich die annualisierte Sechsmonatsrate der Emissionstatigkeit der 6ffentlichen
Haushalte von 3,9 % auf 4,9 %.

Abbildung 7 Aufgliederung der von Ansassigen Abbildung 8 Aufgliederung der von Ansassigen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen

im Euro-Wahrungsgebiet begebenen
borsennotierten Aktien nach Emittentengruppen

Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; (Jahreswachstumsraten)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet.
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen bdrsennotierten
Aktien stieg im April auf 2,2 % gegeniiber 2,0 % im Mérz (siche Abbildung 8). Bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften beschleunigte sich das Jahreswachstum der Aktienemission
von 1,2 % auf 1,3 %. Die entsprechende Zuwachsrate bei den nichtmonetéren finanziellen Kapital-
gesellschaften verringerte sich von 2,0 % im Marz auf 1,8 % im Berichtsmonat. Die Zwdlfmonats-
rate der Aktienbegebung durch MFIs blieb indes robust und kletterte im selben Zeitraum von 9,0 %
auf 10,9 %, worin die anhaltende Starkung der Bilanzen des MFI-Sektors zum Ausdruck kommt.

2.3 GELDMARKTSATZE

Im Zeitraum vom 4. Juni bis zum 2. Juli waren die Geldmarktsdtze einschliefflich des EONIA und
des EONIA-Swapsatzes riickldufig. Dabei konzentrierte sich der Riickgang weitgehend auf die Zeit
nach der Sitzung des EZB-Rats am 5. Juni. Durch die Aussetzung der wochentlichen Feinsteu-
erungsoperationen, mit denen bislang die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermdrkte
bereitgestellte Liquiditdt sterilisiert wurde, kam es zu einer Liquiditditszufiihrung, die zum Teil
durch eine geringere Inanspruchnahme der Refinanzierungsgeschdfte des Eurosystems und eine
hohere Abschopfung durch autonome Faktoren ausgeglichen wurde.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt waren im Zeitraum vom 4. Juni bis zum 2. Juli 2014 riick-
laufig. Der stetige Riickgang setzte nach der EZB-Ratssitzung am 5. Juni ein, auf der beschlossen
wurde, die Leitzinsen der EZB zu senken und weitere Maflnahmen zur Verbesserung des geld-
politischen Transmissionsmechanismus zu ergreifen. So fielen beispielsweise die Zinssétze fiir
Einmonats- und Dreimonatsgeld um 15 bzw.
10 Basispunkte. Auch im lidngeren Laufzeiten-

bereich (z. B. sechs und zwolf Monate) gingen DBy o (Oel e A e
die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt zuriick.

Infolgedessen betrugen die EURIBOR-Zinssdtze  (in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)
fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und — Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

Zwdlfmonatsgeld am 2. Juli 0,10 %, 0,21 %, === Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)

0,30 % bzw. 0,49 %. Dadurch vergroBerte sich Differenz zwischen Zwélfmonats- und

der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

dem Einmonats-EURIBOR, der eine Mess- 2,50 1,50

groBe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve 225 |

am Geldmarkt darstellt, geringfiigig und belief """‘--‘ 125

sich am 2. Juli auf rund 39 Basispunkte (siche | k!

Abbildung 9). A 1.00
1,50 A “.\*'\

Was die Erwartungen hinsichtlich der kinf- % .":‘\ 07

tigen Hohe der Geldmarktzinsen betrifft, so % \ ‘\‘\\ 050

lagen die Zinssitze, die sich aus den Preisen 075 \ “"-U"V\‘/W\m, .y ’

fir =~ Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte  0.50 B B 025

mit Filligkeit im September und Dezem- 025 L — 1"'\

ber 2014 sowie im Mérz und Juni 2015 ableiten, 0.00

am 2. Juli 2014 bei 0’175 %, 0’165 %, 0’170 % Juli Nov. Mirz Juli Nov. Mirz Juli Nov. Mirz Juli
. . 5 2011 2012 2013 2014
bzw. 0,175 % und damit praktisch auf dem glei-

. . . . . . Quellen: EZB und Thomson Reuters.
chen Niveau wie am 4. Juni. Die Unsicherheit
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am Geldmarkt, gemessen an der impliziten Vo-  [FIFHFTFFETN S EEAETIITTE PR AT
latilitdt der kurzfristigen Optionen auf Dreimo-
nats-EURIBOR-Futures, lie im Berichtszeit-

. . . in%p.a;T 1
raum weiter nach und war mit 0,04 % am 2. Julj (070 P- 8 Tageswerto)

so gering wie seit Juli 2007 nicht mehr. Der — E f;z‘gf:;at‘; bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften
Dreimonats-EONIA-Swapsatz sank unterdes- -=== Tagesgeldsatz (EONIA)

sen kontinuierlich und lag zuletzt bei 0,06 %. Spitzenrefinanzierungssatz

Der Spread zwischen dem Dreimonats- 2 23

EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA- |

Swapsatz verringerte sich bis zum 2. Juli = o
m 6 auf 15 Basispunkte. |

b U pu 15 7 1,5

i

Von Ende Mai bis zur Sitzung des EZB-Rats 10 lﬁ 10

am 5. Juni wies der EONIA eine gewisse Vo- ’ F""u l l ’

latilitdt auf und schwankte in einer Bandbreite 0.5k L | | i [ 05

von 0,14 % bis 0,45 %. Diese Volatilitdt hing JAert L\l‘;cri".[,ﬂ

in erster Linie mit einer geringeren Uberschuss- S PI POTY ) -

liquiditat sowie mit einem Anstieg zum Monats-

ende zusammen. Ab der Mindestreserve-Erfiil- 0.5 - - A 0,5

lungsperiode, die am 11. Juni begann, sank der J“IZIOII\IIOV' Mérz 215‘{12 Nov. Mérz 2J(L)1§13 Nov. Magzmiuh

EONIA bei deutlich nachlassender Volatilitét
betrachtlich und lag die meiste Zeit nahe null
(siche Abbildung 10). Am 30. Juni erreichte er
mit 0,34 % einen Hochststand, bevor er in den Tagen danach wieder auf ein Niveau nahe null
zuriickkehrte. Dieser Anstieg zum Monatsende resultierte vermutlich aus einer erhéhten Liquidi-
tatsnachfrage aus Griinden der Bilanzkosmetik.

Quellen: EZB und Thomson Reuters.

Vom 4. Juni bis zum 2. Juli fiihrte das Eurosystem mehrere Refinanzierungsgeschifte im Men-
gentenderverfahren durch. Bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften (HRGs) der fiinften Mindestre-
serve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres, die am 10., 17. und 24. Juni sowie am 1. Juli durch-
geflihrt wurden, wurden 136,8 Mrd €, 97,9 Mrd €, 115,0 Mrd € bzw. 97,1 Mrd € zugeteilt. Dariiber
hinaus fanden im Juni zwei langerfristige Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) statt: am 10. Juni
ein Geschift mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem 10 Mrd € bereitge-
stellt wurden, und am 25. Juni ein dreimonatiges LRG, bei dem 10,4 Mrd € zugeteilt wurden.
Am 5. Juni 2014 beschloss der EZB-Rat, die Refinanzierungsgeschifte mit einer Sonderlaufzeit
von einer Erfiillungsperiode nach der Zuteilung am 10. Juni 2014 einzustellen.

Ferner wurde entschieden, die wdchentlichen Feinsteuerungsoperationen, mit denen bislang die
im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte bereitgestellte Liquiditét sterilisiert wurde,
nach der am 10. Juni zugeteilten Operation auszusetzten. Bei diesem Geschéft schopfte die EZB
im Rahmen eines Zinstenders mit einem Hochstbietungssatz von 0,15 % 108,6 Mrd € ab. Aufler-
dem machten die Geschéftspartner des Eurosystems von der Moglichkeit Gebrauch, die im Rah-
men der dreijdhrigen LRGs vom 21. Dezember 2011 und 29. Februar 2012 aufgenommenen Mit-
tel auf wochentlicher Basis vorzeitig zuriickzuzahlen. Insgesamt wurde vom 30. Januar 2013 bis
zum 2. Juli 2014 ein Betrag von 586,4 Mrd € getilgt. Davon entfielen 343,2 Mrd € auf das
am 21. Dezember 2011 zugeteilte LRG, die verbleibenden 243,2 Mrd € auf das am 29. Februar 2012
zugeteilte Geschéft.
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Die Uberschussliquiditit sank in der fiinften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jah-
res 2014 geringfligig auf durchschnittlich 116,6 Mrd € nach 117,2 Mrd € in der vorangegange-
nen Erfiillungsperiode. Der Anstieg der ausstehenden Offenmarktgeschéfte wurde fast vollstandig
durch die hohere Abschdpfung iiber autonome Faktoren ausgeglichen. Urséchlich fiir den Netto-
zuwachs bei den ausstehenden Offenmarktgeschéften waren hauptsichlich eine vermehrte Inan-
spruchnahme der HRGs und LRGs (mit einer Laufzeit von einer Erfilillungsperiode bzw. drei Mona-
ten) sowie eine geringere Liquidititsabsorption durch Termineinlagen. Die tagesdurchschnittliche
Nutzung der Einlagefazilitdt ging in der fiinften Reserveerfiillungsperiode leicht auf 28,3 Mrd €
zurlick (verglichen mit 29,7 Mrd € in der vorangegangenen Erfiillungsperiode), und die iiber das
Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem erhdhten sich im
Durchschnitt von 87,7 Mrd € auf 88,3 Mrd €. Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Spitzen-
refinanzierungsfazilitit verringerte sich geringfiigig von 0,2 Mrd € auf 0,1 Mrd €.

Die Uberschussliquiditiit stieg und belief sich in den ersten drei Wochen der sechsten Erfiillungs-
periode des Jahres 2014 im Schnitt auf rund 132,1 Mrd €. Bedingt war dies hauptséchlich durch den
hoéheren Betrag an ausstehenden Offenmarktgeschéften, der sich aus der Aussetzung der wochent-
lichen Feinsteuerungsoperationen ergab, die bislang zur Sterilisierung der im Rahmen des Pro-
gramms flir die Wertpapiermirkte bereitgestellten Liquiditdt durchgefiihrt worden waren. Die dar-
aus resultierende Liquiditdtszufiihrung wurde zum Teil durch die geringere Inanspruchnahme der
Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems (HRGs und LRGs) und eine hohere Abschopfung durch
autonome Faktoren kompensiert. Somit wurde durch die Aussetzung der wochentlichen liquiditéts-
abschopfenden Feinsteuerungsoperationen per saldo Liquiditdt in Hohe von 66,1 Mrd € zugefiihrt.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet gingen im Juni und Anfang
Juli — insbesondere nach der Sitzung des EZB-Rats am 5. Juni — weiter zuriick und lagen zuletzt
auf dem niedrigsten Niveau, das jemals verzeichnet wurde. Dagegen nahmen die Renditen zehn-
Jahriger US-Staatsanleihen vor dem Hintergrund sich verbessernder Arbeitsmarktbedingungen und
einer héheren Inflation im selben Zeitraum geringfiigig zu. Die Renditeabstdnde der Staatsanleihen
im Euro-Wihrungsgebiet verringerten sich angesichts einer leicht riickliufigen Unsicherheit am
Anleihemarkt und eines wiederkehrenden Vertrauens. Den Finanzmarktindikatoren zufolge waren
die langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum weiterhin vollstindig mit Preisstabilitdt
vereinbar.

Von Ende Mai bis zum 2. Juli 2014 gingen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen mit AAA-
Rating im Euro-Wéhrungsgebiet um etwa 10 Basispunkte auf rund 1,4 % zuriick. Dies ist der nied-
rigste Stand seit der Einfilhrung der Zeitreihe im Jahr 2004 (siche Abbildung 11). Auch bei den
kiirzerfristigen Laufzeiten gaben die Renditen der Schuldtitel von Euro-Léndern mit AAA-Bonitét
im Berichtszeitraum nach. Die Verzinsung zehnjahriger US-Staatsanleihen zog um etwa 15 Basis-
punkte auf 2,6 % an, wihrend die Renditen entsprechender Staatstitel in Japan mit rund 0,6 % weit-
gehend unverédndert blieben.

Bei ndherer Betrachtung der Entwicklung zeigt sich, dass der Renditeriickgang bei den langfristigen
Staatsanleihen im Eurogebiet vor allem eine Reaktion auf die Juni-Sitzung des EZB-Rats war, auf
der beschlossen wurde, die EZB-Leitzinsen zu senken und weitere Maflnahmen zur Verbesserung
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Abbildung |1 Renditen langfristiger
Staatsanleihen

(in % p. a.; Tageswerte)

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

====Japan (rechte Skala)
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezichen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die ndchstliegende
Restlaufzeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit
umfassen diese Daten deutsche, finnische, niederldndische und
osterreichische Anleihen.

Abbildung 12 Implizite Volatilitit an den
Staatsanleihemirkten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit an den Anleihemérkten
stellt eine MessgroBe fiir die Unsicherheit hinsichtlich der
kurzfristigen (bis zu drei Monate) Kursentwicklung von
deutschen und US-Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar.
Sie basiert auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten
Optionskontrakte. Die Berechnungen von Bloomberg basieren

auf der impliziten Volatilitit der am néchsten am Geld liegenden
Ausiibungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche
Futures zugrunde gelegt werden, die als néchste auslaufen.

des geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu ergreifen. Einige Tage nach der Ratssitzung
kehrten die Renditen langfristiger Staatstitel im Euroraum wieder auf das zu Beginn des Beobach-
tungszeitraums verzeichnete Niveau zuriick, um dann bis zum Ende der Berichtsperiode gering-
fiigig weiter bis auf 1,4 % zu sinken. In den Vereinigten Staaten zogen die Renditen langfristiger
Staatsanleihen vor dem Hintergrund besserer Arbeitsmarktbedingungen und einer héheren Inflation
an. Die Ankiindigung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank vom 18. Juni, das Wert-
papierankaufprogramm um weitere 10 Mrd USD auf 35 Mrd USD pro Monat zu drosseln, 19ste
keine nennenswerten Renditednderungen aus.

Die Unsicherheit der Anleger in Bezug auf die kurzfristige Entwicklung am Anleihemarkt (gemes-
sen an der aus Optionen auf Anleihen mit kurzer Laufzeit abgeleiteten impliziten Volatilitét) lief3
wihrend des Berichtszeitraums im Euroraum insgesamt nach, wobei sie im Vorfeld der EZB-Rats-
sitzung vom Juni zunéchst zugenommen hatte und danach einem steten Abwértspfad gefolgt war
(siche Abbildung 12). Die Unsicherheit an den Anleihemérkten der Vereinigten Staaten war unter-
dessen ebenfalls riicklaufig. Am 2. Juli belief sich die implizite Volatilitit an den Anleihemérkten
der beiden Wirtschaftsrdume auf gut 4 %.

Insgesamt gingen die Renditen langfristiger Anleihen in den meisten Lédndern des Euro-Wéhrungs-

gebiets von Ende Mai bis Anfang Juli weiter zuriick, und die Renditeabstéinde zwischen den staatli-
chen Schuldtiteln der einzelnen Euro-Lénder engten sich weiter ein, was vor dem Hintergrund eines
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sich anhaltend verbessernden Anlegervertrauens  [NTSEITR RN T T TP
erfolgte. Diese Entwicklung steht im Einklang [l E I T AT FUTATTFA L T
mit der starken Nachfrage nach den von Spanien

o : . in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
und Portugal neu emittierten Staatsanleihen. Die (i byi Seiiender Finflasesdurchschnitt der Tageswerie:

Anleihespreads der einzelnen Lander gegeniiber
den Zinssétzen filir Tagesgeldsatz-Swaps (Over- Anleihen in fiinf Jahren

= Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter

----- Fiinfjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

nlght Index SW&pS - OIS) verringerten sich in ==== Zchnjéhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen

den meisten Staaten des Eurogebiets.

2,0 2,0
Die anhand der Renditen inflationsindexier- L5 L5
'Fer Staatsat}lelhen gemessenen Rea'lrendlte.zn o FAVIPYON Lo
im Eurogebiet' bewegten sich im Berichtszeit- vy |V
raum weiter nach unten (siche Abbildung 13). 0,5 M\ W . o 05
Von Ende Mai bis zum 2. Juli sanken die rea- iy Ty “'\“
len Anleiherenditen im Fiinf- und Zehnjah- & s A\ Y | Tl g 00
resbereich um rund 8 bzw. 11 Basispunkte auf " E: ! " 05
-0,66 % bzw. -0,08 %. Infolgedessen verringer- S : -
ten sich die langfristigen realen Terminzinssdtze  -1.0 B = i -1,0
im Eurogebiet um 15 Basispunkte auf zuletzt s s
ctwa 095 0 %. Aktuell liegen die Realrenditen ’Nov. Jan. Midrz Mai Juli Sept. Nov. Jaln, Mirz Mai Juli ’
auf ihrem niedrigsten Stand seit rund einem oz A0 206
Jahr. In Kasten 3 findet sich eine kurze Darstel- ~ Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

) . . . Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden als BIP-
lung der Realzinsen im Euro-Wéhrungsgebiet  gewichteter Durchschnitt der separaten realen Renditen

. . deutscher und franzésischer Anleihen ermittelt.
und ihrer Bestimmungsfaktoren.

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

DIE REALZINSEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET AUS LANGERFRISTIGER SICHT

Unterschiedlichen Messgroflen zufolge liegen die langerfristigen risikofreien Realzinsen im
Euro-Wihrungsgebiet derzeit deutlich unter ihrem vor der Krise verzeichneten Stand.!

Abbildung A zeigt die flinfjahrigen realen Terminzinssitze in fiinf Jahren fiir den Euroraum
und die Vereinigten Staaten, die als Differenz zwischen den Nominalzinsen fiir Tagesgeldsatz-
Swaps (Overnight Index Swaps — OIS) und den inflationsindexierten Swapsitzen mit fiinf- und
zehnjéhriger Laufzeit berechnet werden.? Vordergriindig deuten die Daten darauf hin, dass die
Mirkte momentan Realzinsen im Eurogebiet von knapp unter 0 % erwarten, verglichen mit
einem Wert von rund 2 % vor der Krise.

—_

Risikofreie Zinsen sind die Renditen idealer, vollkommen liquider Anleihen, die keinerlei Kreditrisiko beinhalten. Eine detaillierte
Erorterung findet sich im Aufsatz ,Risikofreie Zinssitze flir das Euro-Wihrungsgebiet: Messprobleme, jiingere Entwicklung und
Bedeutung fiir die Geldpolitik™ im vorliegenden Monatsbericht.

2 Die nominalen flinfjahrigen Terminzinssitze in finf Jahren werden anhand fiinf- und zehnjéahriger OIS-Sétze berechnet. Die Ermitt-
lung der fiinfjéhrigen inflationsindexierten Termin-Swapsitze in fiinf Jahren erfolgt mittels der fiinf- und zehnjéhrigen inflationsin-

dexierten Swapsitze.
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Fiir den Riickgang der lingerfristigen risiko- Abbildung A Fiinfjahrige reale Terminzinssatze
freien Realzinsen ist eine Vielzahl komplemen-

in fiinf Jahren

tédrer, wenn auch unterschiedlicher Erklarun- 0., o)

gen angefiihrt worden. Einige nehmen Bezug — Buro-Wihrungsgebict

auf die Auswirkungen einer stark akkommo- .- Vereinigte Staaten

dierenden Geldpolitik in einem Umfeld, in dem 4 4
sich die kurzfristigen nominalen Leitzinsen in

der Nihe der Untergrenze befinden. Andere 3 2 3
verweisen auf mittelfristige Entwicklungen > 3

wie beispielsweise die Bilanzanpassungen im
Gefolge der Finanzkrise sowie die binnenwirt- 1 ’ ( g-"__"‘gw 1
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zwischen Investitionen und Ersparnissen.
Wieder andere stellen auf Verdnderungen der | - 1
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Quellen: Reuters, Bloomberg und EZB-Berechnungen. Tageswerte.
Im vorliegenden Kasten werden einige der Nl Di& eaien Zinseioe werden bercchne as Differens
Faktoren betrachtet, die aus lingerfristiger 12:3;01]:;2111(1;;1:11?31“?5;:;::&2:; E‘ﬁesﬁi‘}fatﬂwaggh%‘;%ﬁdg:
Sicht die risikofreien realen Zinssdtze nach  Laufzeit.
unten driicken. Eine solche Analyse kann
jedoch nicht ohne eine ungefdhre begriffliche Abgrenzung des gleichgewichtigen Realzinses
erfolgen.®* Obwohl kein Konsens iiber seine genaue Definition herrscht, kann dieser Zinssatz
ganz allgemein beschrieben werden als das Niveau des Realzinses, bei dem die Produktion

ihrem Potenzial und die Inflation ihrem Zielwert entspricht.*

Am einfachsten und direktesten ldsst sich der gleichgewichtige Realzins anhand des in fer-
ner Zukunft von den Marktteilnehmern erwarteten realen risikofreien Zinssatzes ermitteln
(siehe Abbildung A). Allerdings weisen die marktbasierten Messgrof3en, die zwar zukunfts-
gerichtet und téglich verfiigbar sind, zwangsldufig erhebliche Schwichen auf. So sind sie nicht
unfundamentalen optimistischen und pessimistischen Phasen ausgesetzt und werden tendenziell
von zeitvariablen Primien verzerrt. Zahlreiche Messgrofen der Laufzeitprdmien fiir ldngere
Zeithorizonte sind derzeit im negativen Bereich, was dem stark akkommodierenden geldpoli-
tischen Kurs zuzuschreiben ist. Dies ist eine Erklarung dafiir, weshalb langerfristige Realzinsen
niedrig sein konnen, auch wenn die ldngerfristigen Schéitzungen zum Potenzialwachstum des
BIP in den néchsten sechs bis zehn Jahren laut Européischer Kommission und der Umfrage von
Consensus Economics bei rund 1,5 % liegen.

Aus konzeptioneller Sicht erfordert eine fundiertere Diskussion, die darauf abzielt, die Bestim-
mungsfaktoren des gleichgewichtigen Realzinses aus der Perspektive des allgemeinen Gleich-
gewichts zu erklédren, eine Taxonomie, welche sich auf den Zeitrahmen bezieht, in dem Pro-
duktions- und Inflationsstabilitdt erreicht und aufrechterhalten werden. Um léngerfristige

3 Ein Uberblick findet sich in: EZB, Der natiirliche Realzins im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2004.

4 Siehe hierzu: EZB, Produktionspotenzial, gesamtwirtschaftliche Unterauslastung und der Zusammenhang mit der nominalen Ent-
wicklung seit Beginn der Krise, Monatsbericht November 2013, sowie EZB, Entwicklung des Produktionspotenzials, Monatsbericht
Januar 2011.
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Determinanten zu identifizieren, ist ein neutra- | abbdkeb SR GE IR ELT TR O
. . Determinanten des gleichgewichtigen
les Konzept ratsam, in dem von der Dynamik | 1S5 1)) Euro-Wihrungsgebiet
des Konjunkturzyklus abstrahiert wird. Diesem
Ansatz folgend wird davon ausgegangen, dass —— Trend der Arbeitsproduktivitit
der gleichgewichtige Realzinssatz auf dem .- Bevélkerung (rechte Skala)
Realzins beruht, der in ferner Zukunft erwartet 4,
wird, wenn sich die Auswirkungen sédmtlicher
wirtschaftlicher Schocks abgeschwicht haben.
Das reale BIP wiirde dann sein Potenzial-
niveau erreichen, und die Inflation wiirde 25
ihrem Zielwert entsprechen. Dementsprechend 2
wird der gleichgewichtige Realzins auf lange
Sicht vollstindig von Fundamentalprozessen
(binnenwirtschaftlicher und globaler Natur)
bestimmt, die mit dem technischen Fortschritt, 0.5
der Bevolkerungsentwicklung und der Zeit-  op [ I ! 0,0
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Dartiber hinaus sind je nach den strukturellen Quellen: Vereinte Nationen, Eurostat, AWM-Datenbank und

K . EZB-Berechnungen.
Merkmalen des Jewelhgen als angemessen Anmerkung: Der Trend der Arbeitsproduktivitit wurde mithilfe
A eines Hodrick-Prescott-Filters geschitzt. Die jiingsten Angaben
erachteten Analyserahmens auch die Trends  beziehen sich auf 2013.
des finanzpolitischen Kurses, die Ausgestal-

tung der sozialen Sicherungssysteme und Verdnderungen der Finanzstruktur von Bedeutung.’
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Einige der langfristigen Determinanten des gleichgewichtigen Realzinses, die in den Wirt-
schaftswissenschaften vorgeschlagen werden, begiinstigen einen Abwdértstrend dieses Zinssat-
zes. In Abbildung B sind die langfristige Zuwachsrate des technischen Fortschritts (hier verein-
facht als Produktionsleistung je Erwerbstdtigen berechnet) sowie das Bevolkerungswachstum
dargestellt. Dabei wird ein Abwartstrend in der Produktivitit ersichtlich, der in den frithen Sieb-
zigerjahren einsetzte und sich in den vergangenen Jahren auf niedrigem Niveau stabilisiert hat.
Das Bevolkerungswachstum war in den letzten Jahrzehnten zwar etwas volatiler, sank aber von
rund 0,7 % Anfang der 1970er-Jahre auf unter 0,3 % im Jahr 2012. Auch in den néchsten Jahren
ist mit einem weiteren Riickgang zu rechnen.

Was eine eher mittelfristig orientierte Perspektive betrifft, so ist hervorzuheben, dass der gleich-
gewichtige Realzins in der Regel von Verschiebungen beim relativen Angebot an privaten
Ersparnissen sowie bei der Nachfrage nach Buchkrediten beeinflusst wird. Das bedeutet, dass
der aktuelle, durch die Finanzkrise bedingte Abbau von Ungleichgewichten im Euro-Wéhrungs-
gebiet zu einem Abwirtsdruck auf die realen Zinssitze fiihrt. Dies geschieht im Wesentlichen
tiber zwei Kanile: a) Die Ersparnisse der 6ffentlichen und privaten Haushalte diirften im Zuge
einer Stirkung der 6ffentlichen Finanzen und der Bilanzen des privaten Sektors zunehmen, und
b) was die Nachfrage nach inlédndischen Finanzierungsmitteln anbelangt, so sind die Investitio-
nen gemessen am BIP des Euroraums in den vergangenen Jahren deutlich zuriickgegangen. Fiir
die kommenden Jahre ist mit einem leichten Anstieg dieser Quote zu rechnen, doch besteht das
Risiko einer schleppenden Erholung. Insgesamt gesehen diirfte sich die Liicke zwischen Erspar-
nis und Investitionen im Eurogebiet, die sich in den letzten fiinf Jahren stark vergroBert hat, im

5 Eine aktuelle Diskussion aus Sicht des allgemeinen Gleichgewichts findet sich in: E. Kara und L. v. Thadden, Interest rate effects of
demographic changes in a New-Keynesian life-cycle framework, in: Macroeconomics Dynamics, erscheint in Kiirze.
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Abbildung C Nationale Bruttoersparnis Abbildung D Reale Rendite fiinfjahriger Anleihen

und -investitionen im Euro-Wahrungsgebiet und Liicke zwischen Ersparnis und Investitionen
im Euro-Wahrungsgebiet (2000 bis 2013)
(in % des BIP) (in %; in % p. a.)
=== Ersparnis x-Achse: Liicke zwischen Ersparnis und Investitionen
wmmn  [nvestitionen y-Achse: Reale Rendite fiinfjahriger Anleihen
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen. Quellen: TWF, Consensus Economics, Eurostat und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Die nominalen Renditen fiinfjéhriger Staatsanleihen
wurden mit den gewichteten Inflationserwartungen in fiinf
Jahren von Consensus Economics fiir die vier groften Euro-
Lénder deflationiert.

Zeitraum von 2014 bis 2019 noch weiter ausdehnen (siche Abbildung C, die auf IWF-Schit-
zungen basiert). Zwar ist die GroBenordnung dieses Effekts sehr ungewiss, doch diirfte sich —
wie aus Abbildung D hervorgeht — Abwirtsdruck auf die realen Zinssétze entwickeln. Diese
Abbildung zeigt eine einfache Streudiagrammanalyse im Hinblick auf das Verhéltnis der realen
Ex-ante-Renditen fiinfjahriger Staatsanleihen zur Liicke zwischen Ersparnis und Investitionen
im Euro-Wéhrungsgebiet und lasst den Schluss zu, dass eine negative Korrelation besteht. Aller-
dings konnten globale Entwicklungen wie beispielsweise die voraussichtlich kleiner werdende
Liicke zwischen Ersparnis und Investitionen in Schwellenldndern die Wirkung solcher Krifte
durchaus abschwichen. Dartiber hinaus miissen vor dem Hintergrund der Bevdlkerungsalterung
und verdnderter Regulierungs- und Rechnungslegungsgrundsitze auch strukturelle Faktoren wie
etwa die jlingst beobachtete hohe Nachfrage nach risikofreien Vermdgenswerten durch Institu-
tionen wie Pensionseinrichtungen und Versicherungsgesellschaften beriicksichtigt werden, um
eine vollstdndige Analyse zu ermoglichen.

Die Finanzmarktindikatoren fiir die langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum, die als Dif-
ferenz zwischen den entsprechenden nominalen und inflationsindexierten Anleihen berechnet wer-
den, sind seit Ende Mai praktisch konstant geblieben. Die fiinfjdhrigen Breakeven-Inflationsraten
beliefen sich am 2. Juli auf rund 1,1 %, im Zehnjahresbereich lagen sie bei etwa 1,6 %. Die anleihe-
basierte fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate in fiinf Jahren war somit — ungeachtet einer
gewissen Volatilitdt — am Ende des Beobachtungszeitraums ebenfalls weitgehend unveréndert und
lag am 2. Juli bei 2,1 % (siehe Abbildung 14). Zugleich zogen die etwas weniger volatilen lang-
fristigen Termin-Breakeven-Inflationsraten, die anhand von inflationsindexierten Swaps berechnet
werden, geringfiigig auf 2,1 % an. Insgesamt weisen die marktbasierten Indikatoren weiter darauf
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Abbildung 14 Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten
und inflationsindexierte Swapsitze im Euro-

Wahrungsgebiet

(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 geschitzter 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
Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter ,,Euro area
yield curve® dargelegt. Bei den in der Schitzung verwendeten
Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

hin, dass die langfristigen Inflationserwartungen der Marktteilnehmer nach wie vor vollstdndig mit
Preisstabilitit vereinbar sind.? In Kasten 4 werden die in den marktbasierten Messgrofen der Infla-
tionserwartungen enthaltenen Inflationsrisikoprdmien beschrieben.

Die Strukturkurve der impliziten Terminzinsen fiir Tagesgeld im Euro-Wéhrungsgebiet hat sich
von Ende Mai bis zum 2. Juli fiir alle Laufzeiten nach unten verlagert, wobei die grofite Verschie-
bung bei Laufzeiten von circa fiinf Jahren erfolgte (siche Abbildung 15).

Die Renditeabstinde von Investment-Grade-Unternechmensanleihen im Euroraum gegeniiber dem
EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch verringerten sich im Berichtszeitraum in
allen Ratingklassen.

2 Eine ausfiihrlichere Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung linger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
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INFLATIONSRISIKOPRAMIEN IN MARKTBASIERTEN MESSGROSSEN DER INFLATIONSERWARTUNGEN

Analog zur Entwicklung der HVPI-Inflation ist auch bei den kiirzerfristigen marktbasierten
Messgrofien der Inflationserwartungen seit Sommer 2012 ein riickldufiger Trend zu beobachten.
Derzeit deuten die marktbasierten Inflationserwartungen darauf hin, dass sich die Teuerung in
den kommenden Jahren nur ganz allméhlich erhéhen und frithestens 2020 wieder ein Niveau
nahe 2 % erreichen wird. Im Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB wird hinge-
gen mit einer etwas schnelleren Anndherung an die 2 %-Marke gerechnet (siche hierzu auch
Abbildung B in Kasten 5 dieses Monatsberichts; dort wird die jiingste Entwicklung der umfrage-
basierten Messgroflen genauer erdrtert). Im vorliegenden Kasten wird dargelegt, dass die Diffe-
renz zwischen marktbasierten und umfragebasierten Inflationserwartungen teilweise auf Risiko-
komponenten der inflationsindexierten Swapsétze zuriickzufiihren ist.

Bemessung der in inflationsindexierten Swapsétzen enthaltenen Risikokomponenten

Die aus Swapsitzen abgeleitete Messgrofie der Inflationserwartungen kann durch zeitweise
betrachtliche Liquidititseffekte und Risikoprdmien beeinflusst werden. Eine Schitzung dieser
Komponenten kann daher zu einem besseren Verstindnis der marktbasierten Messgrofen der
Inflationserwartungen beitragen.

Abbildung A Zerlegung der einjahrigen

Abbildung B Zerlegung der einjahrigen
inflationsindexierten Termin-Swapsatze in
einem Jahr in ihre Komponenten

inflationsindexierten Termin-Swapsatze in
vier Jahren in ihre Komponenten
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zerlegung basiert auf der Regression der
Differenz zwischen den einjdhrigen inflationsindexierten
Termin-Swapsitzen in einem Jahr und den zweijéhrigen
Inflationsprognosen des SPF auf verschiedene Risikoindikatoren
(siche Haupttext). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
Mai 2014.
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zerlegung basiert auf der Regression der
Differenz  zwischen den einjéhrigen inflationsindexierten
Termin-Swapsitzen in vier Jahren und den fiinfjédhrigen
Inflationsprognosen des SPF auf verschiedene Risikoindikatoren
(siehe Haupttext). Die jiingsten Angaben beziehen sich auf
Mai 2014.



Die Schitzung der Risikoprdmien und der Liquiditdtseffekte erfolgt anhand einer Regression der
Differenz zwischen den aus inflationsindexierten Swapsétzen und den aus dem SPF abgeleiteten
Inflationserwartungen auf Risikoindikatoren (z. B. Preise fiir Inflationsoptionen, Volatilitit der
Inflation usw.) und Liquidititsmale (gemessen als Differenz zwischen anleihebasierten Break-
even-Inflationsraten und inflationsindexierten Swapsétzen mit entsprechendem Zeithorizont).
Der Anteil, der sich durch die risikobedingten Regressoren erkldren lédsst, wird als Messgrof3e
der Inflationsrisikopramie betrachtet. In Abbildung A und B werden die beobachteten inflations-
indexierten Termin-Swapsétze in angepasste Teuerungsraten, Inflationsrisikoprdmien und eine
Liquiditatskomponente zerlegt.

Hierbei zeigt sich, dass die Inflationsrisikoprdmie zwar im Schnitt positiv war, aber in den letz-
ten Monaten negative Werte aufwies. Das Vorhandensein einer (leicht) negativen Inflationsri-
sikoprdmie signalisiert, dass die Inflationserwartungen zurzeit moglicherweise hoher sind und
damit ndher an den umfragebasierten MessgroBen liegen, als aufgrund der Inflationsswapsitze
zu erwarten. Dies diirfte vor allem auf die kurzen Laufzeithorizonte zutreffen, wohingegen der
Effekt bei den langen Laufzeiten sehr gering ausfallt. Liquiditétseffekte scheinen hingegen nur
eine untergeordnete Rolle zu spielen, was die Vermutung nahelegt, dass die Mérkte fiir Produkte
zur Absicherung gegen Inflationsrisiken — anders als unmittelbar nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers — derzeit gut funktionieren.

Interpretation der Inflationsrisikoprimie

Die Inflationsrisikoprdmie hdngt mit den unterschiedlichen Absicherungseigenschaften nomi-
naler Anleihen einerseits und inflationsindexierter Anleihen und Swaps andererseits zusammen.
Diese Eigenschaften ergeben sich wiederum aus der Art der am ehesten zu erwartenden Schocks
auf die Volkswirtschaft.

Gehen Marktteilnehmer beispielsweise von einem Riickgang der realen Produktion (und des
Konsums) aus, halten aber eine Zunahme der Teuerung fiir sehr wahrscheinlich, dann bietet eine
nominale Anleihe keine gute Absicherung gegen dieses Szenario, da sich ihre reale Rendite bei
einem geringen Konsum verschlechtern wiirde (keine Konsumgléttung). Wéren hingegen sowohl
Produktion/Konsum als auch Inflation riicklaufig, dann kénnten nominale Anleihen Schutz vor
einem Konsumeinbruch bieten, weil sich ihre reale Rendite bei einem Inflationsriickgang erhoht.
Eine negative Inflationsrisikopramie kann daher rational sein, wenn die Mérkte davon ausgehen,
dass ein makrodkonomischer Schock mit sinkenden Konsumausgaben und fallender Inflation
wahrscheinlicher ist als ein Schock, der mit einer steigenden Teuerung einhergeht.

Zusammenfassend ist anzumerken, dass die Mérkte fiir Instrumente zur Absicherung gegen
Inflationsrisiken — anders als unmittelbar nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers — zur-
zeit gut funktionieren und Liquidititseffekte nur eine untergeordnete Rolle zu spielen scheinen.
Die Abwirtsrisiken fiir die Inflation konnen daher teilweise als negative Inflationsrisikopramie
interpretiert werden. Dies hingt damit zusammen, dass nominale Anleihen andere Absiche-
rungseigenschaften gegen eine sinkende Inflation haben als inflationsindexierte Anleihen und
Swaps. Insgesamt diirfte das derzeit niedrige Niveau der inflationsindexierten Swapsétze auf das
Zusammenspiel von niedrigen Inflationserwartungen und einem geringen Absicherungsbedarf
gegen hohe Teuerungsraten zuriickzufiihren sein.
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2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im April 2014 sanken die MFI-Zinsen fiir Einlagen privater Haushalte, wihrend kurzfristige Ein-
lagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften héher verzinst wurden. Die Zinssdtze fiir langfristige
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben indessen im Grofen und Ganzen unverdn-
dert. Auch die meisten MFI-Kreditzinsen waren im April weiterhin stabil; eine Ausnahme bildeten
die Zinssdtze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte, die erneut nachgaben. Der Abstand
zwischen Kreditzinsen und Marktscditzen verengte sich im kurzen Zinsbindungsbereich leicht, wdih-
rend er sich bei den langen Fristen ausweitete.

Was die kurzen Laufzeiten und kiirzeren Zinsbindungsfristen betrifft, so erhohten sich die MFI-
Zinssitze fiir Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit einer vereinbarten Laufzeit von
bis zu einem Jahr im April 2014 um 7 Basispunkte auf 0,7 %, wéhrend die Zinsen fiir entspre-
chende Einlagen privater Haushalte um 1 Basispunkt auf 1,6 % sanken. Die Zinsen fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte mit variabler Verzinsung oder einer anfanglichen Zinsbindung
von bis zu einem Jahr gaben um 7 Basispunkte
auf 2,7 % nach, wihrend sich die Zinssitze
fiir Konsumentenkredite um 17 Basispunkte
auf 5,7 % verringerten (siche Abbildung 16).
Bei den Ausleihungen an nichtfinanzielle  (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift)
Kapitalgesellschaften blieben die Zinsen fiir —

Abbildung 16 Kurzfristzinsen der MFls und

vergleichbarer Geldmarktsatz

Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
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. . . . Infagen privater Haus| alte mit verembarter Lautzer
Darlehen (mehr als 1 Mio €) mit kurzer Zins- von bis zu 1 Jahr
bindung relativ stabil bei 3,8 % bzw. 2,3 %. R gili‘t‘:l‘gi‘sll‘ﬁ:cs:f‘::fe“ nichtfinanzieller
Der Zinsabstand zwischen kleinen und gro- —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
: : : ol variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung
Ben Auslelhungen. an n1chtﬁna.nZ1e.lle Kaplté.ll gl
gesellschaften mit kurzer Z]nsb1ndungsfrlst ----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler
itet ich i Bericht t inefiigi Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von
weitete sich im Berichtsmonat geringfiigig bis zu 1 Jahr
auf 155 Basispunkte aus und lag damit weiter- -~ KrehC:itel3111nMi?hteflnaPZie1!e§ap\i;alg?seﬂscha§en von
. . . . . menr als 10 € mit variabler erzinsung oder
hin deutlich tber dem seit 2007 verzeichneten anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Durchschnitt von rund 120 Basispunkten. Die el eldmarkisatzfiighicimonatszeld
relative GroBenordnung dieses Spreads deutet 10 1®

darauf hin, dass die Finanzierungsbedingun-
gen fiir kleine und mittlere Unternehmen noch
immer schlechter sind als fiir grof3e Firmen.

Da der Dreimonats-EURIBOR im April sta-
bil war, verringerte sich sein Abstand gegen-
iiber den MFI-Zinsen fiir Kredite an private
Haushalte mit kurzer Zinsbindung um 9 Basis-
punkte auf 238 Basispunkte und sein Abstand
gegeniiber den Zinsen fir groe Kredite an R kit AT
nichtfinanzielle = Kapitalgesellschaften = mit 0 .
kurzer Zinsbindungsfrist um 4 Basispunkte
auf 191 Basispunkte (siehe Abbildung 17). Quales 1975},

Anmerkung:  Aufgrund  methodischer ~ Anderungen — im

Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen

. . . L. ) . EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung
Die MFI-Zinsen fiir kurzfristige Einlagen nicht-  EzB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010

. . . méglicherweise nicht vollstdndig mit dlteren Daten vergleichbar.
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Abbildung 17 Abstand kurzfristiger MFI- Abbildung 18 Langfristzinsen der MFls und
Linsen gegeniiber dem Geldmarktsatz fiir vergleichbarer Kapitalmarktsatz
Dreimonatsgeld
(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift) (in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)
= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von = Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr ~ eeeee Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
+++++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von bis zu 1 Jahr von mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung
====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 5 Jahren
von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren und
bis zu 10 Jahren
----- Rendite siebenjéhriger Staatsanleihen
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Quelle: EZB. Quelle: EZB. .
Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde Anmerkung:  Aufgrund  methodischer ~ Anderungen  im
aus dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen
Dreimonatsgeld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung
fiir Dreimonatsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Aufgrund EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010
methodischer Anderungen im Zusammenhang mit der méglicherweise nicht vollstédndig mit dlteren Daten vergleichbar.
Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 Die Rendite siebenjdhriger Staatsanleihen im  Euro-
(zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir Waihrungsgebiet basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit
den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht vollstandig mit AAA-Rating; derzeit umfassen diese Daten deutsche, finnische,
dlteren Daten vergleichbar. niederlandische und 6sterreichische Anleihen.

Haushalte sind seit Anfang 2012 um 70 bis 140 Basispunkte gesunken, wihrend die Kurzfristzinsen
fiir groBe Ausleihungen an nichtfinanzielle Unternehmen wie auch fir Wohnungsbaukredite an Pri-
vathaushalte um 50 bis 70 Basispunkte nachgegeben haben.

Was die ldngeren Laufzeiten und Zinsbindungsfristen anbelangt, so waren die MFI-Zinsen fiir
langfristige Einlagen privater Haushalte im April riicklaufig, wahrend sie sich fiir entsprechende
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften leicht erhdhten: Bei den privaten Haushalten ver-
ringerten sie sich um 3 Basispunkte auf 1,8 %, bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften stie-
gen sie hingegen um 1 Basispunkt auf 1,6 %. Die Zinssdtze fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte mit langer Zinsbindung sanken unterdessen um 3 Basispunkte auf 3,0 % (siehe Abbil-
dung 18). Die Zinsen fiir kleine und groBe Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
mit langer Zinsbindungsfrist lagen unverdndert bei 3,3 % bzw. 3,0 %. Dadurch blieb der Abstand
zwischen den Zinsen fiir kleine und groBe Kredite mit langer Zinsbindung im Berichtsmonat stabil
bei 30 Basispunkten. Da die durchschnittlichen Renditen siebenjahriger Staatsanleihen des Euro-
raums mit AAA-Rating im April leicht (um 8 Basispunkte) auf 1,13 % sanken, vergroferten sich
die Spreads dieser Renditen gegeniiber den Kreditzinsen fiir sémtliche Ausleihungen mit langer

Zinsbindung.
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Die MFI-Zinssitze fiir langfristige Einlagen sind seit Anfang 2012 um rund 140 Basispunkte gesun-
ken, wihrend die Zinsen fiir langfristige Ausleihungen weniger stark, ndmlich um etwa 60 Basis-
punkte, nachgegeben haben. Der Abstand zwischen den Kreditzinsen mit langer Zinsbindung und
der Durchschnittsrendite siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating, der als Richtwert fiir
langere Laufzeiten betrachtet werden kann, schwankte indes zwischen 140 und 280 Basispunkten
(bei Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) bzw. zwischen 140 und 220 Basis-
punkten (im Fall von Wohnungsbaukrediten an private Haushalte). Die Spreads sind damit viel
groBer als vor der Krise, als sie bei groen Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
rund 80 Basispunkte und bei kleinen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wie auch
bei Wohnungsbaukrediten an private Haushalte etwa 100 Basispunkte betrugen.

Insgesamt wirken die Leitzinssenkungen der EZB sowie die von ihr umgesetzten bzw. angekiindig-
ten Sondermafnahmen allméhlich auf die Einlagen- und Kreditzinsen der Banken durch. Zugleich
diirften die Kreditzinsen der Banken in einigen Euro-Landern weiterhin durch die schwache Kon-
junktur sowie die Notwendigkeit der Konsolidierung der Bankbilanzen unter Druck stehen.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Mai bis Anfang Juli 2014 gaben die Aktienkurse im Euro-Wihrungsgebiet vor dem Hin-
tergrund uneinheitlicher Wirtschafisdaten und erhohter geopolitischer Spannungen leicht nach.
In den Vereinigten Staaten und Japan zogen die Kurse aufgrund besserer Konjunkturdaten an.
Gleichzeitig sank die anhand der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmdirk-
ten im Euroraum und in den USA auf den niedrigsten Stand seit 2005 bzw. 2007.

Abbildung 19 Aktienindizes

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

In den Tagen nach der EZB-Ratssitzung
vom 5. Juni, auf der beschlossen wurde, die
Leitzinsen der EZB zu senken und weitere Maf3-
nahmen zur Verbesserung des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus zu ergreifen, stie-
gen die Notierungen im Euroraum, wobei die
Finanzwerte das grofite Plus verzeichneten.
Gegen Ende des Berichtszeitraums sanken die
Kurse jedoch wieder, und zwar in etwa auf das
vor der EZB-Ratssitzung beobachtete Niveau.
Grund hierfiir waren uneinheitliche Wirtschafts-
daten und erhohte geopolitische Spannungen.

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

150

Insgesamt gaben die Aktienkurse im Euro-
gebiet, gemessen am marktbreiten Dow-
Jones-Euro-STOXX-Index, von Ende Mai bis
zum 2. Juli leicht nach (siche Abbildung 19).
Unterdessen verbuchte der Standard-&-Poor’s-
500-Index in den Vereinigten Staaten ein Plus
von rund 3 %. Urséchlich fiir diesen Anstieg 90 | J J
waren  optimistischere =~ Wirtschaftsmeldun- Noz(-)lJ;n- Mirz Mai 215%13 Sept. Nov. Jan. Mézr(znlzlai Juli
gen fiir die USA und die an den Aktienmark-

ten positiv aufgenommene jlingste Sitzung des
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Quelle: Thomson Reuters.
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Offenmarktausschusses der Federal Reserve, auf
welcher der iiberaus akkommodierende geld-
politische Kurs als angemessen bestétigt wurde.
In Japan wurden, gemessen am Nikkei 225,
Kursgewinne von rund 5 % verzeichnet. Dies
war Ausdruck besserer Konjunkturdaten und des
anhaltenden Bekenntnisses der Bank von Japan,
ihre expansive Geldpolitik so lange fortzusetzen
wie erforderlich, um das Inflationsziel zu
erreichen.

In sektoraler Betrachtung waren im Eurogebiet
bei den verbrauchernahen Dienstleistungen, im
Finanzsektor sowie in der Industrie im Berichts-
zeitraum die stirksten Riickgidnge zu beobach-
ten. Kursgewinne wurden hingegen im Ol- und
Gassektor sowie bei den Versorgungsunter-
nehmen verbucht (etwa 4 %).

In den Vereinigten Staaten waren ebenfalls
gewisse Unterschiede bei der Entwicklung der
einzelnen Sektoren festzustellen. Die Ol- und
Gasunternechmen sowie das Gesundheitswe-
sen verbuchten mit rund 5 % das groBite Plus,
wiahrend die Telekommunikationsbranche mit
einem leichten Kursriickgang am schwéchsten
abschnitt.

Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete
Standardabweichung der prozentualen 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-
Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten
Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten im Euro-Wih-
rungsgebiet verringerte sich von Ende Mai bis Anfang Juli (etwa 14 % nach rund 13 %), und zwar
vor allem in den Tagen nach der EZB-Ratssitzung am 5. Juni (siche Abbildung 20). In den Verei-
nigten Staaten und in Japan ging die implizite Volatilitdt im Berichtszeitraum ebenfalls zuriick und
belief sich am 2. Juli auf etwa 9 % bzw. 16 %. Damit war die Volatilitét in Japan weiterhin deutlich
hoher als in den anderen groen Wirtschaftsraumen. Im Euroraum sank die implizite Aktienmarkt-
volatilitdt unterdessen zeitweise auf den tiefsten Stand seit Ende 2005 und in den USA auf den

niedrigsten Wert seit Jahresbeginn 2007.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jdhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der Vor-
ausschdtzung von Eurostat zufolge im Juni 2014 auf 0,5 % und war demnach gegeniiber Mai
unverdndert. Betrachtet man die wichtigsten Komponenten, so erhéhte sich der Preisaufirieb bei
den Dienstleistungen von 1,1 % im Mai auf 1,3 % im Juni, wihrend er bei den Nahrungsmitteln
von 0,1 % auf -0,2 % zuriickging. Auf der Grundlage aktueller Informationen wird damit gerech-
net, dass die jihrliche HVPI-Inflation in den kommenden Monaten weiterhin auf einem niedrigen
Niveau liegen und sich im Jahresverlauf 2015 und 2016 allmdhlich erhéhen wird. Die mittel- bis
langfristigen Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind nach wie vor fest auf einem Niveau
verankert, das mit dem vorrangigen Ziel der EZB im Einklang steht, die Inflationsraten mittelfristig
unter, aber nahe 2 % zu halten.

Sowohl die Aufwdrts- als auch die Abwirtsrisiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung sind nach wie vor begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen. In diesem
Zusammenhang werden die méglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken und der Wechsel-
kursentwicklungen genau beobachtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jdhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet belief sich der aktuellen
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Juni 2014 auf 0,5 % und war demnach gegeniiber Mai
unverdndert. Dahinter verbergen sich hohere Jahresdnderungsraten der Preise fiir Dienstleistungen
und Energie, die durch niedrigere Vorjahrsraten bei den Nahrungsmitteln ausgeglichen wurden
(siche Tabelle 7 und Abbildung 21). Lésst man die Entwicklung in den einzelnen Monaten aufler
Acht, so ist die geringe Teuerung im Eurogebiet weiterhin auf gedimpfte Anderungsraten der Preise
fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie sowie vor allem auf niedrige oder negative Anderungsraten
der Preise fiir Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel zuriickzufithren. Der verhaltene Preis-
druck im Euroraum steht hauptsiachlich im Zusammenhang mit der hohen Unterauslastung in der
Wirtschaft und der zuriickliegenden Wechselkursentwicklung.

Tabelle 7 Preisentwicklung

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( it nicht and gegeben, Verdnd: g gegen Vorjahr in %)

2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Jan. Febr. Miirz April Mai Juni

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,5 1,4 0,8 0,7 0,5 0,7 0,5 0,5
Energie 7,6 0,6 -1,2 -2,3 -2,1 -1,2 0,0 0,1
Nahrungsmittel 3,1 2,7 1,7 1,5 1,0 0,7 0,1 -0,2

Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 3,5 1,3 0,9 -0,1 -0,7 2,1

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,1 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,2 0,6 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0
Dienstleistungen 1,8 1,4 1,2 1,3 1,1 1,6 1,1 1,3

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,8 -0,2 -1,3 -1,7 -1,7 -1,2 -1,0 .

Olpreise (in € je Barrel) 86,6 81,7 78,8 79,4 77,8 78,2 79,4 82,3

Rohstoffpreise ohne Energie -5,2 -8,0 -13,1 -13,1 -12,4 -7,5 -6,9 -2,7

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Juni 2014 bezieht sich
auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Abbildung 21 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
g geg J
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Quelle: Eurostat.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass laut der Vorausschit-
zung von Eurostat fiir Juni die Preissteigerungsrate bei Energie im Monatsverlauf aufgrund héherer
Olpreise von 0,0 % im Vormonat auf 0,1 % im Juni gestiegen ist.

Nach der Vorausschétzung von Eurostat ist die Vorjahrsrate der Preise fiir Nahrungsmittel insge-
samt, also der Preise fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel zusammengenommen,
erneut gesunken, ndmlich auf -0,2 % nach 0,1 % im Mai. Fiir Juni sind noch keine offiziellen Anga-
ben zur Aufschliisselung der Nahrungsmittelkomponente verfiigbar. Der schwache Preisauftrieb
bei Nahrungsmitteln in den letzten Monaten, vor allem bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln,
ist vor allem bedingt durch die giinstige Witterung im laufenden Jahr, verglichen mit den ungiinsti-
geren Wetterbedingungen im Vorjahr. Maligeblich fiir diese niedrige Teuerungsrate waren in erster
Linie das drastische Absinken der Jahresdnderungsrate der Obst- und Gemiisepreise, das zusam-
men mit einem abwértsgerichteten Basiseffekt zu einer Verringerung der Jahresdnderungsrate der
Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel um 1,4 Prozentpunkte auf -2,1 % im Mai fiihrte. Dies ist
der niedrigste Stand, der seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1991 verzeichnet wurde. Der Preisauf-
trieb bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln schwéchte sich im Mai gegeniiber dem Vormonat nur
geringfiigig ab, und zwar von 1,6 % auf 1,5 %.

Die Jahreswachstumsrate der HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und
Energie stieg im Juni auf 0,8 % nach 0,7 % im Vormonat. Hinter dieser Entwicklung stand eine
hohere Jahresdnderungsrate der Dienstleistungspreise (1,3 % im Juni nach 1,1 % im Mai), wohin-
gegen die Vorjahrsrate der Preise filir Industrieerzeugnisse ohne Energie mit 0,0 % im Juni unver-
andert war. Die Zwolfmonatsrate der Dienstleistungspreise war in den letzten Monaten sehr vo-
latil; zurlickzufiihren ist dies zum Teil auf Saison- und Kalendereffekte (Beginn der Sommersaison
und unterschiedliche Ferientermine), die sich auf die Preise fiir Dienstleistungen im Reiseverkehr
(z. B. Pauschalreisen, Flugreisen und Beherbergungsdienstleistungen) auswirken. Die Jahresstei-
gerungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie lag mit 0,0 % im Berichtsmonat auf
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ihrem niedrigsten Stand seit Sommer 2011, was auf die noch immer relativ schwache Verbraucher-
nachfrage und den ddmpfenden Einfluss des zuriickliegenden Wechselkursanstiegs auf die Import-
preise zuriickzufiihren war.

Die niedrige HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten Nahrungsmittel und Energie deu-
tet darauf hin, dass der zugrunde liegende Inflationsdruck vor dem Hintergrund hoher ungenutzter
Kapazitdten in der Wirtschaft des Euro-Wéhrungsgebiets weiterhin gedampft ist.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Die jihrliche Anderungsrate der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) lag im Mai bei
-1,0 % nach -1,2 % im Vormonat (siche Tabelle 7 und Abbildung 22). Ohne Energie gerechnet
betrug die Vorjahrsrate der industriellen Erzeugerpreise im Mai -0,2 % nach -0,3 % im April.

Der Preisdruck bei den im HVPI erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie blieb schwach. Die
Jahresdnderungsrate der im Erzeugerpreisindex enthaltenen Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel
kletterte im Mai auf 0,5 % nach 0,4 % im Vormonat; ausgehend von ihrem Tiefstand von 0,1 %
(November 2013), setzte sie damit ihre leichte Aufwértsbewegung fort. Umfragebasierte Indika-
toren flir den Einzelhandel zeigten indes ein leichtes Nachlassen des Preisdrucks in den nachgela-
gerten Stufen der Preiskette. In den vorgelagerten Stufen scheint sich dieser Druck etwas verstérkt
zu haben, ist aber nach wie vor negativ. Insbesondere der von externen Faktoren (z. B. den in Euro
gerechneten Olpreisen und den Preisen fiir industrielle Rohstoffe) sowie binnenwirtschaftlichen
Faktoren (z. B. den im Erzeugerpreisindex verzeichneten Vorleistungspreisen) ausgehende Preis-
druck hat sich im Juni bzw. Mai weiter abgeschwécht.

Der Preisdruck bei den im HVPI erfassten FVTHETTESERETF TR S0 T
Nahrungsmitteln lie sowohl auf den vorgela-
gerten als auch auf den nachgelagerten Stufen

. . . . Verind Vorjahr in %; Monatswert
der Preiskette weitgehend nach. Die Vorjahrs- ~ (Verénderung gegen Vorjahrin %: Monatswerte)

rate der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel = Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
. i . IEEEEEE Vorleistungsgiiter (linke Skala)
auf der Verbraucherebene schwichte sich im === Investitionsgiiter (linke Skala)

Konsumgiiter (linke Skala)

Mai 2014 auf 0,5 % ab nach 0,7 % im April. Die ~ ~ Energie (rechte Skala)

Umfrageergebnisse zu den Vorleistungsprei-

sen im Nahrungsmitteleinzelhandel waren im 2(5)
Mai weitgehend unverdndert, wihrend sich die

Ergebnisse zu den dort erzielten Margen verrin- a 15
gerten. In den vorgelagerten Stufen der Preis- = ®
kette war die Zwolfmonatsrate der Ab-Hof- e AT\ 5
Preise in der EU und der in Euro gerechneten i s A4
internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise im ‘\MV 5
Juni erneut riicklaufig. Damit wurde der in den o
vorangegangenen beiden Monaten verzeichnete

Anstieg wettgemacht, weil die Beflirchtungen s
abnahmen, es konnte infolge eines kriftigen El- 20
Nifio-Ereignisses zu witterungsbedingten Ein-  -10 25
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flisssen auf die Ernten in verschiedenen Teilen

uellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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In sektoraler Betrachtung bestétigen die jings-  FTTHETFEERT T IR
ten umfragebasierten Ergebnisse einen sowohl LU IO EEC A ST

im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienst-
leistungssektor ~ vorherrschenden  miBigen

(Diffusionsindizes; Monatswerte)

Preisdruck. Die Ergebnisse der Umfrage zum R s e O P L S

K K L eeess Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Einkaufsmanagerindex (EMI) lassen fiir Juni ====Dienstleistungen; Inputpreise
sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungen; Outputpreise
Dienstleistungsbereich einen moderaten Anstieg % %0
der Vorleistungspreisindizes erkennen, aller- 30
dings ausgehend von einem nach wie vor gemai- ‘
Bigten Niveau. Alle Teilindizes schwankten LV A'\ (l ,\I 70
weiterhin um den Schwellenwert von 50 Punk- ¢ I_m .H!. - w"’t ) 60
ten herum, der auf einen Preisanstieg hindeu- L'.. TP J;.,:i AN
tet, blieben allerdings unter ihrem langfristigen > i ol - % 30
Durchschnitt (siche Abbildung 23). Die sich 4 \ 40
aus der Umfrage der Europdischen Kommis- /
sion ergebenden Verkaufspreiserwartungen 30 30
in der Gesamtindustrie (ohne Baugewerbe) 20 20
und im Dienstleistungssektor erhdhten sich 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013

im Juni zwar, lagen in beiden Féllen jedoch  Quelle: Markit. . ) ) i
. . 5 ) . .. Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisan-
weiterhin unter ihrem jeweiligen langfristigen  stieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang

. hindeutet.
Durchschnitt. Hndeute

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die aktuellen Angaben zu den Arbeitskosten bestétigen einen nach wie vor vorhandenen moderaten
binnenwirtschaftlichen Preisdruck (siche Tabelle 8 und Abbildung 24). Gemessen am Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer wie auch am Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitsstunde war das
jahrliche Lohnwachstum auf Ebene des Eurogebiets im ersten Quartal 2014 riicklaufig. Hinter dem
Lohnzuwachsprofil fiir den Euroraum insgesamt verbergen sich weiterhin markante Unterschiede
der Lohnentwicklung auf Landerebene.

Das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer stieg im ersten Quartal 2014 mit einer Vorjahrs-

rate von 1,3 % nach 1,6 % im Schlussquartal 2013. Das anhand des Arbeitnehmerentgelts
je Stunde gemessene Lohnwachstum sank von 1,4 % im Schlussquartal 2013 auf 0,8 % im

Tabelle 8 Arbeitskostenindikatoren

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

2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Tarifverdienste 22 1,8 1,9 1,7 1,7 1,7 2,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,9 1,6 1,7 1,6 1,7 1,6 1,3

Arbeitnehmerentgelt je Stunde 2,6 1,9 3,0 1,6 1,8 1,4 0,8
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 0,0 0,4 -0,1 0.4 0,5 0,9 0,8

Lohnstiickkosten 1,9 1,2 1,7 1,2 1,3 0,7 0,5

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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ersten Jahresviertel 2014. MaBgeblich fir die  FYSHEIT IR T T TE TS
Abschwiichung des Lohnwachstums insge- [LLILELUIE

samt war vor allem der niedrigere Beitrag der
nicht marktbestimmten Dienstleistungen (siche

Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
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Abbildung 25), wo das Wachstumsprofil durch T Gl P A
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Die Jahreswachstumsrate der Lohnstiick- W
kosten verringerte sich im ersten Jahres- S|V
viertel 2014 auf 0,5 %, was im Wesentlichen 1.0
eine Folge der niedrigeren Wachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der
relativ stabilen Jahresdnderungsrate der Arbeits-
produktivitit war.

Abbildung 25 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

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

Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AE/S fiir Arbeitnehmerentgelt je Stunde. ,,Nicht marktbestimmte
Dienstleistungen umfasst Tétigkeiten staatlicher Stellen und privater gemeinniitziger Institutionen in Bereichen wie der allgemeinen
offentlichen Verwaltung, dem Bildungs- und dem Gesundheitswesen (als Naherungswert der Summe der Sektoren O bis Q der
Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2 ermittelt). ,,Marktbestimmte Dienstleistungen® wird als verbleibender Unterschied zu den
Dienstleistungen insgesamt (siche Sektoren G bis U der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2) definiert.
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Auf der Grundlage aktueller Informationen wird damit gerechnet, dass die jdhrliche HVPI-Inflation
in den kommenden Monaten weiterhin auf einem niedrigen Niveau liegen und sich im Jahresver-
lauf 2015 und 2016 allméhlich erhhen wird. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen fiir
das Eurogebiet sind nach wie vor fest auf einem Niveau verankert, das mit dem vorrangigen Ziel
der EZB im Einklang steht, die Inflationsraten mittelfristig unter, aber nahe 2 % zu halten.

Kasten 5 zeigt, dass markt- und umfragebasierte Inflationserwartungen weitgehend mit den aktuel-
len von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir die Teuerung
iibereinstimmen. Fiir den Zeithorizont in zwei Jahren liegen die Inflationserwartungen im Bereich
von 1,0 % bis 1,5 %, wihrend jene fiir die Teuerung in fiinf Jahren bei 1,5 % bis 2,1 % liegen, was
auf einen moderaten und allméhlichen Anstieg der Teuerungsraten ausgehend von den aktuellen
niedrigen Stinden hindeutet.

Sowohl die Aufwirts- als auch die Abwirtsrisiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisent-
wicklung sind nach wie vor begrenzt und auf mittlere Sicht weitgehend ausgewogen. In diesem
Zusammenhang werden die moglichen Auswirkungen der geopolitischen Risiken und der Wechsel-
kursentwicklungen genau beobachtet.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER INFLATIONSPROGNOSEN UND DER KURZER- UND LANGERFRISTIGEN
INFLATIONSERWARTUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Seit Ende 2011 sind sowohl die am HVPI gemessene Gesamtinflation als auch die Messgro-
Ben der zugrunde liegenden Teuerung gegeniiber ihren erhdhten Stinden merklich gesunken.
Betrachtet man die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektio-
nen, den Survey of Professional Forecasters (SPF) der EZB und die aus Inflations-Swaps abge-
leiteten marktbasierten MessgroBen, so war dieser Riickgang zum GroBteil erwartet worden,
spiegelte er doch im Wesentlichen eine Abschwichung des Energiepreisanstiegs wider. Uber-
raschender war hingegen die seit dem Schlussquartal 2013 zu beobachtende weitere Abwirts-
bewegung der Teuerung, die zu einer Neubewertung der kiirzerfristigen Inflationserwartungen
durch die Wirtschaftsakteure Anlass gab.

Obschon das gesamte zukunftsgerichtete Profil der Inflationserwartungen bezogen auf die
seit 1999 verzeichneten Durchschnittssténde niedrig ist, deuten derzeit alle Messgrofen der
Inflationserwartungen wieder auf einen Anstieg der Teuerung in den kommenden Jahren auf
rund 2 % hin. Abbildung A zeigt die tatsdchliche aktuelle Inflationsentwicklung und die Infla-
tionserwartungen iiber kurze bis langerfristige Zeithorizonte und zieht hierzu unterschiedliche
Quellen heran (marktbasierte, von inflationsindexierten Swaps abgeleitete Messgrofen, umfra-
gebasierte MessgroBBen aus dem SPF und von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirt-
schaftliche Projektionen ((B) MPE). Jede Messgrofie wird einem die historische Entwicklung
reprisentierenden Boxplot gegeniibergestellt. Dabei ist zu erkennen, dass die derzeitige Infla-
tion historisch gesehen relativ gering ist, auch wenn in der Vergangenheit zuweilen noch etwas
niedrigere Inflationsraten verzeichnet wurden. Fiir den kurz- bis mittelfristigen Zeithorizont
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(Entwicklung in zwei Jahren) bewegen sich die
Inflationserwartungen im Bereich von 1,0 %
bis 1,5 %. Dies ldsst darauf schlie3en, dass fiir
die kommenden Jahre ein moderater und all-
méihlicher Anstieg der Teuerung gegeniiber
den derzeitigen niedrigen Raten erwartet wird.
Fiir den langerfristigen Zeithorizont (Entwick-
lung in fiinf Jahren) liegen die in den markt-
und umfragebasierten Messgrofien zum Aus-
druck kommenden Inflationserwartungen im
Bereich von 1,5 % bis 2,1 %.

In der Gegeniiberstellung der aus unterschied-
lichen Quellen stammenden aktuellen Profile
der Inflationserwartungen zeigt Abbildung B,
dass die marktbasierten Messgrofien dieser
Erwartungen etwas niedriger sind als jene,
die auf Umfragen bzw. den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen beruhen. Wie in Kasten 4 in
Abschnitt 2 erldutert, spiegelt dies zum Teil
die jiingste Entwicklung der in inflationsin-
dexierten Swapsétzen enthaltenen Inflations-
risikoprdmien wider. Im Schnitt ist die Infla-
tionsrisikoprdmie zwar positiv gewesen, hat
sich aber zuletzt ins Negative gekehrt. Unter
Beriicksichtigung dieses Effekts stimmen
die Ergebnisse der aus drei unterschiedlichen
Quellen stammenden kiirzerfristigen Inflati-
onserwartungen weitgehend iiberein.

Um die mit dem zentralen Szenario verbunde-
nen Risiken herauszuarbeiten, ist es hilfreich,
die Unsicherheit im Zusammenhang mit den
Inflationserwartungen fiir unterschiedliche
Zeithorizonte — wie von den SPF-Teilnehmern
berichtet — zu beriicksichtigen. Die Abbil-
dungen C und D zeigen, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit die Teuerung in unterschied-
lichen Zeithorizonten (in einem Jahr, in zwei
Jahren und in fiinf Jahren) bei unter 1 % bzw.
0 % liegt. Derzeit ist die Wahrscheinlichkeit
einer Teuerungsrate von unter 1 % fiir kiir-
zere Zeithorizonte relativ hoch und befindet
sich weitgehend auf dem Niveau von 2009, als
die Rohstoffpreise ebenfalls einen Abwirts-
druck auf die Inflation ausiibten. Zugleich ist
die wahrgenommene Wahrscheinlichkeit einer
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Abbildung A Boxplot des Profils der aus

unterschiedlichen Quellen stammenden
Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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in finf Jahren)

Quellen: EZB, Eurostat, Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die weilen Boxen stellen die 10. bis 90. Perzentile
dar. Auf der SPF-Umfrage basierende Inflationserwartungen
stammen aus dem zweiten Quartal 2014.

Abbildung B Aktuelles Profil der
Inflationserwartungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: EZB, Eurostat, Reuters und EZB-Berechnungen.



Abbildung C Wahrscheinlichkeiten einer Abbildung D Wahrscheinlichkeiten einer
unter | % liegenden Inflationsrate unter 0 % liegenden Inflationsrate
(in %) (in %)
== [n einem Jahr = [n einem Jahr
----- In zwei Jahren eeees Inzwei Jahren
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

negativen Teuerung immer noch sehr niedrig (unter 5 %) und liegt unter dem 2009 beobachteten
Stand. Die SPF-Teilnehmer nehmen also fiir die kommenden Jahre ein gewisses Risiko einer
Teuerung von unter 1 %, aber nur ein begrenztes Risiko einer echten Deflation wahr.

Abbildung E Erwartungen beziiglich der Inflation Abbildung F Jiingstes (April 2014) Profil
in sechs bis zehn Jahren in den groBten der Inflationserwartungen in den groBten
Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets Volkswirtschaften des Euro-Wahrungsgebiets
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Veranderung gegen Vorjahr in %)
=== Euro-Wihrungsgebiet ~—— FR === Euro-Wihrungsgebiet =~—— FR
sssee DE e 1T sssee DE e 1T
=== ES e NL === ES e NL
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Laufendes Jahr Folgejahr In sechs bis
zehn Jahren
Quelle: Consensus Economics. Quelle: Consensus Economics.
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Vor dem Hintergrund einer divergierenden Wirtschaftsentwicklung in den einzelnen Euro-Lén-
dern und des Abbaus von Ungleichgewichten konnen sich hinter den Inflationserwartungen fiir
den Euroraum insgesamt unterschiediche Verlaufsmuster auf nationaler Ebene verbergen. Die
von Consensus-Economics-Ergebnissen abgeleiteten langerfristigen Inflationserwartungen fiir
die fiinf groten Volkswirtschaften im Eurogebiet sind volatiler und weisen eine gewisse Hete-
rogenitdt auf, haben sich seit 2008 aber tatsachlich etwas angendhert (siche Abbildung E). Das
aufwirtsgerichtete Profil findet sich in allen Landern, wenngleich der Steigungsgrad in Wider-
spiegelung der aktuellen Inflationssituation fiir Deutschland am flachsten und fiir Spanien am
steilsten verlduft (siche Abbildung F). Die Konvergenz selbst ist eine begriilenswerte Entwick-
lung, denn sie deutet moglicherweise auf eine Normalisierung gegeniiber der in einigen Euro-
Landern vor der Krise verzeichneten Boomphase hin.

Insgesamt stimmt das niedrige Niveau der aktuellen MessgroBen der kurzfristigen Inflationser-
wartungen weitgehend mit den von den Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen iiberein; dies gilt auch fiir die Erwartung eines im Zeitverlauf erfolgenden
Anstiegs. Das Niveau der starker mittelfristigen Inflationserwartungen scheint durch das Ziel
des EZB-Rats, die Teuerung auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 % zu halten, nach wie vor fest
verankert zu sein.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets erhéhte sich im ersten Jahres-
viertel 2014 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Die Wirtschaftsindikatoren einschlieflich der
bis Juni verfiigharen Umfrageergebnisse signalisieren eine Fortsetzung der sehr allmdhlichen
Erholung im zweiten Quartal 2014. Die Binnennachfrage diirfte durch eine Reihe von Faktoren
begiinstigt werden, unter anderem durch den weiter akkommodierenden geldpolitischen Kurs und
die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen. Dariiber hinaus sollten die Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen sowie die Zunahme des real
verfiigharen Einkommens einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Zudem diirfte
die Exportnachfrage von der anhaltenden globalen Erholung profitieren. Allerdings ist die Arbeits-
losigkeit im Eurogebiet nach wie vor hoch, obschon sich an den Arbeitsmdrkten weitere Anzei-
chen einer Besserung erkennen lassen, und die ungenutzten Kapazitdten sind insgesamt immer
noch betrdchtlich. Auflerdem blieb die Jahresdnderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten
Sektor im Mai negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im dffentlichen und im privaten
Sektor diirften das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin ddmpfen. 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 ersten Jahresviertel 2014 weiter um 0,2 % gegeniiber dem Vor-
quartal und ist damit vier Quartale in Folge gestiegen (siche Abbildung 26). Gleichzeitig erfolgte
fiir das Wirtschaftswachstum des Schlussquar-

tals 2013 eine Aufwértskorrektur um 0,1 Pro- Abbildung 26 Beitrige zum Wachstum
zentpunkte auf 0,3 %. In den Werten des ers- des realen BIP, EMI-Gesamtindex fiir die

ten Vierteljahres 2014 spiegeln sich positive Produktion und Indikator der wirtschaftlichen

. Einschatzung
Impulse der BlnnennaChfrage und der Vorrats- (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche

verdnderungen wider, wihrend vom Auflen- Beitrige in Prozentpunkten; Indizes; saisonbereinigt)

handel ein negativer Effekt ausging. Die Bin- = Inléndische Verwendung ohne Vorrite (linke Skala)

nennachfrage leistete zwar einen positiven - Xz‘g:igi‘;dgﬂieé‘kgig‘e Skala)

Wachstumsbeitrag, fiel aber immer noch etwas —— BIP-Wachstum insgesamt (linke Skala)

geringer aus als erwartet. Geschuldet ist dies o ﬁf‘cﬁ(gs:zzlrt‘g?ft’s‘cﬁ‘;fgﬁgﬁgig‘:}?agﬁgﬁSkala)

jedoch moglicherweise tempordren Faktoren (rechte Skala)
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Kommission verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung gingen im Juni zwar zuriick,
stiegen aber vom ersten Quartal zum zweiten Jahresviertel 2014 insgesamt weiter an. Im zweiten
Quartal lagen beide Indikatoren jeweils iiber ihrem langfristigen Durchschnitt. Im iibrigen Jahresver-
lauf 2014 wird das Wachstum den Erwartungen zufolge verhalten bleiben und danach etwas anzichen.
Wie in Kasten 6 dargelegt, gibt es eine Tendenz, die Stéirke eines Aufschwungs zu unterschitzen.

PROGNOSE DER STARKE VON ERHOLUNGSPHASEN

Die Wirtschaftsprognostiker sind sich einig, dass es besonders schwierig ist, konjunkturelle Wen-
depunkte vorherzusagen und das Ausmall der BIP-Verdnderungen in diesen Umschwungphasen
vorauszuberechnen.! So konnte insbesondere eine Tendenz bestehen, die Tiefe von Rezessionen
und die Stirke von Erholungen systematisch zu unterschétzen. Der vorliegende Kasten mochte
Aufschluss dartiber geben, ob die Stirke wirtschaftlicher Erholungsphasen tatsdchlich tendenzi-
ell unterschitzt wird und was die moglichen Griinde dafiir sein kdnnten.

Erfahrungen der Wirtschaftsprognostiker

Die jlingeren Erfahrungen zeigen, dass in der Tat eine Tendenz bestehen konnte, die Stirke von
Erholungsphasen zu unterschétzen. So erholte sich beispielsweise die Wirtschaft im Euroraum
im Jahr 2010 kréftiger als erwartet: Von Januar 2009 bis Mitte 2010 hatten die Fachleute in ihren
Projektionen die Jahreswachstumsrate des realen BIP fiir das Jahr 2010 zu niedrig angesetzt
(siche Abbildung A).

Abbildung A Ausgewahlte Projektionen des jahrlichen BIP-Wachstums im Euro-Wahrungsgebiet

fiir 2010
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

mmm Bandbreite des (Broad) Macroeconomic Projections Exercise M Survey of Professional Forecasters

¢ OECD Erste Datenverdffentlichung zum BIP-Wachstum 2010
==== Eurozone Barometer A IWF
@  Europiische Kommission ==+ Consensus Economics

= )
©
A

Jan. Febr.Mirz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.MiarzApril Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
2009 2010

Quellen: Consensus Economics, EZB, Eurosystem, Eurozone Barometer, IWF und OECD.
Anmerkung: Das BIP-Wachstum 2010 wurde von 1,7 % in der ersten Veréffentlichung auf 2,0 % nach oben korrigiert.

1 Aus diesem Grund wurden ,,qualitative Frithindikatoren entwickelt, die friihzeitige Hinweise auf konjunkturelle Wendepunkte liefern
sollen. Belege fiir das Euro-Wiahrungsgebiet finden sich in: EZB, Messung und Vorhersage des Konjunkturzyklus im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Kasten 6, Monatsbericht Mai 2011, sowie G. de Bondt und E. Hahn, Introducing the Euro Area-wide Leading Indicator (ALI):
Real-time signals of turning points in the growth cycle from 2007 to 2011, in: Journal of Forecasting, 33(1), 2014, S. 47-68.
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Prognosefehler der professionellen Prognostiker bei der Vorhersage des realen BIP-Wachstums"

(in Prozentpunkten)

Konjunkturphase?
Insgesamt Aufschwung Rezession Erstes Zweites
Erholungs- Erholungs-
jahr jahr
Prognosefehler fiir das laufende Jahr 0,1[-0,1-0,2] -0,2[-0,4--0,1] 1,2[0,8-1,6] -0,6 [-1,0--0,2] 0,1 [-0,4-0,5]
Prognosefehler fiir das Folgejahr 1,0 [0,6 - 1,5] 0,0 [-0,2 - 0,3] 4,7(3,5-58] -1,1[-1,7--0,6] 0,2[-0,4-0,8]

Quellen: Consensus Economics und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben in eckigen Klammern beziehen sich auf zwei Standardabweichungen um den Mittelwert des durchschnittlichen
Prognosefehlers (prognostiziertes BIP-Wachstum minus tatsdchliches BIP-Wachstum), wobei der durchschnittliche Prognosefehler
zunichst einzeln fiir jedes Land und dann fiir alle 25 Léander berechnet wird.

1) Ergebnisse auf der Basis von 25 Landern im Zeitraum 1990 bis 2013.

2) ,, Aufschwung® bezieht sich auf alle Jahre ausgenommen Rezessionsjahre (Jahre mit negativem BIP-Wachstum) und das jeweils erste
Erholungsjahr.

Empirische Untersuchungen zur Prognose der Stirke von Konjunkturerholungen sind rar. Neben
einigen Fallstudien zur Entwicklung nach der Finanzkrise 2008 bis 2009 belegen frithere Hin-
weise aus den Vereinigten Staaten, dass die Stirke von Konjunkturaufschwiingen immer wieder
unterschétzt worden ist.? Eine empirische Analyse aggregierter Umfragedaten von Consensus
Economics zu 25 Volkswirtschaften fiir den Zeitraum von 1990 bis 2013 weist indes darauf hin,
dass dies auch fiir andere Lénder gilt. Die Untersuchung bestitigt, dass das BIP-Wachstum im
ersten Jahr der Erholung tatséchlich tendenziell zu niedrig angesetzt wird; fiir das zweite Jahr
lasst sich diese Fehleinschiatzung hingegen nicht beobachten (siehe Tabelle). Dies gilt sowohl fiir
Prognosen fiir das jeweils laufende Jahr als auch fiir das nachfolgende Jahr, wobei die Projektio-
nen fiir das Folgejahr etwas stirker vom tatsédchlichen Wert abweichen.

Diese Ergebnisse legen die Vermutung nahe, dass die Experten mit ihren Projektionen fiir das
Wirtschaftswachstum 2014 moglicherweise zu niedrig liegen, denn 2014 sollte nach der Rezes-
sion der Jahre 2012 und 2013 das erste Jahr mit einem positiven Wachstum des realen BIP
werden.

Die Rolle des Lagerzyklus

Ein Grund fiir die offenkundige Neigung zur Unterschitzung des Aufschwungtempos konnte
mit dem Lagerzyklus zusammenhingen. Ublicherweise gehen die Fachleute davon aus, dass
Bestandsverdanderungen sich neutral auswirken; sie setzen deshalb deren Beitrag zum Wirt-
schaftswachstum im Allgemeinen mit null (oder fast null) an. Diese Praxis ldsst sich wohl
dadurch erkldren, dass der Beitrag der Lagerbestinde zum BIP-Wachstum im langfristigen
Durchschnitt zumeist nahe null liegt, die Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zu
den Vorriten bisweilen erheblich korrigiert werden und auflerdem in einigen Léndern verldssli-
che Angaben fehlen, die eine Schatzung der Bestandsverdnderungen zulassen.

In der Fachliteratur wird der Lagerzyklus jedoch mit einem klar umrissenen Verlaufsmuster iiber
den Konjunkturzyklus hinweg dargestellt. Nach diesem Muster, das durch Beobachtungen in
den Vereinigten Staaten untermauert wird, leisten die Lagerbestéinde in einer Rezession einen
deutlich negativen Beitrag zum Wirtschaftswachstum, wihrend sie im Aufschwung den Trend

2 Siche beispielsweise P. Braun und V. Zarnowitz, Twenty-two years of the NBER-ASA quarterly outlook surveys: Aspects and compa-
risons of forecasting performance, Working Paper des NBER, Nr. 3965, New York, 1992.
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Abbildung B Beitrag der Lagervorrite zum BIP-Wachstum

(in Prozentpunkten)
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
1) Auf der Basis von Angaben zu 16 fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiir den Zeitraum 1970 bis 2013.
2) Die griin gestrichelte Linie bezieht sich auf die Prognosen der Européischen Kommission fiir die Jahre 2014 und 2015.

positiv verstiarken. Vorratsverdnderungen haben sich als wichtigster Motor des Wirtschafts-
wachstums in stark expansiven Erholungsphasen erwiesen.® Zieht man Daten von 16 fortge-
schrittenen Volkswirtschaften flir den Zeitraum von 1970 bis 2013 heran, so zeigen sich iiberdies
ausgepragte Vorratsveranderungen rund um die Wendepunkte im Konjunkturzyklus. Im ersten
Jahr einer Erholung tragen die Lagerbestinde etwa 0,7 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei,
wihrend der negative Beitrag im Jahr vor Beginn der Erholung (laut Definition ein Jahr mit
negativem BIP-Wachstum) rund 1 Prozentpunkt betrédgt (sieche Abbildung B). Wihrend die Vor-
rite im ersten Erholungsjahr und im Jahr davor einen sehr deutlichen Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum leisten, ist ihr Beitrag in den iibrigen Jahren nicht signifikant. Dies gilt sowohl fiir
Erholungsphasen nach Finanzkrisen als auch fiir Aufschwiinge nach ,,normalen* Rezessionen.
Wie eine Regressionsanalyse zeigt, besteht ein enger und signifikanter Zusammenhang zwischen
der kontraktiven Wirkung vor dem Aufschwung und der wachstumssteigernden Wirkung im ers-
ten Jahr der Erholung. Das bedeutet: Je stirker die Lagervorrite die Konjunktur im Jahr vor dem
Aufschwung ddmpfen, desto positiver ist ihr Beitrag im ersten Aufschwungjahr.

Wihrend der Erholung, die 2010 einsetzte (erstes Erholungsjahr), sowie in den Jahren vor dem
Beginn dieser Erholung stand der Beitrag der Lagerbestinde zum BIP-Wachstum im Euro-
raum weitgehend im Einklang mit dem typischen Lagerzyklus. Im aktuellen Zyklus jedoch
diirfte der Wachstumsbeitrag der Vorrite weniger stark ausfallen. So prognostiziert die Euro-
paische Kommission, dass der Wachstumseinfluss der Vorratsverdnderungen 2014 (dem ers-
ten Erholungsjahr) und 2015 nahe null liegen wird. Obgleich die Belege aus der Vergangenheit
also dafiir sprechen, dass die Stirke von Erholungen unterschétzt wird, weil der Umschwung
bei der Lagerhaltung stirker ausfdllt als erwartet, erscheint dieses Risiko im gegenwirtigen

3 Siche beispielsweise D. E. Sichel, Inventories and the three phases of the business cycle, in: Journal of Business and Economic Sta-
tistics, 12(3), 1994, S. 269-277, sowie F. Bec und M. Ben Salem, Inventory investment and the business cycle: the usual suspect, in:
Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics, 17(3), 2013, S. 335-343.
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Zyklus relativ begrenzt, da das BIP-Wachstum im Jahr 2013 (ein Jahr vor dem Aufschwung)
auch weniger stark von Vorratsverdnderungen geddmpft wurde als in fritheren Zyklen
(-1,0 Prozentpunkte).

Riickpralleffekte auf das BIP

Konjunkturelle Erholungsphasen konnen sich mitunter durch (nichtlineare) ,,Riickpralleffekte*
auf das BIP auszeichnen, d. h., je schwécher das BIP-Wachstum wihrend der vorangegangenen
Rezession ausfillt, desto stérker ist es in der nachfolgenden Erholung. Solche Effekte werden
von Faktoren ausgeldst, die nicht auf den Lagerzyklus beschrankt sind, und kdnnen insbeson-
dere dann zutage treten, wenn eine Volkswirtschaft von voriibergehenden Schocks erfasst wird,
die das BIP-Wachstum erwartungsgemaf nicht dauerhaft ddmpfen sollten. Es ist schwer, aus
der vorhandenen Fachliteratur Schlussfolgerungen hinsichtlich der Existenz von Riickpralleffek-
ten auf das BIP in Erholungsphasen zu ziehen. Wéhrend insbesondere im Falle der Vereinigten
Staaten (vor der Finanzkrise von 2008 bis 2009) einige Belege fiir die Existenz solcher Effekte
vorliegen, sind die Anhaltspunkte in verschiedenen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
deutlich schwicher oder weisen in manchen Fallen sogar darauf hin, dass sich dort iiberhaupt
keine Riickpralleffekte manifestierten.* Dariiber hinaus kann auch von Bedeutung sein, welche
Art von Rezession — eine normale oder eine durch eine Finanzkrise ausgeloste — dem Riickprall-
effekt vorausgegangen ist. So folgen auf Finanzkrisen nach den Erkenntnissen der Forschung in
der Regel besonders schwache Erholungsphasen, und derartige Krisen beeintrachtigen dauerhaft
das Niveau des BIP.’ Diese Ergebnisse stehen weitgehend im Einklang mit der allmdhlichen
Stirkung der wirtschaftlichen Erholung, die die Prognosefachleute gegenwirtig fiir das Euro-
Wihrungsgebiet vorhersagen.

Fazit

Insgesamt scheint es einige Belege dafiir zu geben, dass professionelle Prognostiker die Starke
der konjunkturellen Erholung im ersten Jahr nach einer Rezession unterschitzen. Die Aufwiérts-
risiken fiir das BIP-Wachstum im Euro-Wihrungsgebiet diirften gegenwirtig jedoch etwas
geringer sein als in vergangenen Erholungsphasen. So scheint erstens die Moglichkeit begrenzt,
dass der Lagerzyklus zu einer Uberzeichnung des Wachstums beisteuert, da der negative Beitrag
der Vorratsverdnderungen zum BIP-Wachstum in der jiingsten Rezession moderat ausfiel und
somit fiir 2014 eher ein nur maBig positiver Beitrag zu erwarten ist. Zweitens ist die Mdglichkeit
eines Riickpralleffekts auf das BIP wéhrend der aktuellen Erholungsphase wohl begrenzt, da der
Euroraum von einer Finanz- und Staatsschuldenkrise getroffen wurde und ausgepriagte Riick-
pralleffekte nach derart schweren Finanzkrisen weniger wahrscheinlich sind.

4 Siehe beispielsweise M. D. Bradley und D. W. Jansen, Nonlinear business cycle dynamics: Cross-country evidence on the persistence
of aggregate shocks, in: Economic Inquiry, 35, Juli 1997, S. 495-509, sowie C.-J. Kim, J. Morley und J. Piger, Nonlinearity and the
permanent effects of recessions, in: Journal of Applied Econometrics, 20(2), 2005, S. 291-309.

5 Siche beispielsweise C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, This time it’s different: Eight centuries of financial folly, University
Press, Princeton, 2009, sowie IWF, From recession to recovery: How soon and how strong?, World Economic Outlook, Washington
D. C.,2009.

Die privaten Konsumausgaben im Euroraum nahmen im ersten Jahresviertel 2014 um 0,2 % gegen-
iiber dem Vorquartal zu und kniipften damit an das positive, wenngleich verhaltene Wachstum der
vorangegangen drei Quartale an. Dahinter verbirgt sich hochstwahrscheinlich ein zunehmender
Konsum von Einzelhandelswaren, der durch gesunkene Ausgaben fiir Dienstleistungen und einen

niedrigeren Pkw-Absatz teilweise kompensiert wurde.
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Fiir das zweite Vierteljahr 2014 lassen die ver-
fiigbaren Daten der Tendenz nach insgesamt auf
einen weiteren, wenn auch moderaten Zuwachs
der privaten Konsumausgaben schliefen. Im
April erhdhten sich die Einzelhandelsumsétze
um 0,4 % gegeniiber dem Vormonat und lagen
damit 0,6 % tiber dem Durchschnittswert vom
Anfangsquartal 2014, in dem sie um 0,7 %
gegeniiber dem letzten Jahresviertel 2013 ange-
stiegen waren. Auch die Pkw-Neuzulassungen
im Euro-Wihrungsgebiet lagen im April und
Mai zusammengenommen nahezu 2 % iiber
ihrem Durchschnitt vom ersten Quartal, als ein
Minus von 2,5 % gegeniiber dem vorangegan-
genen Dreimonatszeitraum verbucht worden
war. Aus den Umfrageergebnissen zum Ein-
zelhandel fiir das zweite Jahresviertel ist ein
anhaltend schwaches Konsumwachstum in die-
sem Bereich abzulesen (siche Abbildung 27).
So war bei dem von der Europdischen Kom-
mission verdffentlichten Vertrauensindikator
fir den Einzelhandel im zweiten Vierteljahr
erneut eine Verbesserung festzustellen. Zudem
nahm das Verbrauchervertrauen, das seit
Anfang 2013 einen Aufwirtstrend aufweist,

Abbildung 27 Einzelhandelsumsitze, EMI fiir
den Einzelhandel und Vertrauensindikatoren

(Monatswerte)
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—— EMI? fiir den Gesamtumsatz gegeniiber dem

Vormonat (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.

1) Verinderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durchschnitt; arbeitstéglich bereinigt; einschlieBlich Tankstellen.
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

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

vom ersten bis zum zweiten Quartal 2014 deut-

lich zu. Der Vertrauensindikator liegt derzeit iiber seinem langfristigen Durchschnitt und signalisiert
damit einen weiterhin moderaten Anstieg der Konsumausgaben. Der Einkaufsmanagerindex fiir den
Einzelhandel kletterte von durchschnittlich 49,4 Punkten im ersten Quartal auf im Schnitt 50,6 Zah-
ler im April und Mai. Dies steht im Einklang mit dem verhaltenen Umsatzwachstum im zweiten
Jahresviertel. Auch der Indikator fiir die Erwartungen hinsichtlich groBerer Anschaffungen blieb
auf einem niedrigen Niveau, was darauf schlieBen lédsst, dass die Konsumenten bei ihrer Entschei-
dung tiber den Kauf von Gebrauchsgiitern weiterhin Zuriickhaltung iiben.

Die Bruttoanlageinvestitionen erhohten sich im ersten Vierteljahr 2014 im Quartalsver-
gleich um 0,2 % und sind damit zum vierten Mal in Folge gestiegen. Aufgeschliisselt nach Kom-
ponenten verzeichneten die Bauinvestitionen im ersten Quartal einen Zuwachs, der durch einen
Riickgang der Investitionen auflerhalb des Baugewerbes teilweise aufgezehrt wurde (beide Kom-
ponenten machen jeweils rund die Hélfte der Gesamtinvestitionen aus). Die Unternehmensinvesti-
tionen diirften im Zuge der allmdhlich anziehenden Nachfrage, des zunehmenden Vertrauens, der
giinstigeren Finanzierungsbedingungen und der nachlassenden Unsicherheit im gemiBigten Tempo
steigen.

Die aktuellen Daten zu den Anlageinvestitionen weisen insgesamt auf ein anhaltend moderates
Wachstum im zweiten Vierteljahr 2014 hin. Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinf-
tiger Investitionen auBerhalb des Bausektors) wurde im April 2014 um 0,1 % verglichen mit dem
Vormonat gedrosselt und lag 0,5 % unter ihrem Durchschnittswert vom ersten Jahresviertel 2014,
als eine Zunahme von 0,6 % gegeniiber dem Schlussquartal 2013 verzeichnet worden war.
Dies deutet zwar auf einen schwachen Auftakt in das zweite Vierteljahr hin, doch ist in Anbetracht
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der sehr volatilen monatlichen Produktionsdaten bei der Interpretation der Zahlen Vorsicht geboten.
Die Umfrageergebnisse zeichnen ein etwas erfreulicheres Bild. So ging der seit Mitte 2012 im Auf-
wartstrend befindliche EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe im zweiten Vierteljahr zwar
zurlick, liegt aber immer noch deutlich {iber der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Auch der von der Europédischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie,
der im dritten Quartal 2013 seinen langfristigen Durchschnittswert {iberschritten hatte, blieb vom
ersten Jahresviertel bis zum zweiten Quartal weitgehend stabil.

Die Produktion im Baugewerbe wurde im April 2014 gegeniiber dem Vormonat um 0,8 % ausge-
weitet, nachdem im Mérz ein geringfiigiger Riickgang verbucht worden war. Infolgedessen lag die
Bauproduktion im April 0,7 % tiber dem Durchschnittswert vom ersten Jahresviertel. Dies stellt
eine leichte Verschlechterung gegeniiber dem Anfangsquartal 2014 dar, als die Erzeugung im Bau-
gewerbe in vierteljahrlicher Betrachtung um 2,3 % zugenommen hatte. Allerdings ist die zuletzt
genannte Entwicklung zumindest teilweise auf positive Effekte zuriickzufiihren, die sich aus den
zu Jahresbeginn ungewohnlich milden Witterungsbedingungen in Teilen des Euroraums ergaben.
Die weichen Daten deuten auf eine geddmpfte Entwicklung im zweiten Jahresviertel hin. So blieb
der von der Europédischen Kommission ver6ffentlichte Vertrauensindikator fiir das Baugewerbe im
zweiten Quartal nach wie vor weit hinter seinem historischen Durchschnittswert zuriick, und der
EMI-Teilindex fiir das Baugewerbe im Eurogebiet lag im April und Mai deutlich unterhalb der
Marke von 50 Punkten.

Der Beitrag des AufBlenhandels zum BIP-Wachstum kehrte sich im ersten Jahresviertel trotz
positiver Handelsstrome erneut ins Negative. Wéhrend das vierteljdhrliche Exportwachstum
auf 0,2 % sank, beschleunigte sich der Importanstieg im ersten Quartal auf 0,8 %. Fiir das zweite
Jahresviertel deuten die verfiigbaren Indikatoren auf einen leicht riickldufigen Exportzuwachs und
eine deutlich stirkere Schrumpfung des Importwachstums hin, was mit einem geringfligig posi-
tiven Beitrag des AuBlenhandels in Einklang stiinde. In wertmiBiger Betrachtung lagen die Aus-
fuhren im April 0,4 % tiber dem Durchschnitt des ersten Quartals, wiahrend die Einfuhren ihren
Durchschnittswert um 0,3 % unterschritten. Konjunkturindikatoren zufolge blieben die Auf3en-
handelspreise im Berichtsmonat hinter dem durchschnittlichen Niveau des ersten Jahresviertels
zuriick, was darauf schlieBen ldsst, dass sich der Handel volumenméBig etwas stirker entwickelte.
Aktuellere Umfrageergebnisse flir das gesamte zweite Quartal weisen auf ein etwas niedrigeres
Wachstum der Ausfuhren gegeniiber dem ersten Vierteljahr hin. Der EMI-Teilindex fiir die Auf-
tragseingdnge im Exportgeschédft lag im zweiten Jahresviertel zwar durchweg oberhalb der Wachs-
tumsschwelle von 50 Punkten, verzeichnete aber gegeniiber dem Vorquartal einen Riickgang. Der
Umfrageindikator der Europdischen Kommission zur Auftragslage im Exportgeschéft zeichnet ein
im Groflen und Ganzen dhnliches Bild.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung stieg im ersten Quartal 2014 weiter um 0,1 % gegeniiber dem Vorquar-
tal an, wobei in fast allen wichtigen Wirtschaftssektoren eine Zunahme zu beobachten war. Eine
Ausnahme bildete die Industrie (ohne Baugewerbe); hier wurde ein leichter Riickgang verbucht.
Seit dem ersten Vierteljahr 2013 hat sich die gesamte Wertschopfung um insgesamt 1 % erhoht
und liegt derzeit 4 % tiiber dem nach der Rezession verzeichneten Tiefstand vom zweiten Quar-
tal 2009. Fiir das zweite Jahresviertel 2014 deuten die Umfragedaten auf einen anhaltenden Anstieg
der Wertschopfung hin. Wie sich an den aktuellen EMI-Produktionsindizes fiir die einzelnen Sek-
toren ablesen ldsst, fillt der Zuwachs im verarbeitenden Gewerbe am hochsten aus, gefolgt vom
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Dienstleistungssektor, wihrend sich die Produktion im Baugewerbe eher verhalten entwickelt
haben diirfte.

Was das zweite Quartal 2014 betrifft, so nahm die Produktion in der Industric (ohne Bauge-
werbe) im April um 0,8 % gegeniiber dem Vormonat zu. Infolgedessen lag das Produktionsniveau
im Berichtsmonat 0,6 % iiber seinem Durchschnittswert vom ersten Jahresviertel. Im Vergleich
zu dem vierteljahrlichen Anstieg von 0,2 % in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres stellt
dies einen recht robusten Start in das zweite Quartal dar (siche Abbildung 28). Unterdessen stieg
der EZB-Indikator fiir den Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wihrungsgebiets (ohne
Schwerfahrzeugbau) im April um 0,5 % gegeniiber dem Vormonat, nachdem im Mérz ein leichter
Riickgang verzeichnet worden war. Das Bestellvolumen lag somit 0,3 % tiiber jenem des ersten
Jahresviertels, als eine Zunahme von 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal verbucht worden war.
Die bis Juni verfligbaren Umfrageergebnisse lassen darauf schlieBen, dass die Erzeugung in der
Industrie im zweiten Vierteljahr abermals ausgeweitet wurde (siche Abbildung 29). Wenngleich
der Einkaufsmanagerindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe vom ersten zum zwei-
ten Quartal des laufenden Jahres riicklédufig war, deutet er dennoch auf ein kréftiges Wachstum im
zweiten Jahresviertel hin.

Die Produktion im Baugewerbe nahm im April ebenfalls zu, und zwar um 0,8 % gegeniiber dem
Vormonat, sodass das zweite Vierteljahr 2014 recht gut begann. Aktuellere Umfrageergebnisse
sprechen jedoch fiir eine anhaltende Flaute im Baugewerbe.

Abbildung 28 Beitrage zum Wachstum der Abbildung 29 Industrieproduktion, Vertrauens-
industrieproduktion indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex fiir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe
(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)
= [nvestitionsgiiter mmm  Industrieproduktion V (linke Skala)
wss - K onsumgiiter «e+++ Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)
=== Vorleistungsgiiter ====  EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
messs  Energie Gewerbe? (rechte Skala)

----- ‘Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden Europidischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Dreimonatsdurchschnitt ~ gegeniiber ~dem  entsprechenden Anmerkung: Die Umfragedaten bezichen sich auf das verarbei-
Durchschnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Obwohl der EMI-Teilindex fiir die Geschéftstitigkeit im Dienstleistungssektor im Juni einen leich-
ten Riickgang verzeichnete, legte er vom ersten bis zum zweiten Quartal dennoch zu. So steht der
fiir das zweite Vierteljahr ermittelte Durchschnittswert des Index von 53,1 Punkten mit einer erneu-
ten geringfiigigen Produktionsausweitung im Dienstleistungssektor in diesem Quartal im Einklang.
Andere Branchenumfragen, wie etwa die der Europdischen Kommission, zeichnen ein dhnliches
Bild.

4.3 ARBEITSMARKT

Am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets, an dem seit Frithjahr 2013 eine Stabilisierung zu
beobachten ist, gab es weitere Anzeichen einer allméhlichen Erholung. In den letzten Monaten hat
die Beschiftigung zugenommen, und die Arbeitslosigkeit ist zuriickgegangen. Trotz einer weiteren
Verbesserung der Umfrageergebnisse ist davon auszugehen, dass der Arbeitsmarkt im Euroraum in
nichster Zeit nur allméhlich in Schwung kommen wird. Hierin zeigt sich die in der Regel verzo-
gerte Reaktion der Arbeitsmirkte auf eine wirtschaftliche Belebung.

Die Beschiftigung, die vom zweiten Quartal 2011 bis zum dritten Quartal 2013 um insgesamt 1,7 %
zurlickging, legte im letzten Jahresviertel 2013 und in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres
geringfligig um jeweils 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zu (siehe Tabelle 9). Die jiingste Ent-
wicklung signalisiert damit das Ende der bis dahin verzeichneten linger anhaltenden Phase eines
Beschiftigungsabbaus. Was die einzelnen Sektoren betrifft, so ldsst sich an den jiingsten Beschaf-
tigtenzahlen ein Zuwachs im Dienstleistungssektor sowie in der Industrie ohne Baugewerbe able-
sen, der durch den anhaltenden Stellenabbau im Baugewerbe zum Teil kompensiert wurde. Die
geleisteten Arbeitsstunden blieben im Schlussquartal 2013 und im ersten Vierteljahr 2014 weitge-
hend stabil. Im Vorjahrsvergleich erhohte sich die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden im ersten
Jahresviertel gleichwohl um 0,5 %, wéhrend die Beschéftigtenzahl im gleichen Zeitraum lediglich
um 0,1 % zunahm. Dies deckt sich mit der Annahme, dass die Unternehmen tendenziell zundchst

Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Personen ‘ Stunden
‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten ‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
2012 2013 2013 2013 2014 | 2012 2013 | 2013 2013 2014
Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1
Gesamtwirtschaft -0,6 -0,8 0,0 0,1 0,1 -1,4 -1,1 -0,1 0,1 -0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,9 -1,4 -0,4 -0,5 0,0 29 -1,0 -0,1 -0,1 0,7
Industrie 2,1 -2,3 -0,4 0,0 -0,2 =33 2,4 -0,2 -0,3 -0,2
Ohne Baugewerbe -0,9 -14 -0,4 0,2 0,1 -2,0 -1,2 -0,1 -0,1 0,1
Baugewerbe -4,7 -4,6 -0,4 -0,5 -1,0 -6,1 -5,0 -0,6 -0,9 -0,7
Dienstleistungen -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,2 -0,7 -0,7 0,0 0,2 -0,2
Handel und Verkehr -0,8 -0,8 -0,1 0,2 -0,1 -1,6 -1,2 -0,1 0,1 -0,2
Information und Kommunikation 1,2 0,0 -0,3 0,6 0,1 0,6 -0,1 -0,5 0,7 -0,2
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -0,4 -0,7 0,1 -0,1 0,0 -0,9 -0,8 0,1 -0,1 -0,4
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,4 -1,9 0,3 -1,2 1,5 -1,1 2,4 -1,0 -1,5 1,3
Freiberufliche Dienstleistungen 0,7 0,4 0,5 0,1 0,4 0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,4
Offentliche Verwaltung -0,3 -0,2 0,2 0,3 0,2 -0,5 -0,5 0,1 0,6 -1,0
Sonstige Dienstleistungen ! 0,6 0,0 0,3 0,1 0,4 -0,1 -0,5 0,3 0,1 1,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)

= Beschiftigungswachstum in der Industrie
ohne Baugewerbe (linke Skala)
«e+++ Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden

Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen Kommission.

Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.
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die Arbeitszeit aufstocken, bevor sie neue Arbeitsplédtze schaffen. Die besseren Umfrageergebnisse
bestitigen den Eindruck einer moderaten Belebung an den Arbeitsmérkten im zweiten Quartal 2014

(siche Abbildung 30).

Die Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten stieg im ersten Jahresviertel 2014 binnen Jahresfrist
weiter um 0,8 % an und verzeichnete somit das vierte Quartal in Folge ein positives Wachstum

(siche Abbildung 31). Dieser jlingste Zuwachs
erstreckte sich auf alle Sektoren, wobei die
Produktivitdt im Baugewerbe und in der Land-
wirtschaft am stirksten zunahm. Indessen sank
die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je
Arbeitsstunde vom vierten Quartal 2013 zum
ersten Vierteljahr 2014 um 0,3 Prozentpunkte
auf 0,4 %. Der entsprechende EMI-Teilindex
signalisiert fiir das zweite Jahresviertel ein
anhaltend positives Produktivitdtswachstum.

Die Arbeitslosenquote, die im Schlussquar-
tal 2013 und im ersten Vierteljahr des lau-
fenden Jahres riicklaufig war, sank im April
weiter auf 11,6 % und blieb im Mai stabil
(siche Abbildung 32). Die Zahl der Arbeitslo-
sen im Euroraum nahm indes von April bis Mai
weiter ab. Die Arbeitslosenquote ist seit ihrem
letzten Hochststand vom April 2013 mehr oder
weniger in allen Altersgruppen und bei Min-
nern wie Frauen zuriickgegangen. Wenngleich
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Abbildung 31 Arbeitsproduktivitit je

Beschiftigten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Gesamtwirtschaft (linke Skala)
e« Industric ohne Baugewerbe (rechte Skala)
====Dienstleistungen (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.



es in den finanziell angeschlagenen Liandern zu Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
einer stirken Abnahme kam, bestehen immer
noch erhebliche Unterschiede zwischen den

Lindern des Euro-Wihrungsgebiets. Dies zeigt ~ (Monatswerte: saisonbereinigt)
sich deutlich an der Arbeitslosenquote insge- === Verinderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)

samt, die im Mai in den einzelnen Lindern von SO LD )
unter 5 % bis iiber 25 % reichte. 800 R
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Kurses und die anhaltenden Verbesserungen

der Finanzierungsbedingungen. Dariiber hinaus
sollten die Fortschritte bei der Haushaltskon-
solidierung und den Strukturreformen (siche Kasten 7) sowie die Zunahme des real verfiigbaren
Einkommens einen positiven Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten. Zudem diirfte die Export-
nachfrage von der anhaltenden globalen Erholung profitieren. Allerdings ist die Arbeitslosigkeit im
Eurogebiet nach wie vor hoch, obschon sich an den Arbeitsmirkten weitere Anzeichen einer Bes-
serung erkennen lassen, und die ungenutzten Kapazititen sind insgesamt immer noch betrachtlich.
Dartiiber hinaus blieb die Jahresdnderungsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor im Mai
negativ, und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor diirften
das Tempo der wirtschaftlichen Erholung weiterhin ddmpfen.

Quelle: Eurostat.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwartsgerichtet. Insbe-
sondere geopolitische Risiken sowie die Entwicklung in den Schwellenlédndern und an den globalen
Finanzmérkten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken, etwa iiber Effekte auf die
Energiepreise und auf die weltweite Nachfrage nach Erzeugnissen des Eurogebiets. Zu den weite-
ren Abwirtsrisiken zéhlen eine unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in den Landern
des Euroraums und eine schwicher als erwartet ausfallende binnenwirtschaftliche Nachfrage.

Kasten 7

MAKROOKONOMISCHE EFFEKTE VON STRUKTURREFORMEN

Insgesamt gesehen haben die Finanzkrise und die anschlieBende Staatsschuldenkrise sowie
die daraus resultierende Rezession in einer Reihe von Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungs-
gebiets als Katalysator fiir Strukturreformen gewirkt. Seit Ausbruch der Krise haben mehrere
Euro-Lander ihre Reformanstrengungen — vor allem im Zuge ihrer makrodkonomischen Anpas-
sungsprogramme — verstarkt, um die Funktionsweise der Arbeits- und Giiterméarkte sowie die
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Abbildung A Regulierung der Giitermarkte

Abbildung B Kiindigungsschutzbestimmungen

— 2008

— 2013
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Quelle: OECD
Anmerkung: Es wird ein synthetischer Indikator fiir die
Regulierungsintensitit der Giitermérkte betrachtet (z. B. staatliche
Kontrollen, Hemmnisse fiir Unternehmensgriindungen, Handel
und Investitionen). Ein hoherer Wert zeigt eine stirkere
Regulierung an.

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu ver-
bessern. Trotz dieser Anstrengungen sind die
verzeichneten Fortschritte nur begrenzt und
in den einzelnen Léindern unterschiedlich, wie
aus den Abbildungen A, B und C hervorgeht,
in denen die zusammenfassenden Indikatoren
fiir die Regulierung der Giiterméarkte und des
Kiindigungsschutzes sowie fiir das unterneh-
merische Umfeld in ausgewdéhlten Lédndern des
Euroraums, im Vereinigten Konigreich und in
den Vereinigten Staaten dargestellt sind.

Analytische Untersuchungen haben ergeben,
dass von Strukturreformen mittel- bis lang-
fristig positive Effekte, wie etwa ein hohe-
res Produktionspotenzial, ausgehen. Einige
Studien zeigen jedoch auch, dass bestimmte
Wirtschaftskennzahlen (wie z. B. der Kon-
sum) kurzfristig negativ beeinflusst werden
konnen, wihrend in anderen Untersuchungen
wiederum — selbst auf kurze Sicht — positive
Auswirkungen von Reformen auf wesentli-
che makrodkonomische Groflen festgestellt

EIB
Monatsbericht
Juli 2014

— 2008

w2013
4,0 — 4,0
3,5 3,5
3,0 — 3,0
bENY (B |ISH | BE [BR | BR [ BN EmE 2,5
pXONS (B8 [/BR | B8 [ BE | RS [ BR | &R | BE 2,0
1,5 o [ B ‘ o | Ee R
1,0 /— n 1,0
B — r . _r . r _r I I I | H

DE FR IT PT SI Euro-GR ES IE UK US

Waihrungs-
gebiet

Quelle: OECD.

Anmerkung: Es wird ein synthetischer Indikator fiir
die Regulierungsintensitit der Arbeitsmirkte betrachtet
(z. B. Kiindigungsfristen, Abfindungszahlungen, Abschluss
befristeter Arbeitsvertrdge). Ein hoherer Wert zeigt eine
stiarkere Regulierung an.

Abbildung C Platzierungen im Ease-of-Doing-
Business-Index
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Quelle: Weltbank/International Finance Corporation.
Anmerkung: Auf der y-Achse ist die Platzierung des jeweiligen
Landes (unter den insgesamt 181 bzw. 189 betrachteten Staaten)
nach dem Ease-of-Doing-Business-Index, der anhand einer
breiten Palette von Indikatoren die staatliche Regulierung von
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wurden. Dieser Kasten fasst die wichtigsten Ergebnisse der empirischen Fachliteratur zu den
makrodkonomischen Effekten von Strukturreformen zusammen.

Langfristige Effekte von Strukturreformen

Die von Strukturreformen zu erwartende Erhohung der Beschéftigung und der Produktion voll-
zieht sich iiber unterschiedliche Kanédle. So fithren beispielsweise Reformen der (Vor-)Ruhe-
stands- und Erwerbsunfahigkeitsregelungen sowie eine verstarkte Aktivierung von Arbeitslosen
durch aktive Arbeitsmarktprogramme (z. B. iiber SchulungsmafBnahmen oder eine effizien-
tere Arbeitsvermittlung) zu einer hoheren Erwerbsbeteiligung und Beschéftigung und steigern
dadurch das Potenzialwachstum. Weiterhin erhoht eine flexiblere Lohnsetzung die Reagibilitét
der Lohne auf die Konjunktur- und Produktivititsentwicklung, sodass die Lohne besser an die
individuellen Bedingungen und Anforderungen der einzelnen Unternehmen angepasst werden
konnen. Ein geringerer Kiindigungsschutz und ein stirkerer Wettbewerb an den Giitermérkten
konnen dazu fithren, dass Arbeitsuchende und offene Stellen effizienter zusammengebracht wer-
den, die Ressourcenallokation verbessert und die Restrukturierung der Volkswirtschaften gefor-
dert wird; dies tragt zur Unterstiitzung von Produktivitit und Wachstum sowie zur Verringerung
der strukturellen Arbeitslosigkeit bei.

Sowohl Modellsimulationen als auch empirische Studien deuten liberwiegend auf einen posi-
tiven Effekt von Strukturreformen auf Produktion, Konsum, Investitionen und Beschiftigung
hin." In dynamischen stochastischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Modellen)
werden Reformen typischerweise als eine Reduzierung von Lohn- und Preisaufschlidgen oder
als eine Erhohung des Arbeitskrafteangebots modelliert. Simulationen, bei denen Reformen mit
dem Ziel der Senkung der Aufschlidge auf die EU- oder OECD-Durchschnittswerte eingefiihrt
werden, ergeben fiir die am wenigsten flexiblen Lander in der Regel ein Wachstum des BIP und
der Beschiftigung von mehreren Prozentpunkten. Mit radikaleren Reformpaketen, die sich bei-
spielsweise an den Spitzenwerten der EU oder der Vereinigten Staaten orientieren, kdnnte das
BIP langfristig um einen Wert im zweistelligen Bereich gesteigert werden.? Dies wird tenden-
ziell auch durch ldnderiibergreifende empirische Studien belegt.?

Voriibergehende Effekte

Es konnte mehrere Jahre dauern, bis sich die Wirkung der erwahnten Reformen vollstéindig ent-
faltet. Womoglich verursacht der reformbedingte Anpassungsprozess in bestimmten Féllen auch
kurzfristige Kosten. So kdnnte die mit den Reformen (z. B. an den Giitermérkten) einhergehende
Reallokation von Ressourcen aus produktivititsschwachen in produktivitdtsstarke Unternehmen
voriibergehend zu einem Riickgang der konjunkturellen Aktivitdt und des privaten Konsums

—_

Siche beispielsweise S. Gomes, P. Jacquinot, M. Mohr und M. Pisani, Structural reforms and macroeconomic performance in the euro
area countries: A model-based assessment, Working Paper Series der EZB, Nr. 1323, 2011; B. Annicchiarico, F. Di Dio und F. Felici,
Structural reforms and the potential effects on the Italian economy, in: Journal of Policy Modeling, Bd. 35(1), 2013, S. 88-109;
L. Lusinyan und D. Muir, Assessing the Macroeconomic Impact of Structural Reforms: The Case of Italy, Working Papers des
IWF, Nr. 13/22, 2013; J. Varga, W. Roeger und J. In‘t Veld, Growth Effects of Structural Reforms in Southern Europe: The case of
Greece, Italy, Spain and Portugal, in: Europdische Kommission, European Economy — Economic Papers, Nr. 511, 2013; D. Anderson,
B. Barkbu, L. Lusinyan und D. Muir, Assessing the Gains from Structural Reforms for Jobs and Growth, Chapter 7, in: IWF, Jobs and
Growth: Supporting the European Recovery, 2014.

2 Siche beispielsweise Gomes et al., a. a. O.; Varga et al., a. a. O.; Annicchiarico et al., a. a. O.; Anderson et al., a. a. O.

3 Siehe beispielsweise R. Bouis und R. Duval, Raising potential growth after the crisis. A quantitative assessment of the potential gains
from various structural reforms in the OECD area and beyond, OECD, Economics Department Working Papers, Nr. 835, 2011.
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fithren.* In den meisten auf DSGE-Modellen beruhenden Simulationen werden keine oder allen-
falls zu vernachlédssigende kurzfristige Kosten festgestellt,” wiahrend andere Analysen geringe
Kosten nachweisen.® Dabei werden die Ergebnisse natiirlich weitgehend von den kalibrierten
Elastizititen und den iibrigen Modellannahmen bestimmt. Sieht das Modell beispielsweise den
Nullzins als Untergrenze der Geldpolitik vor, konnten Reformen, die einen Preisriickgang her-
beifiihren, der seinerseits einen Anstieg der Realzinsen impliziert, wachstumshemmend wir-
ken.” Andererseits wiirde dieser Effekt durch die Erwartung eines reformbedingten kiinftigen
Anstiegs der Verbrauchereinkommen und des Unternehmenswachstums moglicherweise mehr
als ausgeglichen, sodass sich hieraus — selbst auf kurze Sicht — ein positiver Wachstumseffekt
ergeben konnte.® In ldnderiibergreifenden empirischen Schétzungen lassen sich fiir Strukturre-
formen in der Regel nur geringe oder gar keine voriibergehenden Effekte erkennen.’ Freilich
kann die Entstehung voriibergehender Kosten auch mafigeblich von der Art der Reform sowie
von der gesamtwirtschaftlichen Lage abhédngen. Wiahrend sich etwa in normalen Zeiten eine stér-
kere Aktivierung von Arbeitskriften {iber die Arbeitslosenversicherung bereits innerhalb kurzer
Zeit positiv im Beschiftigungswachstum niederschlégt, ist dies moglicherweise bei einer ausge-
pragten Unterauslastung am Arbeitsmarkt nicht der Fall.

Ubertragungseffekte

Die Fachliteratur legt auch nahe, dass die Auswirkungen von Reformen vom allgemeineren
institutionellen Umfeld abhingen. So konnen Arbeitsmarktreformen beispielsweise effektiver
sein, wenn die Giitermérkte flexibel sind. Daher sind auch bedeutende Ubertragungseffekte
zwischen Reformen moglich. Studien haben gezeigt, dass ein umfassendes Reformpaket, das
sowohl Arbeits- als auch Giitermarktreformen beinhaltet, einen im Verhéltnis groeren gesamt-
wirtschaftlichen Nutzen mit sich bringen kann als entsprechende Einzelreformen.'® Zudem ist es
moglich, dass der aus Reformen gewonnene Nutzen bei positiven Handelsbeziehungen lander-
ibergreifend wirkt.!!

In Tabelle A sind stellvertretend fiir die Ergebnisse aus der Fachliteratur die Resultate der
Simulationen des IWF zu den kurz- wie auch langfristigen Auswirkungen mdglicher Reformen
in den Landern des Eurogebiets dargestellt. Die Simulationen zeigen fiir jedes einzelne Land die
Auswirkungen, wenn die Liicke zum OECD-Grenzfall bei der Arbeits- und Giitermarktpolitik
um etwa 50 % geschlossen wird.'> Aus der Tabelle geht hervor, dass solche Reformen langfristig

4 Die praventive Komponente des Stabilitits- und Wachstumspakts sieht vor, dass bei der Bestimmung des Anpassungspfads in
Richtung des in Form des strukturellen Finanzierungssaldos festgelegten mittelfristigen Haushaltsziels die kurzfristigen Haushalts-
kosten groBerer Strukturreformen beriicksichtigt werden diirfen, sofern eine angemessene Sicherheitsmarge in Bezug auf den fiir das
nominale Defizit geltenden Referenzwert von 3 % des BIP gewahrt bleibt und damit gerechnet werden kann, dass das mittelfristige
Haushaltsziel innerhalb des Zeitraums des Stabilitdts- bzw. Konvergenzprogramms wieder erreicht wird (siche Artikel 5 Absatz 1 der
Verordnung (EG) Nr. 1466/97 des Rates).

5 Siche beispielsweise R. Bouis und R. Duval, Raising potential growth after the crisis. A quantitative assessment of the potential
gains from various structural reforms in the OECD area and beyond, OECD, Economics Department Working Papers, Nr. 835, 2011;
Annicchiarico et al., a. a. O.; Varga et al., a. a. O.

6 Siche beispielsweise G. Eggertsson, A. Ferrero und A. Raffo, Can structural reforms help Europe?, in: Journal of Monetary Economics,
Bd. 61,2014, S. 2-22.

7 Siche beispielsweise Eggertsson et al., a. a. O. Dieses Modell beriicksichtigt nicht die Effekte geldpolitischer Sondermafinahmen.

8 Siehe beispielsweise J. Fernandez-Villaverde, P. A. Guerron-Quintana und J. Rubio-Ramirez, Supply-Side Policies and the Zero
Lower Bound, Working Paper des NBER, Nr. 17543, 2011.

9 Siehe auch R. Bouis, O. Causa, L. Demmou, R. Duval und A. Zdzienicka, The Short-Term Effects of Structural Reforms. An empirical
analysis, OECD, Economics Department Working Papers, Nr. 949, 2012.

10 Siehe beispielsweise Cacciatore et al. (2012); Lusinyan und Muir (2013); Anderson et al. (2014).

11 Siehe zum Beispiel Gomes et al. (2011); Anderson et al. (2014).

12 Die Simulationen wurden mithilfe des Global Integrated Monetary and Fiscal Model erstellt; dabei wird angenommen, dass die Lénder
ihre Regelungen innerhalb von 13 Jahren zur Hilfte in Richtung des OECD-Grenzfalls verdndern, wobei die Reformen in die ersten
fiinf Jahre vorgezogen werden. Einzelheiten finden sich bei Anderson et al. (2014).
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Tabelle A Wachstumseffekte gleichzeitiger Reformpakete im Euro-Wahrungsgebiet

\ 1. Jahr | 2. Jahr | 5. Jahr | Langfristig
Giitermarkt 0,2 0,5 1,7 7,2
Arbeitsmarkt 0,5 0,9 1,4 3,0
Giiter- und Arbeitsmarkt 0,7 1,5 3,3 11,0

Quelle: Anderson et al. (2014).

zu einer Wachstumssteigerung von mehr als zehn Prozentpunkten fiihren konnten."* Bereits im
ersten Jahr wirken sich die Reformen positiv auf die Entwicklung des BIP aus. Ferner zeigt die
Tabelle auch die gesamtwirtschaftlichen Gewinne, die sich aus der gleichzeitigen Umsetzung
von Giiter- und Arbeitsmarktreformen ergeben.

Schlussbemerkungen

Die Fachliteratur zu Strukturreformen belegt, dass die Einfithrung solcher Reformen — vor allem
fuir stirker von Rigidititen gekennzeichnete Volkswirtschaften — einen gro3en Nutzen mit sich
bringt. Trotz der in den letzten Jahren erzielten wichtigen Fortschritte besteht nach wie vor viel
Spielraum und auch Bedarf fiir Reformen zur Verbesserung der Funktionsfihigkeit der Volks-
wirtschaften im Euro-Wéhrungsgebiet und somit zur Forderung von Wachstum und Beschéf-
tigung. In quantitativer Hinsicht beispielsweise haben die Lénder des Euroraums — gemaf3 der
Beurteilung durch Experten der Europdischen Kommission — bisher nur 7 der 86 vom Europii-
schen Rat im Jahr 2013 gebilligten ldnderspezifischen Empfehlungen vollstdndig oder teilweise
umgesetzt (siche Tabelle B).

Flexible Arbeits- und Giitermirkte sind notwendig, damit die Lénder des Eurogebiets opti-
mal und rasch auf Schocks reagieren und die durch Produktionseinbulen und eine hoéhere

Tabelle B Umsetzung landerspezifischer Empfehlungen 2013

Anzahl der
Vollstindig Betrichtliche Einige Begrenzte Kein Empfehlungen
umgesetzt Fortschritte Fortschritte Fortschritte Fortschritt insg t
Belgien 3 4 7
Deutschland 2 2 4
Estland 1 3 1 5
Spanien 1 8 9
Frankreich 4 2 6
Italien 1 5 6
Lettland 1 5 1 7
Luxemburg 1 5 6
Malta 3 2 5
Niederlande 1 2 1 4
Osterreich 6 1 7
Slowenien 1 2 6 9
Slowakei 2 4 6
Finnland 2 3 5

Quelle: Bewertung der Experten der Europdischen Kommission.

13 Unter Beriicksichtigung der vergleichsweise groferen Verringerung der Aufschlige im Forschungspapier des IWF entsprechen
die Ergebnisse quantitativ und qualitativ in etwa den Modellsimulationen der EZB (siche EZB, Modellsimulationen der kurz- und
langfristigen Auswirkungen von Strukturreformen, Kasten 2, in: Stand der Anpassungen in den Léndern des Euro-Wiéhrungsgebiets,
Monatsbericht, Mai 2013).
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Arbeitslosigkeit bedingten Mehrkosten vermeiden kdnnen, die mit der in starren Volkswirtschaf-
ten beobachteten langsameren und langwierigeren Anpassung verbunden sind. Ehrgeizigere und
gemeinsam mit ReformmafBnahmen aus anderen Bereichen umgesetzte Reformen haben einen
deutlich hoheren Nutzen. Vor diesem Hintergrund bedarf es groBerer Anstrengungen bei der
Deregulierung der Giitermérkte, an denen die Reformbemiihungen in den letzten Jahren verhal-
ten waren. Notwendig sind ebenfalls weitere Arbeitsmarktreformen, die zur Verringerung der
strukturellen Arbeitslosigkeit beitragen. Mittels eines umfassenden Reformpakets 1ésst sich auch
die Wahrscheinlichkeit voriibergehender Anpassungskosten reduzieren. Um all diese Ziele zu
erreichen, ist es von entscheidender Bedeutung, dass die Lander des Euroraums die kiirzlich von
der Europdischen Kommission verdffentlichten landerspezifischen Empfehlungen 2014 rasch
und vollstdndig umsetzen.
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AUFSATZE

RISIKOFREIE ZINSSATZE FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET: MESSPROBLEME, JUNGERE
ENTWICKLUNG UND BEDEUTUNG FUR

DIE GELDPOLITIK

Der vorliegende Aufsatz erortert den Begriff des risikofreien Zinses sowie dessen Bedeutung fiir die
Wirtschaft im Allgemeinen und die Geldpolitik im Besonderen. Er beschreibt die konzeptionellen
und quantitativen Herausforderungen bei der Bestimmung risikofreier Zinssdtze fiir das Euro-Wdh-
rungsgebiet. Wie im Aufsatz dargelegt wird, haben diese Herausforderungen seit Beginn der welt-
weiten Finanzkrise zugenommen, da die verschiedenen Messgrofsen im Vergleich zur Vergangenheit
tendenziell stirker voneinander abweichen. Es werden Erkldrungen geboten, warum diese Abwei-
chungen entstanden sind. Schliefflich wird aufgezeigt, inwiefern sich aus Tagesgeldsatz-Swaps
(Overnight Index Swaps — OIS) abgeleitete Zinssdtze bei der Beschreibung der risikofreien Zinsen
fiir das Euro-Wihrungsgebiet als sinnvolle Ergdnzung zu den Renditen von Anleihen mit AAA-
Bonitdt eignen konnen.

I EINLEITUNG

Der Begriff des ,risikofreien Zinses”, d. h. der Rendite einer idealen, vollkommen liquiden
Anleihe, die keinerlei Risiko trigt, spielt an den Finanzmirkten und fiir die geldpolitische Analyse
eine wichtige Rolle. An allererster Stelle dienen risikofreie Zinssitze als elementarer Vergleichs-
mafBstab fiir die Bepreisung anderer, risikobehafteter Vermogenswerte. Messgrof3en des risikolosen
Zinses werden z. B. als Diskontierungsfaktor eingesetzt, wenn der Gegenwartswert von Investiti-
onsvorhaben oder der Wert zukiinftiger finanzieller Zahlungen berechnet werden soll. Wichtig sind
risikofreie Renditen auch fiir die geldpolitischen Entscheidungstriager, da die Weitergabe der Leit-
zinsen entlang der risikofreien Zinsstrukturkurve
ein wesentliches Element im geldpolitischen
Transmissionsmechanismus darstellt und risiko- | kb LIS I L TE LT
lose Zinssitze zugleich Informationen zu den IS;taatsanIelhen in langerfristiger
etrachtung
Erwartungen der Markte in Bezug auf wichtige NS
Wirtschaftskennziffern einschlieBlich der Ent- — Vercinigtes Konigreich

wicklung der EZB-Leitzinsen liefern konnen. -« Deutschland
==== Vereinigte Staaten

Als MessgroBe fiir das theoretische Konzept des ¢

risikofreien Zinssatzes dient typischerweise die 4
Rendite erstklassig bewerteter Staatsanleihen.
Danach zu urteilen ist in den letzten drei bis
vier Jahrzehnten in den groBen Industriestaa- 10
ten ein trendméBiger Riickgang der risikolosen
Renditen zu konstatieren, wobei die langfristi-
gen Renditen in den zuriickliegenden Jahren auf 6
ein historisch niedriges Niveau gesunken sind

12

(siche Abbildung 1). Zweifellos spiegeln sich in )

diesem Riickgang teils stabilere Inflationserwar- 2

tungen und geringere Inflationsrisikopramien q R |
wider,' doch in jiingerer Zeit waren auch andere 1970 1978 1986 1994 2002 2010
Faktoren relevant.? So gllt es als wahrschein- Quellen: Deutsche Bundesbank, Bank of England und Federal

. . . Reserve Board.
lich, dass nach dem Beginn der weltweiten

1 Bei den langfristigen nominalen Anleiherenditen handelt es sich um langfristige reale Renditen plus durchschnittliche langfristige Inflati-
onserwartungen iiber die Anleihelaufzeit zuziiglich einer Inflationsrisikopramie; sie konnen also als eine Verallgemeinerung der Fischer-
Gleichung verstanden werden.

2 Eine Erorterung einiger Bestimmungsfaktoren der langfristigen Anleiherenditen findet sich bei P. Turner, Is the long-term interest rate a
policy victim, a policy variable or a policy lodestar?, in: J. S. Chadha, A. C. J. Durré, M. A. S. Joyce und L. Sarno (Hrsg.), Developments
in Macro-Finance Yield Curve Modelling, Cambridge University Press, 2014.
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Finanzkrise Ende 2008 die anschwellende Nachfrage nach liquiden und risikofreien Aktiva zum
weiteren Riickgang der Renditen von als nahezu risikolos geltenden Vermdgenswerten beitrug.
Dartiber hinaus steuerten auch eher strukturelle Faktoren wie die starke Nachfrage institutionel-
ler Anleger mit eigenen Mitteln (,,real money investors™ wie Pensionsfonds und Versicherungsge-
sellschaften) vor dem Hintergrund alternder Gesellschaften, regulatorischer Anpassungen und von
Anderungen bei der Rechnungslegung zum weiteren Renditenriickgang bei. Angebotsseitig war in
den jiingsten Jahren ferner zu beobachten, dass einige Kategorien risikofreier Aktiva an Umfang
einbiiften. So sind bestimmte mit hohen Bonitétspradikaten ausgestattete Verbriefungsinstrumente
verschwunden, und der Bestand an AAA-Staatsanleihen ist wegen der gesunkenen Kreditwiirdig-
keit (und schlechteren Ratingeinstufung) mehrerer Emittentenldnder geschrumpft. Des Weiteren
haben die umfangreichen Ankéufe bonititsstarker Rentenpapiere durch die Zentralbanken in eini-
gen Léndern zur weiteren Verknappung des privatwirtschaftlichen Investoren zugianglichen Ange-
bots an risikofreien Anlageinstrumenten beigetragen und damit den Renditertickgang befordert.

In Abbildung 1 werden die Renditen deutscher Bundesanleihen als Indikator fiir die risikofreie Ver-
zinsung im Euro-Wiahrungsgebiet iiber einen langen Zeitraum — einschlieBlich der Zeit vor und
nach der Euro-Einfiihrung — verwendet. Eine bis September 2004 zuriickreichende Strukturkurve,
die auf der Grundlage von AAA-Staatsanleihen im Euroraum die Zinssétze iiber unterschiedliche
Laufzeiten hinweg abbildet, wird von der EZB verd6ffentlicht. Diese konnte grundsétzlich als guter
Néherungswert fiir die risikofreie Zinsstrukturkurve des Eurogebiets betrachtet werden. Wéhrend
der Finanzkrise schmilerte sich allerdings das Reservoir an Schuldnern mit AAA-Bonitit und
die Renditen der in diesem Kreise verbleibenden Emittentenldnder wiesen bisweilen divergie-
rende Entwicklungen auf, da sich Kreditrisiko- und Liquidititsprdmien sowie sonstige Faktoren in
unterschiedlichem Mafle auswirkten. Dadurch hat sich die Reprisentativitit der auf Anleihen mit
AAA-Rating beruhenden Zinsstrukturkurve als risikofreie Kurve fiir das Euro-Wiahrungsgebiet als
Ganzes verringert.

Vor diesem Hintergrund werden die aktuellen Herausforderungen bei der Messung der risiko-
freien Zinsen im Eurogebiet einer detaillierteren Betrachtung unterzogen. Der vorliegende Auf-
satz beleuchtet einige der Griinde fiir die Divergenzen zwischen den verschiedenen herkdmmlichen
Indikatoren der risikolosen Zinsen wéhrend der Finanzkrise und kommt unter anderem zu dem
Schluss, dass Zinssétze, die aus Tagesgeldsatz-Swap-Kontrakten (OIS) abgeleitet werden, die Ren-
dite von AAA-Papieren sinnvoll ergénzen kdnnen, wenn es um die Darstellung risikofreier Zinsen
geht.

Der Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 wird der Begriff des risikofreien Zinses sowie
dessen Bedeutung fiir die Wirtschaft im Allgemeinen und die Geldpolitik im Besonderen erldutert.
Abschnitt 3 erortert die Herausforderungen, die sich — in konzeptioneller wie auch quantitativer
Hinsicht — bei der Bestimmung der risikofreien Zinssitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet ergeben.
In Abschnitt 4 folgt eine Beschreibung der Entwicklung der risikofreien Zinsen des Euroraums
wiahrend der Krise, die zugleich ein Licht auf die entstandenen Renditeunterschiede zwischen
AAA-Staatspapieren und OIS-Kontrakten wirft. Abschnitt 5 enthdlt eine abschlieBende Zusam-
menfassung.

2 RISIKOFREIE ZINSSATZE: BEGRIFFSBESTIMMUNG UND GELDPOLITISCHE RELEVANZ

Der Begriff der ,risikofreien Anlage™ und der ,risikolosen Rendite* spielt in der 6konomi-
schen Analyse eine zentrale Rolle, und auch in der Berichterstattung iiber die Finanzmarkte wird
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vielfach Bezug darauf genommen. Abstrakt gesehen stellt eine risikofreie Anlage ein Wertpapier
dar, fiir das man zu einem gegebenen Zeitpunkt bei jedem in der Zukunft moglichen Umweltzu-
stand eine genau definierte Zahlung in einer bestimmten Rechnungseinheit erhdlt. Ein konkre-
tes Beispiel wiére eine Nullkuponanleihe, fiir die man nach Ablauf von drei Jahren mit absoluter
Sicherheit eine Zahlung von 100 € bekommt.? Der Preis, zu dem diese Anleihe heute gekauft wird,
bestimmt deren Verzinsung, also die ,risikofreie Dreijahresrendite”. Die Sicherheit, zum Ende der
Laufzeit 100 € zu erhalten, ist im vorliegenden Beispiel gleichbedeutend mit der Aussage, dass der
Anleiheemittent seinen Zahlungsverpflichtungen in jedem mdglichen Umweltzustand nachkom-
men wird. Entsprechend kann die Eigenschaft der Risikolosigkeit, {iber die die Anleihe verfiigt,
gleichgesetzt werden mit der Abwesenheit von Ausfall- oder Kreditrisiken.

In der Praxis erscheint es unrealistisch, mit absoluter Sicherheit vom Erhalt des versprochenen
Anleiheerloses auszugehen. Auch wenn es immer schon solide 6ffentliche und privatwirtschaftli-
che Anleiheemittenten gegeben hat, die noch nie einen Kreditausfall aufgewiesen haben, besteht bei
neu begebenen Anleihen stets eine gewisse Restunsicherheit, ob ein Leistungsausfall bis zur Fal-
ligkeit der Anleihe tatséchlich ausgeschlossen werden kann. Daher legen Investoren und Bericht-
erstatter in der Regel offenbar einen relativen Sicherheitsbegriff zugrunde, wenn sie sich auf einen
risikolosen Zins beziehen. So besteht eine géngige Praxis darin, sich bei der Risikobeurteilung
einer Anleihe einfach auf das Priadikat der Ratingagenturen zu verlassen, sodass ein AAA-Rating
praktisch die Trennlinie zwischen (anndhernd) risikofreien Aktiva und ihren risikobehafteten
Gegenparts markiert. Freilich gilt es dabei zu beachten, dass ein Ratingurteil gemeinhin eine rela-
tive (und keine absolute) Aussage zum Kreditrisiko darstellt. Bei Anleihen hoherer Bonitét ist also
allgemein betrachtet weniger hdufig mit Ausfillen zu rechnen als bei schlechter bewerteten Schuld-
verschreibungen, wenngleich sich die tatsdchliche erwartete Ausfallhdufigkeit einer jeden Rating-
klasse im Laufe der Zeit und in Abhéngigkeit vom Konjunkturzyklus dndern kann.*

Neben dem Ausfall- oder Kreditrisiko bestehen allerdings etliche weitere Risikoquellen, die fiir den
Preis bzw. die Rendite eines Anlagewertes von Bedeutung sind. So kdnnen Anleihen mit einem
Liquiditatsrisiko behaftet sein. Das bedeutet, dic Anleger miissen die Moglichkeit ungiinstiger
Marktkonditionen in Rechnung ziehen, wenn sie die Anleihe vor ihrer Félligkeit verkaufen. Das
Risiko schlechterer Liquiditdtsbedingungen wiirde durch die Liquiditatspramie zu einem geringe-
ren Preis der Anleihe fithren (bzw. zu einer hoheren Rendite). Umgekehrt werden Anleger generell
bereit sein, fir Anleihen mit besonders hohen Sicherheits- und Liquiditatsstandards einen héheren
Preis zu entrichten (bzw. eine niedrigere Rendite hinzunehmen), insbesondere wenn dies mit einer
hoéheren Akzeptanz dieser Anleihen als Sicherheiten in Finanztransaktionen verbunden ist. Absolut
gesehen nehmen negative Liquiditatspramien bei einem schrumpfenden Gesamtbestand an qualita-
tiv hochwertigen Anleihen zu, da Letzteres die relative Knappheit solcher hochbegehrter Schuld-
titel verschérft (sog. Knappheitspramie). In der Regel unterliegen nominale Anleihen auch einem
Inflationsrisiko. Um auf das bereits verwendete Beispiel zuriickzugreifen: Unter der Annahme,
dass keinerlei Kreditrisiken bestehen, erhélt man fiir die genannte Anleihe nach drei Jahren einen
Erlds von 100 €. Das macht sie in ,,nominaler Rechnung risikofrei. ,,Real” gerechnet ist dies aber

3 Bei einer Nullkuponanleihe erhilt der Inhaber bei Filligkeit den sogenannten Nennwert, aber vorher keine Kuponzahlungen; daher heif3t
sie auch ,,abgezinste Anleihe* (siche Kasten 1).

4 In seinem Global Financial Stability Report vom April 2012 legt der IWF dar, dass ein AAA-Rating im Jahr 2007 mit einer (aus CDS-
Spreads abgeleiteten) durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit von rund 0,1 % einherging, wohingegen sich diese wahrscheinliche
Ausfallrate aber bis 2011 mehr als verzehnfachte (auf 1.3%). Eine wichtige Einschrinkung besteht darin, dass CDS-Spreads in der Regel
auch Risikopramien enthalten, die {iber eine reine Kompensation fiir erwartete Verluste hinausgehen, sodass ein Teil der festgestellten
Erhohung der CDS-Spreads auf das Konto dieses Praimienanstiegs gehen konnte.
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nicht der Fall, da unvorhersehbar ist, welcher Anteil eines Warenkorbs (des Eurogebiets) mit dem
Anleiheerls in drei Jahren gekauft werden kann.’

Ungeachtet dieser weiteren begrifflichen Facetten von ,,Risikofreiheit™ sollen sich ,risikofreie
Aktiva®“ im weiteren Verlauf dieses Aufsatzes auf solche Anlageinstrumente bezichen, deren
Kreditrisiko als sehr gering wahrgenommen wird und die folglich die hochste Bonitétsbewertung
erhalten.

Der risikofreie Zinssatz erfiillt an den Finanzmirkten sowie generell in der Wirtschaft wichtige
Funktionen. Insbesondere fungieren Schidtzungen des risikolosen Zinssatzes als Referenzgrofle
fiir die Bepreisung anderer Vermogenswerte. Geht man vom einfachsten Beispiel aus, bedarf es
zur Berechnung des Barwertes einer Reihe zukiinftiger Zahlungen der Verwendung risikofreier
Zinssétze fiir unterschiedliche Restlaufzeiten (Einzelheiten zur Zinsstrukturkurve finden sich in
Kasten 1). Die Benchmark-Funktion beinhaltet auch einen Kommunikations- und Koordinati-
onsaspekt, denn risikofreie Renditen dienen héufig als Maflstab beim Vergleich risikobehafteter
Anlagewerte. So werden etwa die Renditen staatlicher Anleihen einzelner Euro-Lédnder in der
Praxis vielfach als Renditespreads gegeniiber der Verzinsung von Bundesanleihen bzw. einem
Swap-Satz ausgedriickt.®

Fiir die Geldpolitik spielt die auf risikofreien Anleihen basierende Zinsstrukturkurve aus mindes-
tens zwei Griinden eine Rolle: Erstens stellt sie einen wichtigen Faktor bei der geldpolitischen
Transmission dar, und zweitens liefert sie wichtige Informationen iiber die Erwartungen der Mérkte
in Bezug auf grundlegende 6konomische Kennziffern.

Was den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und die diesbeziigliche Rolle der risikofreien
Zinssitze betrifft, so werden iiber das geldpolitische Instrumentarium in der Regel in einem ersten
Schritt die ganz kurzfristigen Interbankenzinssétze gesteuert. Dariiber hinaus nimmt die Zentral-
bank durch ihre geldpolitische Strategie und Kommunikation Einfluss auf die Erwartungen, wie
sie die kurzfristigen risikolosen Zinsen in der Zukunft steuern wird.” Die gegenwértigen und die
erwarteten kiinftigen kurzfristigen risikofreien Zinsen sind ihrerseits wichtige Bestimmungsgrofien
der Strukturkurve der kurz- und ldngerfristigen risikolosen Zinssétze als Ganzes. Die Zinsstruk-
tur der risikofreien Zinssétze ist daher ein Schliisselfaktor fiir die Bepreisung anderer Vermogens-
werte, denen eine Bedeutung fiir die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte und der
Unternehmen, fiir deren Konsumverhalten, ihre Produktions- und Investitionsentscheidungen sowie
letztlich fiir deren Preissetzungsverhalten und die Inflation zukommt. Zum Beispiel senkt bei einem
gegebenen Ausfallrisiko und Risikoaufschlag eines Emittenten aus dem Unternehmenssektor ein
Riickgang des risikofreien Zinses im relevanten Laufzeitenspektrum die Refinanzierungskosten des
Unternechmens am Markt, wodurch dieses Produktion und Investitionen etc. leichter finanzieren
kann. Die auf risikofreien Anleihen basierende Zinsstrukturkurve kann daher als Grundlage der
weiteren Transmission der geldpolitischen Ausrichtung auf ein breiteres Spektrum an Vermogens-
preisen und letztlich auf die Realwirtschaft gelten.

5 Das Wechselkursrisiko verdeutlicht zusitzlich, dass die Eigenschaft der Risikofreiheit an eine bestimmte Rechnungseinheit gekniipft
ist. Zum Beispiel gilt fir Anleger, die eine Auszahlung in US-Dollar wiinschen, ihr Erlos von 100 € (per Annahme) als sicher, doch der
EUR/USD-Wechselkurs in drei Jahren ist es nicht, sodass der Dollar-Erlos mit Risiken behaftet ist. Wird die dreijahrige Anleihe vor ihrer
Filligkeit verkauft, ist sie schlieBlich auch mit einem Zinsanderungsrisiko behaftet. Verkauft der Anleger die Anleihe beispielsweise nach
einem Jahr, so hangt der Erl6s von dem zu diesem Zeitpunkt vorherrschenden zweijéhrigen Zinssatz ab, der heute noch unsicher ist.

6 Siehe EZB, Die Bestimmungsfaktoren der Renditeabstinde von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet wihrend der Krise, Monats-
bericht Mai 2014.

7 Siehe z. B. EZB, Die Forward Guidance der EZB, Monatsbericht April 2014.
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Was die Informationsfunktion angeht, so ist die Zinsstrukturkurve fiir die Zentralbanken ein Risikofreie Zinssitze fiir das
niitzliches Instrument, um daraus die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des zukiinf- Euro-Wahrungsgebiet:
tigen Niveaus der Zinsen, Inflation und realwirtschaftlichen Aktivitdt abzuleiten. Ein Beispiel ist Messprobleme, jingere
die Berechnung marktbasierter Inflationserwartungen und Inflationsrisikopramien iiber verschie- En;v;:icekl:::f ufr;;:
dene Zeitrdume hinweg, die anhand der Differenz zwischen der Renditestruktur nominaler und die Geldpﬁlitik

inflationsindexierter Anleihen erfolgt.® Ein weiteres Beispiel ist die Ableitung der Markterwar-
tungen in Bezug auf die kiinftige Geldpolitik. Dies ist moglich, weil die langfristigen Zinsen wie
bereits dargelegt die erwarteten zukiinftigen Kurzfristzinsen widerspiegeln, welche ihrerseits die
Erwartungen zur Leitzinsentwicklung und zum Einsatz anderer geldpolitischer Instrumente abbil-
den. Neben den ldngerfristigen Zinserwartungen enthalten lidngerfristige Renditen in der Regel
jedoch auch Laufzeitprdmien, deren Hohe unbekannt und moglicherweise zeitvariabel ist, sodass
die Ableitung der Zinserwartungen aus der Zinsstrukturkurve mit gewissen analytischen Herausfor-
derungen einhergeht.’

8 Siehe beispielsweise P. Hordahl und O. Tristani, Inflation Risk Premia In The Term Structure Of Interest Rates, in: Journal of the
European Economic Association, Bd. 10(3), S. 634-657, 2012, und J. A. Garcia und T. Werner, Inflation compensation and inflation risk
premia in the euro area term structure of interest rates, in: J. S. Chadha, A. C. J. Durré, M. A. S. Joyce und L. Sarno (Hrsg.), Developments
in Macro-Finance Yield Curve Modelling, Cambridge University Press, 2014.

9 Ein Uberblick iiber die Literatur zur Analyse der Strukturkurve von Zinssitzen findet sich bei R. S. Gurkaynak und J. Wright, Macroeco-
nomics and the Term Structure, in: Journal of Economic Literature, Bd. L (Juni 2012), S. 331-367, 2012.

ANLEIHERENDITEN: GRUNDBEGRIFFE UND SCHATZUNG EINER NULLKUPON-RENDITEKURVE

Eine Kuponanleihe ist ein Wertpapier, das den Halter wiahrend seiner Laufzeit zum Erhalt eines
im Voraus festgelegten Stroms von Kuponzahlungen berechtigt. Bei Falligkeit erhélt der Anle-
ger eine finale Kuponzahlung und den Riickzahlungswert der Anleihe (Nennwert). Unter einer
Nullkuponanleihe (auch ,,abgezinste Anleihe genannt) versteht man die einfachste Form eines
festverzinslichen Wertpapiers, bei der lediglich am Ende der Laufzeit eine Auszahlung erfolgt,
d. h., es flieBen vorher keine Kuponzahlungen. Eine Kuponanleihe kann daher als eine Reihe
von Nullkuponanleihen verstanden werden.

Die Riickzahlungsrendite wird definiert als die Rendite, bei der der Gegenwartswert der Zah-
lungen aus der Anleihe ihrem Kurswert (Preis der Anleihe) entspricht. Bei einer Anleihe mit
einer Laufzeit von m Jahren und einer jdhrlichen Kuponzahlung von C iiber m Jahre mit einer
finalen Tilgungszahlung von X 16st die Riickzahlungsrendite (y, ) somit folgende Gleichung:

P =C/l+y )+C/(1+y P +..+(C+X)1+y " 1)

wobei P_den Preis der Anleihe und die rechte Seite der Gleichung den Gegenwartswert der mit
der Riickzahlungsrendite abgezinsten Zahlungen aus der Anleihe darstellt.

In diesem Aufsatz wird der Kassazins fiir eine gegebene Laufzeit m definiert als die aktuelle
Riickzahlungsrendite einer Nullkuponanleihe mit der Laufzeit m. Demgegeniiber wird ein
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m-jahriger impliziter Terminzinssatz in h Jahren definiert als der heute' erhiltliche m-jahrige
Kassazins im Zeitraum von Jahr h bis Jahr h+m. Ein solcher Terminzinssatz l4sst sich aus den
jeweiligen Kassazinsen ableiten und umgekehrt. Wenn beispielsweise S, den zweijdhrigen
Kassazins und F den einjéhrigen Terminzins in einem Jahr (d. h. den heute erhéltlichen einjéhri-
gen Kassazins in einem Jahr) bezeichnet, dann gilt:

(1+8)’=(1+S)(A+F) 2

Die Renditestrukturkurve oder Zinsstruktur bildet den Zusammenhang zwischen Laufzeit und
entsprechendem Kassazins (Nullkuponrendite) ab. Die Terminzinsstrukturkurve stellt den
Zusammenhang zwischen dem in der Zukunft liegenden Zeithorizont h und dem entsprechenden
m-jahrigen Terminzins in h Jahren dar.

SchlieBlich entspricht die Pari-Rendite einer m-jéhrigen Anleihe bei einer gegebenen Restlauf-
zeit m und einer gegebenen Zinsstruktur dem hypothetischen festen Kuponzinssatz, bei dem
der Preis der Anleihe mit ihrem Nennwert (z. B. 100 €) iibereinstimmen wiirde; somit wére die
Anleihe zum Nennwert bepreist.

Da nur sehr wenige (und manchmal gar keine) Nullkuponanleihen mit ldngeren Laufzeiten
gehandelt werden, ldsst sich die Zinsstruktur von Nullkuponanleihen nicht ohne Weiteres aus
Marktdaten ableiten und muss daher mithilfe mathematischer Verfahren anhand verschiede-
ner Kuponanleihen geschitzt werden. Der zugrunde liegende Gedanke ist, dass der Preis jeder
Kuponanleihe als Summe aller Kupon- und Tilgungszahlungen verstanden werden kann, die mit
der jeweiligen Nullkuponrendite, d. h. dem entsprechenden Punkt in der Zinsstrukturkurve von
Nullkuponzinssétzen, abgezinst wird.

Die EZB erstellt und ver6ffentlicht regelméBig zwei Nullkupon-Renditestrukturkurven fiir
Staatsanleihen aus dem Euro-Wahrungsgebiet (fiir alle Anleihen und solche mit AAA-Rating).
Dazu werden zunéchst die Anleihen ermittelt, die liquide genug sind, um in die Kurvenschitzung
einzuflieBen. Dabei wéhlt die EZB Anleihen mit einem téglichen Handelsvolumen von mindes-
tens 1 Mio € pro Tag und einem Geld-Brief-Spread von maximal 3 Basispunkten aus.

Es wird davon ausgegangen, dass die Nullkupon-Renditekurve eine spezielle funktionale
Form aufweist; in diesem Zusammenhang spricht man vom Nelson-Siegel-Svensson-Modell.?
Die Kurve wird mithilfe eines Algorithmus geschétzt, der (fiir alle betrachteten Anleihen) die
Summe der quadratischen Differenzen zwischen den beobachteten Anleihepreisen und den
impliziten Anleihepreisen, die sich aus der entsprechenden Nullkupon-Zinsstrukturkurve
ergeben, minimiert.
1 In einigen Féllen kann der Terminzinssatz eines Instruments direkt gehandelt werden, allerdings besteht aufgrund des Arbitrageprozes-
ses dennoch ein Zusammenhang mit der Zinsstruktur der Kassasitze, weil die Auszahlungsstruktur eines solchen Terminkontrakts im

Prinzip durch das Handeln zwischen verschiedenen Anleihen unterschiedlicher Laufzeiten repliziert werden kann.
2 Im Nelson-Siegel-Svensson-Modell lautet die funktionale Form des Nullkupon-Zinssatzes z(TTM)

TTM TTM _TTM =ITM ) _TTM
i # ) £ )
2TTM) = B+, |1=¢ +8, [1=e —e +p, 1= —e
TTM7z, TTM7z, TTMz,

,wobei TTM fiir die Restlaufzeit steht und f3;
sowie 1, die zu schitzenden Parameter bezeichnen. Siehe L. E. O. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, Working Paper der NBER, Nr. 4871, 1994.
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In einem letzten Schritt kann die Laufzeitstruktur der Terminzinsen mittels der funktionalen
Form des Modells und der geschitzten Parameter mathematisch abgeleitet werden.?
3 Die im vorliegenden Kasten beschriebenen Konzepte werden in zahlreichen Finanzlehrbiichern ausfiihrlicher erldutert. Siehe beispiels-

weise J. Y. Campbell, A. W. Lo und A. C. MacKinley, The Econometrics of Financial Markets, Kapitel 10, Princeton University Press,
1997.

3 MESSGROSSEN DER RISIKOLOSEN ZINSSTRUKTURKURVE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die EZB verdffentlicht tagliche Schitzungen zweier Renditestrukturkurven fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet, die beide aus Staatsanleihen abgeleitet werden.!® Eine der beiden Renditekurven basiert auf
Anleihen aller Regierungen im Euro-Wéhrungsgebiet. Diese Strukturkurve zeichnet eine Grobab-
bildung des Euroraums, gilt aber nicht als guter Indikator fiir risikofreie Zinssitze, denn es bestehen
grundlegende Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, die sich auch in unterschiedlichen
Bewertungen der Kreditwiirdigkeit niederschlagen. Die zweite Renditekurve beschriankt sich auf
Staatsanleihen, die liber das Bonitétspradikat AAA von Fitch Ratings verfiigen.

Dadurch, dass die AAA-Kurve an die von einer Ratingagentur vergebene Bonitdtsnote
gekoppelt ist, ergeben sich zwei Herausforderungen, wenn die Kurve als mdgliche Mess-
grofle fiir die Strukturkurve risikofreier Zinsen verwendet wird. Wéhrend die Marktteilneh-
mer zum einen bis 2007 fiir alle Staatsanleihen im Eurogebiet mit einem AAA-Rating eine
dhnliche Rendite verlangten, ist die Risikoeinschidtzung in Bezug auf die Emittenten inner-
halb dieser Bonitétsklasse infolge der Finanz- und Staatsschuldenkrise heterogener gewor-
den, was sich in recht unterschiedlichen

Renditeniveaus niederschldgt. Zum anderen Abbildung 2 Ausstehendes Volumen an

hat sich aufgrund von Rating-Herabstufungen |V 0 A i e T T e e AT

der Bestand an Anleihen, die der Schitzung Wihrungsgebiet nach Ratingnoten

der Kurve zugrunde liegen, mit der Zeit ver- (M
andert. Die geschitzten Zinssdtze konnen - goderniedﬂger
somit, wie in Abschnitt 4 erldutert, durch —— BB
die verdnderte Zusammensetzung beein- — 1933
flusst werden. Dariiber hinaus hat sich das 6000
Volumen an ausstehenden Staatsanleihen
mit AAA-Rating wihrend der Krise deut- 3000
lich verringert und ist von rund zwei Drit- 4000
teln auf aktuell lediglich noch ein Drittel ,
aller Schuldtitel der Zentralregierungen im ;.. s
Euroraum geschrumpft (siche Abbildung 2),
was Fragen hinsichtlich der Reprisentativi- 2000
tiat der Strukturkurve von AAA-Anleihen als 5
Benchmark fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 1000 1000
aufwirft.
0 === 0

U
) o ) 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Angesichts der Komplizierungen bei der A _
Quellen: Fitch Ratings und EZB.

Berechnung der Zinsstrukturkurve auf Grund- Anmerkung: Ratingnoten von Fitch Ratings. Es sind nur
. . . langfristige Schuldverschreibungen beriicksichtigt.
lage staatlicher AAA-Emittenten erscheint g ¢ ¢

10 Diese Datenreihen beginnen im September 2004. Mehr Hintergrundinformationen finden sich auf der Website der EZB und in EZB, Die
neuen Zinsstrukturkurven des Euro-Wéhrungsgebiets, Monatsbericht Februar 2008.
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es sinnvoll, nach alternativen Darstellungen der risikofreien Zinsstrukturkurve Ausschau zu hal-
ten.!" Eine Alternative wire die Verwendung von Zinsderivaten. Dies sind in der Regel Swap-
kontrakte, bei denen zwei Vertragspartner die Differenz zwischen einer festen Zinszahlung (dem
Swapsatz) und einer variablen, auf den kiinftigen Kurzfristsétzen basierende Zinszahlung tauschen.
Wenn der variable Satz an eine Referenzgrofle gekoppelt wird, die als nahezu risikolos gilt und
den Erwartungen zufolge fiir die Dauer des Swapkontrakts quasi risikofrei bleiben wird, kann der
vereinbarte feste Satz des Swapgeschifts seinerseits als nahezu kreditrisikofrei betrachtet werden.
Potenzielle Kontrahentenrisiken fiihren zu keiner Verzerrung der vereinbarten Swapsitze, da sie
»separat® eingepreist werden. !

Vor der Finanzkrise war es unter den Marktteilnehmern tiblich, risikofreie Zinsen an einer Bench-
mark zu messen, die sich aus Zinsswaps ergab, bei denen sich der variable Satz auf die EURIBOR-
Sétze stiitzte. Als es jedoch zu einem deutlichen Anstieg des in den EURIBOR-Sétzen eingepreisten
Kreditrisikos kam, war die Renditekurve auf Basis an den EURIBOR gekoppelter Swaps eindeutig
kein gutes MaB fiir die risikofreie Zinsstrukturkurve mehr.’* Mit der Entwicklung und Vertiefung
des OIS-Marktes (siche Kasten 2) ist es jedoch moglich geworden, eine Zinsstrukturkurve abzulei-
ten, die mit den kiinftigen Tagesgeldsitzen (dem EONIA) zusammenhingt. Das Kreditrisiko bei
Ubernachtausleihungen ist naturgemiB viel geringer als bei Ausleihungen mit lingeren Laufzeiten.
Die Tatsache, dass der EONIA eine so kurze Laufzeit besitzt, impliziert folglich, dass das Kreditri-
siko von OIS-Sétzen in der Regel sehr niedrig ist.

11 Dass je nach Zweck unterschiedliche Zinsstrukturkurven verwendet werden konnen, steht im Einklang mit den Empfehlungen eines
Berichts mit dem Titel ,,Towards better reference rate practices: a central bank perspective®, der im Mérz 2013 von einer durch das Eco-
nomic Consultative Committee der BIZ eingesetzten Arbeitsgruppe verdffentlicht wurde.

12 Kreditrisikobezogene Bewertungsanpassungen (Credit value adjustments — CVA) werden zur Kompensation fiir das Kontrahentenrisiko
bilateral zwischen den Gegenparteien ausgehandelt und dann zum beobachteten Kurs addiert oder von ihm abgezogen, um den endgiil-
tigen Transaktionspreis zu erhalten. Weitere Einzelheiten tiber kreditbezogene Bewertungsanpassungen finden sich z. B. bei J. Hull und
A. White, LIBOR vs. OIS: The Derivatives Discounting Dilemma, in: Journal of Investment Management, Bd. 11, Nr. 3, S. 14-27, 2013.

13 Die EZB verwendete bis Anfang 2008 EURIBOR-gestiitzte Swaps zur Ableitung der momentanen Terminzinsstrukturkurve und ging
dann auf die Verwendung der Zinsstrukturkurve von Staatsanleihen mit AAA-Rating iiber (siche den Monatsbericht Februar 2008).
Neben dem Kreditrisiko geriet die Referenzzinsfunktion des EURIBOR auch infolge von Belegen fiir Manipulationen innerhalb des
Kreises an Instituten, die zur Berechnung des EURIBOR beitragen, auf den Priifstand (siche EZB, Referenzzinssitze: Bedeutung, Heraus-
forderungen und Ausblick, Monatsbericht Oktober 2013).

DER MARKT FUR TAGESGELDSATZ-SWAPS

Ein Tagesgeldsatz-Swap (Overnight Index Swap — OIS) ist ein Finanzkontrakt zwischen zwei
Geschiftspartnern, mit dem der Tausch eines festen Zinssatzes gegen einen geometrischen
Durchschnitt von Tagesgeldzinsen (im Euro-Wahrungsgebiet der EONIA) fiir die Laufzeit des
Swaps vereinbart wird. Das Instrument gehort zur Derivatekategorie der Zinsswaps.

Derzeit gibt es zwei Hauptarten von in Euro denominierten Zinsswaps, die sich in erster Linie
durch ihren variablen Zins unterscheiden: a) OIS, bei denen als variabler Zinssatz der Durch-
schnitt der EONIA-Zinssétze dient, und b) EURIBOR-basierte Swaps, deren variabler Zinssatz
einem der EURIBOR-Zinssétze (z. B. dem Dreimonats- oder dem Sechsmonats-EURIBOR)
entspricht. Zinsswaps werden sowohl von finanziellen als auch von nichtfinanziellen Unterneh-
men intensiv genutzt. Sie sind attraktiv, weil sie ein einfaches Zinsrisikomanagement ermog-
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. . Laufzeiten
lang laufende festverzinsliche Anleihen bege-
ben und zusitzlich einen Zinsswap abschlie- i virde: in %)
Bﬁ?n, durch den es Verelnbart,‘ einen Varlabl.en I
Zinssatz im Tausch gegen einen festen Zins - Jahrliches Wachstum (rechte Skala; in %)

zu zahlen. Somit verlagert sich das Zinsdn- 20000 100
derungsrisiko fiir die Unternehmensverschul- | pmm | o077
dung aus dem festen in den variablen Bereich.

15000 | 75

Im Gegensatz zu Anleihen gibt es bei Swaps B
keine anfingliche Zahlung und keinen Aus- 10000 || 50
tausch des Nominalbetrags gibt. Aus diesem :
Grund sind Swaps nicht investierbar, d. h., sie

dienen nicht der Wertaufbewahrung. SO I 25
Zinsswaps werden auBerborslich am OTC- 0 "J | B |
Markt (,,over the counter”) gehandelt, doch 2014 2015-16  2017-22  >2023

viele Laufzeiten bis zu 30 Jahren notieren an  Quelle: Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC).
R Anmerkung: Bestand der durch DTCC geclearten auf Euro

verschiedenen Handelsplattformen. OIS gel-  lautenden OIS-Kontrakte am 14. Miirz 2014.
ten als Marktstandard fiir Swaps mit Laufzei-
ten von bis zu rund einem Jahr. Das geht auch aus der jéhrlichen Erhebung der EZB iiber den
Geldmarkt hervor. Swaps, deren variable Seite an den EURIBOR gekoppelt ist, stellen nach
wie vor den Marktstandard fiir Laufzeiten von mehr als zwei Jahren dar. Allerdings hat die
Nutzung langerfristiger OIS derart zugenommen (siche Abbildung), dass die Zinssdtze notier-
ter OIS bei diesen Laufzeiten inzwischen als verlédsslicher Indikator fiir die Markterwartungen
hinsichtlich der kiinftigen EONIA-Sitze (und der damit verbundenen Laufzeitpramien) gelten.
Dass die Zinssétze notierter OIS als verldsslich wahrgenommen werden, zeigt sich beispiels-
weise daran, dass die Finanzindustrie die OIS-Kurve inzwischen fiir die Abzinsung besicherter
Derivate heranzieht.!
1 Bei Transaktionen mit Derivaten stellen die Geschiftspartner meist Sicherheiten, wenn sich der Marktwert der Derivate verdndert.

Dabher sind die Kreditrisikoprdmien bei Derivativgeschéften vernachléssigbar, sodass die Marktteilnehmer eine nahe an der Risikofrei-

heit liegende Referenz-Renditestrukturkurve benétigen, um solch ein besichertes Derivat korrekt bewerten zu konnen. Beispielsweise
nimmt eines der groen Clearing-Hauser, LCH.Clearnet, die Abzinsung von Zinsswaps seit Juni 2010 anhand von OIS vor.

Ein moglicher Kritikpunkt bei der Verwendung von OIS-Sitzen als Messgrofle fiir risikofreie
Zinssitze besteht darin, dass der Markt fiir OIS-Kontrakte insbesondere bei Laufzeiten von mehr
als einem Jahr noch in der Entwicklung steckt (siche Kasten 2). Dennoch gilt die OIS-gestiitzte
Zinsstrukturkurve derzeit als niitzliches Ergdnzungsinstrument fiir die Schétzung der risikolosen
Zinsen. So ist die daraus resultierende Terminkurve (siche Kasten 3) sogar bei ldngeren Zeitho-
rizonten ein wertvolles Hilfsmittel zur Einschdtzung der Erwartungen der Marktteilnehmer im
Hinblick auf den zukiinftigen Stand der Tagesgeldsitze, die dem potenziellen Einfluss der Laufzei-

tenpramie unterliegen.
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KONSTRUKTION EINER RENDITESTRUKTURKURVE Beispiele fiir die Erstellung von OIS-
ANHAND VON OIS-SATZEN Nullkuponzinssatzen mithilfe eines

glattenden Splines
(in % pro Jahr; 2. Januar 2014)

Die Zinssitze fiir Tagesgeldsatz-Swaps (OIS-

Sitze) konnen dhnlich wie Pari-Renditen von C i;"bacm?el\‘lml‘]ik gescr}fz‘e W EOTFATSS 7D
R K K K secee gepasste Nullkuponkurve

Anleihen interpretiert werden, d. h. wie der

hypothetische feste Kuponzinssatz, bei dem 30 0
der Preis der Anleihe mit ihrem Nennwert 25 - RO L ot e s s, (Y
iibereinstimmen wiirde. Die Ableitung der
OIS-Nullkuponkurve erfolgt in zwei Schritten: >0 -5 2
L5 & 15
a) Nullkupon-Kassazinsen werden mittels ‘;"
einer Bootstrapping-Methode aus den Kursen b0 ,.". =
notierter OIS berechnet;! 05 ’-' t 05
|
0,0

. . . : 0,0
b) basierend auf diesen Nullkuponzinsen wird 2014 2018 | 2022 | 2026 | 2030 | 2034 2038 2042
Gt Nullkup onkurve mit eln.em glattenden Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Sp]ine geschétzt.z Die Spezifiz]erung des g]ﬁt- Anmerkung: Die blauen Punkte stellen die auf den beobachteten
. . . . R Kursen beruhenden Nullkuponzinssitze dar, die rote gepunktete
tenden Spline ermdglicht die Schétzung einer  Linie ist die Nullkuponkurve mit tiglichen Intervallen,
glatten Kurve, die zugleich auch die Nullku-
ponzinsen bei den beobachteten Laufzeiten erfasst (sieche Abbildung). Im Vergleich zur Schit-
zung der gesamten Kurve in einem Schritt anhand einer numerischen Optimierung, wie sie etwa
beim Nelson-Siegel-Svensson-Modell zur Ableitung der Anleiherenditekurven erfolgt (siche
Kasten 1), ermoglicht der glattende Spline die Anpassung der beobachteten Daten bei den kur-

zen und den langen Laufzeiten unabhéngig voneinander.

Die Nullkuponkurve, die sich schlieflich daraus ergibt, ldsst sich zur Erstellung OIS-basierter
Terminkurven verwenden.

1 Bootstrapping ist ein Verfahren zur Berechnung von Nullkuponsitzen aus den Preisen verschiedener Zinssitze fiir Kuponanleihen oder
notierte Swaps. Ausgehend von einem beobachteten oder gegebenen Nullkuponzinssatz kann die Bootstrapping-Methode angewandt
werden, um mittels einer arbitragefreien impliziten Terminzinsgleichung einen Nullkuponzins fiir eine Kuponanleihe mit lingerer
Laufzeit zu generieren. Durch eine schrittweise Vorgehensweise kann beispielsweise der dreijahrige Nullkuponsatz abgeleitet wer-
den, sobald der ein- und zweijdhrige Zins sowie der dreijahrige Pari-Zins bekannt sind. Dies kann wiederholt werden, um Nullku-
ponzinsen fiir alle Laufzeiten der betrachteten Kuponanleihen herzuleiten. Siehe beispielsweise R. W. McEnally und J. V. Jordan,
The Term Structure of Interest Rates, in: F. J. Fabozzi und T. D. Fabozzi (Hrsg.), The Handbook of Fixed Income Securities, Kapi-
tel 37, 4. Auflage, New York, Irwin Professional Publishing, 1995.

2 Ein gléttender Spline ist ein Verfahren zur Anpassung einer glatten Funktion (Renditestrukturkurve) an potenziell rauschbehaftete Ein-
zelbeobachtungen (Nullkuponrenditen fiir bestimmte Laufzeiten). Ein Beispiel fiir einen gléttenden Spline ist eine Funktion s(x), die

2¢ |2
P, (y,—s(x))*+ (1- p)J % dx minimiert, wobei p fiir einen spezifischen Glattungsparameter, X, fiir eine bestimmte Laufzeit, y, fiir
den entsprechenden Nullkuponzinssatz und w, fiir die Gewichte steht, die zusammen 1 ergeben. Der Glittungsparameter p bestimmt
das relative Gewicht der gegensitzlichen Ziele, dass s zugleich glatt und den Daten angemessen sein soll.
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4 JUNGERE ENTWICKLUNG DER RENDITEN VON Abbildung 3 MessgroBen fiir fiinfjahrige Risikofreie Zinssitze fir das
ANLEIHEN MIT AAA-RATING UND TAGESGELD- risikofreie Zinssitze Euro-Wahrungsgebiet:
SATZ-SWAPS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET Messprobleme, jingere

(in % p. a.) Entwicklung und

. L . . Bedeutung fiir

Vor Ausbruch der Geldmarktspannungen im - /SIAS/_\S‘;z:dltenlmEuro-Wathngsgeblet die Geldpolitik
Sommer 2007 entwickelten sich die risikofreien === Renditen von Bundesanleihen

Renditen, die aus unterschiedlichen Euroraum- EURIBORS apsates

Instrumenten abgeleitet wurden, nahezu para-
llel zueinander. Verdeutlicht wird dies in 5.0
Abbildung 3, in der vier unterschiedliche 45
Messgrofien fiinfjahriger Renditen gegeniiber-
gestellt werden, die von der Warte des Jahres-
beginns 2007 als Néherungswerte fiir den risi-
kofreien Zinssatz gelten konnten: die Renditen
aus der anhand von AAA-Anleihen erstellten 2.5
Zinsstrukturkurve im Euroraum, die Renditen 20
aus der Strukturkurve von Tagesgeld-Swaps |
(OIS-Sidtze), die Renditen aus der Struktur-
kurve von Bundesanleihen'* sowie EURIBOR-
Swapsitze. In allen Sdtzen war nur ein geringes
Kreditrisiko eingepreist, und sie bewegten sich 0.0 i |
2005 2007 2009 2011 2013
fiir gewohnlich auf sehr dhnlichem Niveau und
in engem Gleichlauf.

5,5
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3,0 9
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Quellen: EZB, Thomson Reuters und Deutsche Bundesbank.

In der zweiten Jahreshilfte 2007 begannen diese Kennziffern jedoch, sich zu verschiedenen
Zeitpunkten deutlich auseinanderzuentwickeln, wie in Abschnitt 4.1 und 4.2 beschrieben wird.
(So belief sich die Differenz zwischen den vier in Abbildung 3 dargestellten Indikatoren im
September 2008 nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Maximum aufiiber 100 Basis-
punkte, und ein dhnlicher Spread war im November 2011 wihrend der Staatsschuldenkrise zu ver-
zeichnen.) Dies warf die Frage auf, welche Messgrof3e als verlésslichster Indikator fiir den risiko-
freien Zins im Euro-Wéhrungsgebiet gelten sollte, wie in Abschnitt 4.3 ndher erldutert wird.

4.1 DIE WELTWEITE FINANZKRISE

Im Vorfeld der im September 2008 ausgebrochenen internationalen Finanzkrise waren geringe
negative Renditespreads zwischen im Euroraum begebenen Staatsanleihen mit AAA-Rating sowie
den Renditen von Bundesanleihen auf der einen und den OIS-Sitzen auf der anderen Seite zu ver-
zeichnen (siche Abbildung 4 und 5). So geht aus der Terminzinsstrukturkurve der oberen linken
Grafik in Abbildung 6 beispielsweise hervor, dass die aus OIS-Kontrakten abgeleiteten Termin-
sdtze im Juni 2007 tiber alle Zeithorizonte (mit Ausnahme der sehr kurzen) die Sdtze aus Anleihen
mit AAA-Bonitdt sowie Bundesanleihen iibertrafen. In den wéhrend dieses Zeitraums gemesse-
nen Renditeabstinden zwischen OIS-Sétzen, Bundesanleihen und AAA-Anleihen konnte sich die
damals extreme Aversion gegen Bankkreditrisiken niedergeschlagen haben, was sich womdglich
auch auf die erwarteten zukiinftigen EONIA-Sdtze auswirkte. Dariiber hinaus weitete sich der

14 Die Strukturkurve von Bundesanleihen bezieht sich auf die Renditestruktur deutscher Staatsanleihen. Diese wird von der Deutschen Bun-
desbank anhand von Kuponanleihen des deutschen Staates auf tiglicher Basis unter Verwendung des Nelson-Siegel-Svensson-Ansatzes

geschatzt.
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Renditeabstand zwischen KfW-Anleihen' und Bundesanleihen — ein gingiges MaB fiir die Liqui-
ditatspramie — wihrend dieses Zeitraums allméhlich aus. Dies kdnnte ein Hinweis auf eine aus
Liquiditétsgriinden erfolgte Mittelumschichtung in bonitdtsstarke und liquide Vermdgenswerte sein
und zur Erklarung des geringen Zinsniveaus der Bundesanleihen und sonstiger Anleihen mit AAA-
Rating (in Relation zu Tagesgeld-Swaps) beitragen.

Nach der Insolvenz von Lehman Brothers am 15. September 2008 &nderte sich das Verhéltnis
zwischen den OIS-Sitzen einerseits und den Renditen AAA-benoteter Anleihen sowie Bundes-
anleihen andererseits, sodass sich ein positiver Renditespread auftat. (Die obere rechte Grafik in
Abbildung 6 liefert eine Momentaufnahme der Terminstrukturkurven Ende November 2008 und
macht deutlich, dass die Kurve der AAA-Anleihen damals iiber den anderen Kurven lag.) Ein Grund
fiir den positiven Spread diirfte in dem Anstieg des wahrgenommenen staatlichen Ausfallrisikos im
Euroraum gelegen haben. Dies wirkte sich auch auf die Staatsanleiheemittenten mit AAA-Bonitit
aus, nachdem sie viele der in ihren jeweiligen nationalen Finanzsektoren wurzelnden Lasten und
Risiken auf sich genommen hatten.'® Dies spiegelt sich auch in den Pramien der Kreditausfallswaps
(Credit Default Swaps — CDS) fiir Staatsemittenten mit AAA-Rating wider, die wihrend dieser Zeit
auf historische Niveaus anstiegen (auch in Deutschland, wo sich die fiinfjdhrige CDS-Pridmie im
Februar 2009 auf rund 90 Basispunkte erhdhte).

Zugleich kam es auch innerhalb des Korbes von AAA-Staatsanleihen zu zunehmenden Rendi-
tedifferenzen. So lag, wie in Abbildung 7 veranschaulicht, die Verzinsung fiinfjahriger Bundes-
anleihen in den Monaten nach der Lehman-Brothers-Insolvenz ganze 275 Basispunkte unter der
Rendite flinfjdhriger irischer Staatsanleihen'’. Dies lag unter anderem daran, dass die Anleger vor

Abbildung 4 Abstand zwischen den Renditen Abbildung 5 Abstand zwischen den Renditen

von AAA-Anleihen und 0IS-Satzen bei zwei-, von Bundesanleihen und 0IS-Satzen bei
fiinf- und zehnjahriger Laufzeit zwei-, fiinf- und zehnjahriger Laufzeit
(in Prozentpunkten) (in Prozentpunkten)
= Zweijdhrige Laufzeit = Zweijdhrige Laufzeit
«++++ Finfjahrige Laufzeit ~—  eeees Fuinfjahrige Laufzeit
====Zehnjihrige Laufzeit ====Zehnjahrige Laufzeit
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0,25 0,25 025
0,00 0,00 0,00 1
-0,25 | -0,25 -0,25
-0,50 | -0,50 0,50 I -0,50
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Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: Deutsche Bundesbank und Thomson Reuters.

15 Von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) — der Entwicklungsbank Deutschlands — und der deutschen Bundesregierung begebene
Anleihen sind beide durch den deutschen Staat garantiert und weisen daher dasselbe Kreditrisiko auf. Siehe EZB, Neue Erkenntnisse
iber Kredit- und Liquiditétspramien in Renditen ausgewihlter Staatsanleihen des Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 4, Monatsbericht
September 2009.

16 Siehe z.B. EZB, Die Bestimmungsfaktoren der Renditeabstinde von Staatsanleihen im Euro-Wihrungsgebiet wihrend der Krise,
Monatsbericht Mai 2014.

17 Die Unterbrechung der Linie der fiinfjahrigen irischen Staatsanleihen in Abbildung 7 spiegelt die Tatsache wider, dass Irland im
April 2009 von Fitch Ratings herabgestuft und daher aus der AAA-Kurve herausgenommen wurde.
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dem Hintergrund der erwarteten Belastungen aus den staatlichen Unterstiitzungsmafnahmen fiir die
nationalen Finanzsysteme das gestiegene Kreditrisiko fiir Irland einpreisten, obgleich die Rating-
Herabstufung noch gar nicht erfolgt war. Zum Teil war es vermutlich jedoch auch auf die Zuflucht
in liquide Anlagen zuriickzufiihren, worauf unter anderem der starke Anstieg der Renditedifferenz
zwischen KfW-Anleihen und Bundesanleihen in diesem Zeitraum hindeutet (siche Abbildung 8).
So lieBe sich mit erkldren, warum sich die Spreads zwischen AAA-Staatsanleihen und OIS-Sétzen
viel starker als die Spreads zwischen Bundesanleihen und OIS-Sdtzen ausweiteten.

4.2 DIE STAATSSCHULDENKRISE

Im Laufe der Ende 2009 einsetzenden Staatsschuldenkrise iiberstiegen die Renditen des Bestands
an AAA-Staatsanleihen im Eurogebiet auch weiter die Verzinsung von Bundesanleihen und die
OIS-Sétze. Die beiden Grafiken mitterechts und links unten in Abbildung 6 stellen die Terminkur-
ven an zwei Schliisselpunkten der Staatsschuldenkrise dar. Zum Vergleich bildet die linke mittlere
Grafik die Kurven unmittelbar vor der sprunghaften Eskalation der Staatsschuldenkrise ab.

Im November 2011 erreichten die Renditeabstinde zwischen Anleihen mit AAA-Rating, Bun-
desanleihen und OIS-Sétzen neue Hochststinde. Den Hintergrund hierfiir bildeten die zunehmen-
den Finanzmarktspannungen und die Besorgnis iiber die Staatschuldenkrise, was bei den meisten
Staatsanleihen im Eurogebiet — einschlieBlich einiger Lander mit AAA-Rating — zu einem erheb-
lichen Anstieg der Kreditrisikoprdmien fiihrte und in einer weiteren grolen Divergenz zwischen
den Renditen fiir Staatsanleihen hochster Bonitdt miindete (siche Abbildung 7). Der Ausschluss
einzelner Lander aus dem Kreis der AAA-Emittenten setzt eine Bonititsherabstufung durch Fitch
Ratings voraus, die der Besorgnis iiber die Kreditwiirdigkeit einzelner Staaten zeitlich verzogert
hinterherlaufen kann. Der insgesamt beobachtete Renditeanstieg bei AAA-Staatstiteln war partiell
wohl auch auf diesen Verzogerungseffekt zuriickzufiihren.

Etwa zur gleichen Zeit kehrte sich der Abstand zwischen Bundesanleiherenditen und OIS-Sitzen
ebenfalls ins Negative, was darauf hindeutet, dass die Renditen in Deutschland durch die Préferenz
fiir liquidere Vermogenswerte gedampft wurden (siche Abbildung 5). Dies steht auch im Einklang
mit dem zunehmenden Renditevorsprung von KfW-Anleihen in dieser Zeit, der auf eine spiirbar
gestiegene Liquiditatspraferenz verweist. Besonders hartnéckig hielt sich der negative Spread zwi-
schen Bundesanleiherenditen und OIS-Sétzen bei den kurzen bis mittleren Félligkeiten, was den
Schluss zulésst, dass sich die Mittelzufliisse in Bundesanleihen auf diese Laufzeiten konzentrierten.

Ende November 2011 verengten sich die AAA-OIS-Spreads angesichts einer sich authellenden
Marktstimmung allméhlich wieder. Dies geschah vor dem Hintergrund koordinierter MaB3nah-
men der EZB und anderer Zentralbanken zur Linderung der Geldmarktspannungen sowie von
unkonventionellen LiquidititsmaBnahmen, die die EZB Anfang Dezember einleitete.”® In der
Folge gingen die Renditeabstdnde zwischen AAA-Staatsanleihen und OIS-Sdtzen weiter zuriick
bis auf gut 10 und 30 Basispunkte im Fiinf- bzw. Zehnjahresbereich, wo sie schlieBlich bis Ende
Mai 2014 verblieben. Die Renditeabstinde zwischen kurz- bzw. mittelfristigen Bundesanleihen und
OIS-Sitzen entwickelten sich im selben Zeitraum aus dem negativen Terrain zuriick in die Néhe
von null, wihrend der Spread bei ldngeren Laufzeiten positiv blieb.

18 So kiindigte die EZB am 8. Dezember 2011 an, dass sie im Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei lédngerfristige Refinanzierungsge-
schifte mit dreijéhriger Laufzeit durchfiihren werde. Siehe EZB, Die Auswirkungen der beiden liangerfristigen Refinanzierungsgeschifte
mit dreijdhriger Laufzeit, Kasten 3, Monatsbericht Mérz 2012.
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4.3 KONSEQUENZEN DER KRISE FUR DIE BESTIMMUNG RISIKOFREIER ZINSEN

Die Krisenerfahrungen zeigen, dass es keine einheitliche Messgrofe fiir den risikofreien Zins im
Euro-Wéhrungsgebiet gibt. Wachsende Kreditrisikopramien, Ratingherabstufungen und Mittel-
umschichtungen in liquide Vermodgenswerte hatten allesamt verschiedenartige und recht heftige
Auswirkungen auf die géngigen anleihebasierten Referenzgrofen fiir die risikolosen Zinssétze im
Eurogebiet. Eine robustere Messgrofle fiir die risikolosen Zinsen bietet moglicherweise die auf
OIS-Kontrakten basierende Zinsstrukturkurve, welche von diesen Einfliissen zwar nicht vollig iso-

Abbildung 6 Momentane Terminzinsstrukturkurven aus AAA-Anleihen, Bundesanleihen und

Tagesgeldsatz-Swaps (0IS)

(in % p. a.)
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Abbildung 7 Renditen fiinfjahriger Abbildung 8 Renditeabstand zwischen Risikofreie Zinssatze fiir das
Staatsanleihen mit AAA-Rating KfW- und Bundesanleihen bei fiinf- und Euro-Wihrungsgebiet:
zehnjahriger Laufzeit Messprobleme, jingere

(in % p. a.) (in Prozentpunkten) Entwicklung und
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Quellen: Thomson Reuters und Deutsche Bundesbank. Quellen: EZB und Thomson Reuters.

liert geblieben ist, aber von den genannten Sonderfaktoren wéhrend der Krise allem Anschein nach
weniger stark tangiert wurde, was auch die statistische Analyse in Kasten 4 untermauert.

Was den spezifischen Vergleich zwischen der OIS-Kurve und den Renditen auf der Basis deutscher
Bundesanleihen betrifft, so legen die in diesem Aufsatz untersuchten empirischen Belege allgemein
den Schluss nahe, dass der Unterschied in Zeiten von Finanzmarktstress tendenziell starker ausge-
prégt ist. Die rechte Grafik in der Mitte von Abbildung 6 verdeutlicht, dass die Terminkurve aus
deutschen Bundesanleihen Ende 2011 bei den kiirzeren Laufzeiten spiirbar niedriger lag als die ent-
sprechende Kurve auf der Grundlage von OIS-Sitzen. Die geringeren Renditewerte auf der Basis
von Bundesanleihen wihrend der Finanzmarktspannungen im November 2011 stehen im Einklang
mit den in der formellen 6konometrischen Analyse in Kasten 4 aufgedeckten Auswirkungen der
Mittelumschichtungen in liquide Anlageformen. Wie die in der Abbildung in Kasten 4 dargestell-
ten Ergebnisse verdeutlichen, treibt die Flucht in liquidere Anlagewerte den Preis von als sehr
sicher geltenden Wertpapieren wie etwa Bundesanleihen tendenziell in die Hohe. Da sich die OIS-
Kurve im Gegensatz hierzu weniger empfindlich gegeniiber den Auswirkungen einer Priferenz fiir
liquidere Aktiva darstellt, sind die Messgrof3en fiir risikolose Zinssétze auf der Basis von OIS-Kon-
trakten tendenziell weniger auffillig fiir Verzerrungen durch Liquiditits- oder Knappheitspramien.

Es gibt also gute Griinde, OIS-Sétze als komplementidre Messgrof3e zu den etablierten Indikatoren
fiir risikofreie Zinssdtze in Erwédgung zu ziehen, ohne diese aber ganz ersetzen zu wollen. Denn wie
weiter oben bereits erldutert, ist der OIS-Markt noch recht jung, und die Liquiditdt konzentriert sich
auf die kurz- und mittelfristigen Laufzeiten, was als Warnung gelten kann, sich nicht vollig darauf
zu verlassen.
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DIE BEDEUTUNG VON KREDIT- UND LIQUIDITATSRISIKEN FUR DIE RENDITEN VON ANLEIHEN MIT
AAA-RATING, BUNDESANLEIHERENDITEN UND OIS-SATZE

Im vorliegenden Kasten wird untersucht, welche Rolle das Kreditrisiko im Euro-Wéhrungsgebiet
und die ,,Flucht in die Liquiditét® (also die Praferenz fiir hochliquide Vermdgenswerte) fiir die
Renditeentwicklung bei flinfjahriger Laufzeit spielten. Herangezogen werden hierfiir Renditen,
die aus Renditestrukturkurven von AAA-Anleihen im Euroraum, deutschen Bundesanleihen
und Tagesgeldsatz-Swaps (OIS) stammen. Die Analyse basiert auf Regressionsansétzen. Das
Kreditrisiko im Eurogebiet wird anhand der ersten Hauptkomponente der Differenzen zwischen
Kreditausfall-Swaps (CDS) auf Staatsanleihen aus Landern des Euroraums und entsprechenden

Auswirkungen der im Euro-Wahrungsgebiet verzeichneten Flucht in liquide Anlagen und des

Kreditrisikos auf die Rendite deutscher Bundesanleihen und die OIS-Satze bei fiinfjahriger Laufzeit

(in Prozentpunkten; Februar 2008 bis April 2014)
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B) Auswirkungen des Kreditrisikos
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Anmerkung: Die Unter- und die Obergrenze bilden zusammen das 95 %-Konfidenzintervall. Die Zeitvariation wurde mittels dreijahriger
rollierender Regressionen ermittelt.
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CDS fiir Deutschland gemessen. Die Flucht in liquide Anlagen wird mithilfe des im Haupttext
beschriebenen Spreads zwischen KfW- und Bundesanleihen beziffert.!

Es wurden drei separate Regressionen mit einem rollierenden Zeitfenster von drei Jahren mit
denselben Regressoren durchgefiihrt. Dazu zéhlten neben den drei Zinsmessgrofien auch eine
Konstante, eine um eine Periode verzogerte abhidngige Variable, der Dreimonats-OIS-Satz, der
Spread zwischen Dreimonats-EURIBOR und Dreimonats-OIS, der CDS fiir Deutschland, die
Geld-Brief-Spanne fiir deutsche Staatsanleihen, der EUR-USD-Wechselkurs, die implizite Vola-
tilitdt dieses Wechselkurses, ein inflationsindexierter Swapsatz fiir das Eurogebiet, ein Spread
von Unternehmensanleihen im Euroraum, der um eine Periode nachlaufende Aktienindex der
Vereinigten Staaten, die um eine Periode verzogerte implizite Aktienmarktvolatilitdt in den USA
und der ebenfalls um eine Periode nachlaufenden OIS-Satz in den USA. Bei allen Variablen
handelt es sich um erste Differenzen, und bei den als abhédngige Variablen verwendeten festver-
zinslichen Variablen handelt es sich durchweg um Papiere mit fiinfjahriger Laufzeit.

Die in der Abbildung zusammengefassten Ergebnisse (zur Ubersichtlichkeit sind lediglich die
Satze fiir deutsche Bundesanleihen und OIS aufgefiihrt) lassen den Schluss zu, dass die tagli-
chen OIS-Sétze wihrend der Krise insgesamt weniger empfindlich auf Schwankungen bei den
Mittelumschichtungen in sichere Anlagen reagierten als die Renditen von Staatsanleihen mit
AAA-Rating bzw. Bundesanleihen. Im Einzelnen zeigt die Abbildung die Auswirkungen des
Kreditrisikos und der Flucht in liquide Anlagen im Euroraum auf diese Renditen zusammen mit
den entsprechenden 95 %-Konfidenzintervallen. Im Zeitraum von 2008 bis 2011 war die von der
Flucht in die Liquiditdt ausgehende Wirkung wie erwartet negativ und betrug im Fall der Rendi-
ten fiir deutsche Bundesanleihen durchschnittlich rund -1,2 Prozentpunkte, im Fall der Renditen
anderer mit AAA bewerteter Staatanleihen im Eurogebiet -1 Prozentpunkt und bei den OIS-
Sétzen -0,3 Prozentpunkte (sieche Teil A der Abbildung). Dieser Effekt nahm 2013 und 2014 in
allen drei Anlagekategorien gleichermaBlen kontinuierlich ab. Das Kreditrisiko im Euro-Wéh-
rungsgebiet wirkte sich wihrend der Staatsschuldenkrise negativ auf die Renditen von Bundes-
anleihen und, in geringerem Ausmaf, auf die OIS-Séitze aus (siehe Teil B der Abbildung). Auf
die Renditen der AAA-Anleihen insgesamt hatte das Kreditrisiko nur geringen Einfluss. Grund
hierfiir diirfte die gegenlaufige Wirkung des Kreditrisikos auf die deutschen Bundesanleihen
(siche Teil B der Abbildung) und auf die Renditen sonstiger nationaler Schuldverschreibungen
mit hohem Rating gewesen sein.

1 Siehe auch R. A. De Santis, The euro area sovereign debt crisis: identifying flight-to-liquidity and the spillover mechanism, in: Journal

of Empirical Finance, Bd. 26, S. 150-170, 2014 sowie A. Monfort und J.-P. Renne, Credit and liquidity risks in euro-area sovereign
yield curves, Working Paper Series der Banque de France, Nr. 352, 2011.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Ausbruch der internationalen Finanzkrise hat die Messung risikofreier Zinssétze im Euro-Wih-
rungsgebiet vor eine Reihe von Herausforderungen gestellt, wobei die unterschiedlichen Messgro-
Ben tendenziell stirker voneinander abweichen als in der Vergangenheit. Die auf Staatsanleihen mit
AAA-Rating fulende, von der EZB regelmifig berechnete Zinsstrukturkurve im Euroraum war
infolge der Entwicklungen wihrend der Krise sowohl aufwirts- als auch abwértsgerichtetem Druck
ausgesetzt. So driickten beispielsweise Mittelumschichtungen in qualitativ hoherwertige Anlagen
die Renditen einiger Staatsanleihen mit AAA-Bonitit zu verschiedenen Zeiten unterschiedlich
stark nach unten, wéhrend steigende Kreditrisikopramien die Renditen einiger AAA-Emittenten
kréftiger anziehen lieBen als jene von anderen. Dariiber hinaus hat sich durch Rating-Herabstufun-
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gen automatisch der Gesamtbestand von Staatsanleihen mit AAA-Rating verringert, wodurch die
Renditestrukturkurve des Eurogebiets im AAA-Segment an Représentativitét verlor.

Die Entwicklung am OIS-Markt bietet eine Alternative fiir die Ermittlung der risikolosen Zinsen
im Euroraum. Dieser Markt ist in den letzten Jahren rasch gewachsen, sodass die Marktteilnehmer
zunehmend auf OIS-Sétze als Referenzgrofle zuriickgreifen, und die Tatsache, dass die Tagesgeld-
Swapsitze auf dem EONIA — dem wichtigsten Euro-Tagesgeldsatz — basieren, verleiht ihnen aus
geldpolitischer Sicht einen besonders hohen Informationsgehalt. In dieser Hinsicht konnte eine
kombinierte Analyse von OIS-Sétzen und AAA-Renditen geboten sein, wenn iiber die Entwicklung
risikofreier Zinssdtze zu berichten ist oder die Markterwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Zin-
sen oder makrodkonomischen Variablen zu messen sind.
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LUGANG KLEINER UND MITTLERER UNTERNEHMEN
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET ZU FINANZMITTELN -
HINDERNISSE UND MOGLICHE GEGENMASSNAHMEN
DER POLITIK

AUFSATZE

Kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) haben besonders in Krisenzeiten tendenziell mehr Tugang Kleiner und mittlerer
Schwierigkeiten beim Zugang zu Auflenfinanzierungsmitteln als grofie Unternehmen. Verantwortlich Unternehmen im Euro-
hierfiir sind ihre eingeschréinkten Moglichkeiten, Bankkredite durch andere externe Finanzierungs- ) Wahrungsgebiet zu
. .. . .. . e .. Finanzmitteln — Hindernisse

quellen zu ersetzen. Dies liegt in ihrer geringeren Grofie, den weniger detailliert aufgeschliisselten und méglche GegenmaBnahmen
Jahresabschliissen sowie ihren kiirzeren Firmenhistorien begriindet, was seinerseits zu verstdrkten der Politik

Informationsasymmetrien, einer grofseren Abhdngigkeit von Ausleihungen bei Banken und hoheren
Finanzierungskosten fiihrt. Aufgrund der Bedeutung der KMUs fiir die Wirtschaft im Euroraum sind
Mafnahmen, mit denen ihr Zugang zu Finanzmitteln erleichtert werden soll, verstirkt in den Fokus
der politischen Entscheidungstréger in Europa wie auch im Eurosystem geriickt.

I EINLEITUNG

Kleine und mittlere Unternchmen haben einen Anteil von etwa 99 % an allen Unternechmen im
Euro-Wéhrungsgebiet, beschéftigen rund zwei Drittel der Erwerbstitigen im Euroraum und erbrin-
gen in etwa 60 % der Wertschopfung; damit spielen sie im Wirtschaftsleben des Eurogebiets eine
zentrale Rolle.! Thr Beitrag zur Wirtschaftsleistung unterscheidet sich von Sektor zu Sektor stark.
So lag ihr Anteil an der Wertschopfung im Jahr 2013 im Energiesektor bei 24 %, im Baugewerbe
und im Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen hingegen bei tiber 80 %. Auch landerspezifisch
sind im Euroraum die Unterschiede grof3: In Deutschland und Irland generierten KMUs die Hilfte
der gesamten Wertschopfung, in Italien, Spanien und Portugal mehr als 65 %.

In Bezug auf ihre Finanzierungsstruktur sind die gebietsansdssigen KMUs in der Regel mehr auf
die Kreditgewdhrung durch Banken angewiesen als grofere Firmen. Fiir gewdhnlich wird davon
ausgegangen, dass KMUs eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit aufweisen als grofere Unter-
nehmen und zudem intransparenter sind, was die iiber sie verfiigbaren Informationen anbelangt.
Vor allem aus diesem Grund haben KMUs groflere Probleme, alternative Finanzierungsquellen zu
Bankkrediten zu finden (wie beispielsweise die Begebung von Anleihen). Uberdies sind KMUs in
der Regel zu klein, um die Fixkosten auffangen zu konnen, die mit der Anleiheemission am Finanz-
markt einhergehen. Infolgedessen sind sie im Vergleich zu gréfleren Unternehmen starker von der
bankbasierten Finanzierung abhingig und daher eher von einer erhohten Risikoscheu der Banken
betroffen.

Der Zugang zu Finanzmitteln stellt KMUs bereits unter normalen Umstéinden vor grof3e Heraus-
forderungen, doch wihrend der Finanzkrise verschirfte sich diese Problematik noch, da die Kredit-
quellen fiir kleine Firmen tendenziell rascher versiegten als fiir grole Unternehmen und somit die
Geschifts- und Investitionsaktivitdten der KMUs stirker in Mitleidenschaft zogen. Uberdies wirk-
ten sich die Staatsschuldenkrise und die nachfolgende nationale Fragmentierung der Finanzmaérkte
negativ auf die Refinanzierungsbedingungen der Banken und ihre Fahigkeit zur Kreditvergabe an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften aus; dies galt vor allem fiir die Lénder, in denen KMUs in
hohem Male von der Bankfinanzierung abhingen.

Im vorliegenden Aufsatz werden die Schwierigkeiten beschrieben, mit denen sich KMUs wihrend
der Krise konfrontiert sahen, und es wird ein Uberblick iiber die vorhandenen und méglichen neuen

MaBnahmen geboten, mit denen auch auf Euroraumebene der Zugang zu Finanzmitteln fiir diese
Unternehmen verbessert werden kann.

1 Siche Europiische Kommission, A Recovery on the Horizon?, Annual Report on European SMEs 2012/2013, Generaldirektion Unterneh-

men, 2013.
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2 DER ZUGANG VON KMUs ZU FINANZMITTELN IN KRISENZEITEN

Angesichts der Bedeutung der KMUs fiir die Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet ist es besonders
wichtig, beurteilen zu kdnnen, ob diese Firmen durch den Fremdkapitalabbau in den Bankbilanzen
unverhéltnisméBig belastet werden. Daher wird in diesem Aufsatz die in den vergangenen Jahren
gestiegene Heterogenitét der Finanzierungsbedingungen der Banken fiir KMUs in den verschiede-
nen Landern des Euroraums untersucht, wobei Daten aus der MFI-Zinsstatistik (d. h. Zinssitze fiir
Bankkredite), der Umfrage zum Kreditgeschift und der Umfrage iiber den Zugang von KMUs zu
Finanzmitteln (Survey on the access to finance of SMEs in the euro area — SAFE) herangezogen
werden.? In diesem Abschnitt wird insbesondere der Einfluss der finanziellen und nichtfinanziellen
Merkmale der Unternehmen in Bezug auf die wihrend der jiingsten Finanzkrise tatsdchlich beob-
achteten Finanzierungsbeschrankungen betrachtet.

KREDITZINSEN DER BANKEN
Da die KMUs stark auf die Finanzierung durch Banken angewiesen sind, stellen die Finanzie-
rungsbedingungen der Kreditinstitute fiir die KMUs im Eurogebiet — im Vergleich zu den Finan-
zierungsbedingungen in einzelnen Euro-Léndern sowie den Finanzierungsbedingungen fiir grofere
Unternehmen — einen niitzlichen Indikator dafiir
dar, wie leicht kleine Firmen insgesamt auf |1 BT el e i (G e
Finanzmittel zugreifen konnen. Hierbei kénnen plchtﬁmm!glle Kaplta!gesellsc!iaften von bis zu | Mio €
R . . . im Euro-Wahrungsgebiet und in groBen Euro-Lindern
die Finanzierungsbedingungen der Banken fiir
KMUs nédherungsweise durch die Kreditzinsen
geschétzt werden, die fir kleinvolumige Kre- . g““"wah“mgsgebm
. . N oo eutschland
dite an Unternehmen (d. h. Ausleihungen bis === Frankreich
zu 1 Mio €) gelten. So wiesen beispielsweise T lalien

(in % p. a.; gleitende Dreimonatsdurchschnitte)

----- Spanien
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finanzielle Kapitalgesellschaften zu Beginn der 6s 65
Finanzkrise 2008-2009 in den groBen Léndern ’ '
. . . . 6,0
des Eurogebiets eine leicht gestiegene Hetero- N4
genitit auf. Diese Entwicklung verstirkte sich in —11°
den Jahren 2011 und 2012 (siche Abbildung 1). /\ ] 5,0
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wider, die beziiglich des wirtschaftlichen o rp 04 7B Berechmungen.
Umfelds sowie der damit verbundenen Liander- Anmerkung: Die kurzfristigen Kreditzinsen stellen den
.. . . X gewichteten Durchschnitt der Kredite mit variabler Verzinsung
risiken und der Jewelhgen Reﬁnan21erungskos— oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr dar. Die

ETT Gewichtung erfolgt auf Grundlage des Neugeschiftsvolumens.
ten der inldndischen Banken bestehen. geriole ¢ &

2 Die MFI-Zinsstatistik enthdlt Angaben zu den Kredit- und Einlagenzinsen der Banken im Eurogebiet fiir verschiedene Kredit- und Ein-
lagenkategorien. Die vom Eurosystem durchgefiihrte Umfrage zum Kreditgeschift erhebt Daten zu den Angebots- und Nachfragebedin-
gungen an den Kreditmérkten des Euroraums, wobei Ausleihungen von Banken an gebietsanséssige Unternehmen und private Haushalte
beriicksichtigt werden. An der Umfrage iiber den Zugang von KMUs des Euro-Wéhrungsgebiets zu Finanzmitteln nehmen Kleinstunter-
nehmen sowie kleine, mittlere und grofe Unternehmen teil; sie liefert Angaben zu den Finanzierungsbedingungen der KMUs im Ver-
gleich zu den Grofunternehmen.
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Wenn man nun die Kosten der bankbasier- U HITER AT PR AR SN T
ten Finanzierung fiir KMUs mit jenen fiir gro- kleine und groBe Unternehmenskredite im Euro-

. - . . Wahrungsgebiet und in groBen Euro-Lindern
Bere Firmen (ndherungsweise ermittelt durch
die Kategorie der Kredite an Unternchmen
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krise von der Ausweitung des Abstands zwi-
schen den Bankzinsen betroffen waren (siche
Abbildung 2). Die zunehmende Differenz zwi-
schen den Zinssitzen fiir kleine Ausleihungen
konnte zum Teil auf die Auswirkungen der
Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungs-
kosten fiir diejenigen Banken zuriickzufiihren
sein, die ihren Sitz in finanziell angeschlagenen
Landern haben; hier sind die gestiegenen Refi- /
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. . K . Quelle: EZB.
Bankﬁnanz1erung abhangen. Ein weiterer aus- Anmerkung: Kleine Kredite sind Ausleihungen von bis zu 1 Mio €.
. . .. . Grofle Kredite sind Ausleihungen von mehr als 1 Mio €. Die
schlaggebender Faktor fiir die hoheren Finan- Aggregation erfolgt auf Grundlage des Neugeschéftsvolumens.

zierungskosten fiir KMUs in den finanziell

angeschlagenen Lindern war die insgesamt zu

beobachtende Verschlechterung der Wirtschaftslage in diesen Staaten, die KMUSs schwerwiegender
beeintriachtigte als grole Unternechmen, da KMUs vergleichsweise stirker von der Inlandsnach-
frage abhéngig sind. Betrachtet man die grofen Euro-Lénder, so deutet die Entwicklung dieser
Zinsabstdnde auch darauf hin, dass fiir Firmen in Italien und Spanien nicht nur das absolute Niveau
der Kreditzinsen merklich héher war als fiir Unternehmen in Frankreich und Deutschland, sondern
dass auch die Pramien, die fiir KMUSs auf die Zinssitze fiir groere Unternehmen aufgeschlagen
werden, in den Jahren 2011 und 2012 deutlich stiegen. Erst in der zweiten Jahreshilfte 2012 gingen
diese Spreads im Gefolge nachlassender Spannungen an den Staatsanleihemirkten allméhlich wie-
der zuriick, wenngleich sie im gesamten Jahresverlauf 2013 auf einem erhohten Stand blieben; nur
der Zinsabstand fiir spanische KMUs reduzierte sich gegen Ende 2013 zeitweise recht markant®.
Ob und wie stark eine deutlichere Zunahme des individuellen Kreditrisikos kleinerer Unternehmen
oder die direkten und indirekten Folgen der gesamtwirtschaftlichen Belastungen und der Spannun-
gen an den Staatsanleihemérkten die Zunahme der Spreads beeinflussten, ist anhand der verfiig-
baren aggregierten Zeitreihen allgemein schwer einzuschitzen. So ist es insbesondere schwierig,
diese Ausweitung der Spreads vom iiblichen prozyklischen Anstieg der Zinsdifferenzen wahrend
konjunktureller Talfahrten abzugrenzen. Ungeachtet dessen lassen empirische Belege zur Zinswei-
tergabe bei Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften insgesamt darauf schlieen, dass in
finanziell angeschlagenen Landern das makrodkonomische Risiko, das Kreditnehmerrisiko sowie
die Renditedifferenz bei Staatsanleihen erheblich zur Zunahme der Zinsen fiir Unternehmenskre-
dite seit dem ersten Quartal 2011 beigetragen haben.*

3 Dieser zeitweilig kriftige Riickgang der spanischen Zinsdifferenz war durch einen voriibergehenden spiirbaren Anstieg der Zinsen fiir
grofle Kredite bedingt, wihrend zugleich die Zinsen fiir kleine Ausleihungen moderat, aber kontinuierlich sanken (siehe Tabelle 1).

4 Siche EZB, Beurteilung der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet in Zeiten fragmentierter Finanz-
miérkte, Monatsbericht August 2013, S. 97 ff.
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Was die Auswirkungen der Finanzkrise auf das Kreditangebot fiir bestimmte Kreditnehmer aus
dem Unternehmensbereich betrifft, so deutet die empirische Evidenz darauf hin, dass kleine, bank-
abhéngige Firmen besonders beeintrachtigt sind. Konkret zeigen empirische Untersuchungen fiir
die Vereinigten Staaten, dass Banken, die im Gefolge der Subprime-Krise grofere Verluste erlit-
ten, ihre Zinssétze flir Ausleihungen ausschlieBlich fiir diejenigen Kreditnehmer erhéhten, die auf
Bankfinanzierungen angewiesen waren.® Unter Verwendung von Einzelkreditdaten fiir Portugal
kommen Iyer et al. zu dem Ergebnis, dass sich der Interbanken-Liquiditdtsschock im Zeitraum
von 2007 bis 2009 in einer bindenden Beschrinkung des Kreditangebots vor allem fiir die klei-
nen Unternechmen bemerkbar machte, die Kunden von Banken waren, welche vor der Finanzkrise
verstarkt auf die Kreditaufnahme am Interbankenmarkt zuriickgegriffen hatten.® Diese empirischen
Belege aus der Zeit der Finanzkrise legen nahe, dass sich die Staatsschuldenkrise iiber die Refinan-
zierungssituation und die Bilanzen der Banken in stirkerem Mafle auf kleine, bankabhingige Fir-
men und deren realwirtschaftliche Aktivititen ausgewirkt haben diirfte; darauf weisen auch erste,
aus Daten fiir Italien abgeleitete empirische Erkenntnisse’ hin.

Fraglos ist dabei dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die zwischen den groften Landern des
Euroraums und auch zwischen den Grofenklassen bestehenden deutlichen Unterschiede bei den
Kreditzinsen aller Wahrscheinlichkeit nach zu einem groflen Teil die Heterogenitit des zugrunde
liegenden Risikogehalts der jeweiligen Kreditengagements — unabhéngig von den urspriingli-
chen firmen- oder ldnderspezifischen Risiken — widerspiegeln. In der rechten Grafik von Abbil-
dung 3 ist eine Aufschlisselung der Wertberichtigungen und Riickstellungen fiir Forderungen
gegentiber inldndischen Unternehmen (brutto) fiir die groBBeren Euro-Léander dargestellt; die Daten
stammen aus den Meldungen derjenigen Banken im Euroraum, die an der Erhebung der Europai-
schen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) zur Forderung der Transparenz (Transparency Exercise) im
Jahr 2013 teilgenommen hatten. Die Ergebnisse zeigten grole Unterschiede zwischen deutschen
und franzosischen Banken auf der einen und italienischen und spanischen Banken auf der ande-
ren Seite. Dies galt sowohl fiir den Zeitpunkt Ende 2012 als auch fiir Mitte 2013 (jiingste Erfas-
sungsperiode der Erhebung). So bewegten sich die Wertberichtigungen und Riickstellungen fiir
Bruttoforderungen fiir die gesamten inldndischen Unternechmenskredite der deutschen und franzo-
sischen Banken in der Stichprobe um einen Wert von 2 %. Die Werte fiir das gesamte Portfolio mit
Krediten an Unternehmen fiir italienische und insbesondere fiir spanische Banken lagen hingegen
wesentlich hoher, ndmlich bei rund 7 % bzw. 8 % in beiden Erfassungszeitrdumen.

Aus Abbildung 3 geht auch hervor, dass auf Euroraumebene die Wertberichtigungen fiir die Brut-
toforderungen in Bezug auf inldndische KMUs im Unternechmenskundenportfolio der Banken
betrachtlich umfangreicher ausfielen als fiir die inlindischen Unternehmenskredite insgesamt. Unter
den groBeren Landern des Euro-Wihrungsgebiets war dieser Unterschied fiir italienische und spani-
sche Banken besonders ausgeprégt (siche Aufschliisselung nach Léndern in der rechten Grafik von
Abbildung 3). Die Wertberichtigungen fiir Ausleihungen an KMUs innerhalb der Unternechmenskre-
ditportfolios beliefen sich auf etwa 10 % fiir Banken in Italien und auf bis zu 14 % fiir Kreditinstitute

5 Siehe J. A. Santos, Bank Corporate Loan Pricing Following the Subprime Crisis, in: Review of Financial Studies, Bd. 24, Nr. 6, 2011,
S. 1916-1943.

6 Siehe R. Iyer, J.-L. Peydro, S. da-Rocha-Lopes und A. Schoar, Interbank Liquidity Crunch and the Firm Credit Crunch: Evidence from the
2007-2009 Crisis, in: Review of Financial Studies, Bd. 27, Nr. 1, 2014, S. 347-372.

7 Siehe P. Balduzzi, E. Brancati und F. Schiantarelli, Financial Markets, Banks’ Cost of Funding, and Firms’ Decisions: Lessons from
Two Crises, Diskussionspapier des Forschungsinstituts zur Zukunft der Arbeit (IZA), Nr. 7872, 2013. Die Autoren stellen anhand eines
abgestimmten bank- und firmenbezogenen Datensatzes fiir Italien fest, dass steigende Kreditausfallswap-Pramien und sinkende Bewer-
tungen des Eigenkapitals von Banken dazu fiihren, dass jiingere und kleinere Unternehmen ihre Kreditaufnahme und ihre Investitionen
drosseln und Arbeitsplitze abbauen. Ahnliche Auswirkungen der Finanzkrise 2008-2009 fiir kleine und mittlere Unternehmen in den USA
finden sich in: G. Chodorow-Reich, The employment effects of credit market disruptions: firm-level evidence from the 2008-9 financial
crisis, in: Quarterly Journal of Economics, Bd. 129, Nr. 1, 2014, S. 1-59.
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Abbildung 3 Wertberichtigungen und Riickstellungen von Banken fiir Forderungen gegeniiber

inlandischen Unternehmen und KMUs (brutto) - Euro-Wahrungsgebiet und groBe Euro-Linder
(in %)
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Quellen: Transparency Exercise der EBA 2013 und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Wertberichtigungen und Riickstellungen in Bezug auf die jeweiligen inlandischen Forderungen (brutto) derjenigen Banken
im Euro-Wiéhrungsgebiet, die an der EU-weiten Transparency Exercise der EBA im Jahr 2013 teilgenommen haben.

in Spanien. Dies konnte sich zum Teil im sehr groBen Zinsabstand zwischen kleinen und groflen
Krediten an Unternehmen in den in Abbildung 2 dargestellten Staaten niedergeschlagen haben. Aus
granulareren Daten zu unbesicherten Forderungen an KMUs, die dem Privatkundenportfolio dieser
Banken zugeordnet sind, ergaben sich noch umfangreichere Wertberichtigungen oder Riickstellungen
(diese sind hier nicht dargestellt). Im Ergebnis ldsst sich also aus diesen Zahlen eine inhérente Diffe-
renz beim Kreditrisiko erkennen, die von der Grofie des Kreditnehmers im Allgemeinen herriihrt und
sich bei wirtschaftlichen Turbulenzen und in angeschlagenen Staaten verscharft.

Anderungen des Kreditrisikos und Unterschiede je nach UnternehmensgroBe des Kreditnehmers
lassen sich ebenfalls aus Umfrageergebnissen ablesen. So geht aus der vom Eurosystem durchge-
fithrten Umfrage zum Kreditgeschift hervor, dass die befragten Banken erneut die Risikoeinschat-
zungen als einen zugrunde liegenden Faktor fiir die Verschérfung ihrer Kreditrichtlinien nannten,
welche euroraumweit zu Beginn der Staatsschuldenkrise im Jahr 2011 zu verzeichnen war (sieche
Abbildung 4). Diese Risikoeinschidtzungen verloren dann kontinuierlich an Bedeutung, nachdem
ab Sommer 2012 die Spannungen an den Staatsanleihemirkten nachlieen. Dies steht im GrofB3en
und Ganzen im Einklang mit dem zeitweiligen Anstieg der Kurzfristzinsen fiir kleine Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Jahr 2011 und dem im Folgejahr zu beobachtenden Riick-
gang (siche Abbildung 1). Unterdessen spiegeln auch die Ergebnisse der Umfrage {iber den Zugang
von KMUs zu Finanzmitteln (SAFE) weitgehend die Wahrnehmung der Banken beziiglich des Kre-
ditrisikos der Firmen wider, wenngleich es — abhéngig von der Unternehmensgrofle — erhebliche
Unterschiede gibt (siche die Balken zu den firmenspezifischen Aussichten und zur Kredithistorie in
Abbildung 4). So wirkten sich sowohl die firmenspezifischen Aussichten als auch die Kredithistorie
der Unternehmen systematisch giinstiger auf die Kreditbedingungen der GroBunternehmen als auf
jene fiir KMUs aus. Diese auf die Unternehmensgrof3e zurtickzufithrenden Unterschiede waren beim
Faktor Kredithistorie besonders ausgeprigt, was auf tiefer greifende strukturelle Unterschiede des
Kreditrisikos von Unternehmen im Eurogebiet hindeutet, die in ihrer Grofenklasse begriindet sind.
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Abbildung 4 Veranderung der Risikoeinschitzung der Banken im Euro-Wahrungsgebiet

in Bezug auf Unternehmen und Risikoindikatoren nach FirmengroBe

(in %)
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Quellen: Umfrage iiber den Zugang von KMUs des Euro-Wihrungsgebiets zu Finanzmitteln (SAFE), Umfrage des Eurosystems zum
Kreditgeschift und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die zusammengesetzten Risikoeinschidtzungen werden als Durchschnitte der drei Risikofaktoren (allgemeine Konjunk-
turaussichten, branchen- und firmenspezifische Aussichten, Werthaltigkeit der Sicherheiten) berechnet.

FINANZIERUNGSHINDERNISSE UND MERKMALE VON KMUs

Grafik a) in Abbildung 5 zeigt einen aus der SAFE-Umfrage abgeleiteten zusammengesetzten
Indikator der Finanzierungshindernisse fiir KMUs und GroBunternechmen im Euro-Wéhrungs-
gebiet. Er kommt haufig zur Anwendung, um Unternehmen mit Schwierigkeiten beim Zugang zu
Bankkrediten zu ermitteln.® Seit dem Start der Umfrage melden im Durchschnitt 12 % der KMUs
Finanzierungshindernisse, wéahrend der Anteil bei den gro3en Unternehmen bei rund 8 % liegt.
Allerdings unterscheiden sich die Finanzierungshindernisse fiir beide Gruppen von Unternechmen
in Ausmaf und Struktur recht deutlich. Die jiingste Erhebung bezieht sich auf die Zeitspanne von
Oktober 2013 bis Mérz 2014 und zeigt, dass der Anteil der KMUs, die keinen Kreditantrag stell-
ten, da sie eine Ablehnung fiirchteten, 6 % betrug, wiahrend der entsprechende Prozentsatz bei den
Groflunternehmen bei 2 % lag (siche den gestrichelten blauen Balken in Abbildung 5).° Eine direkte
Ablehnung ihres Darlehensantrags meldeten 3 % der KMUs, verglichen mit 1 % der GroBunter-
nehmen (siche den blauen Balken in Abbildung 5). Zugleich sah ein betrdchtlicher Anteil von Fir-
men von einer Kreditbeantragung ab, da ausreichend Innenfinanzierungsmittel vorhanden waren
(47 % der KMUs und 48 % der groen Unternechmen) oder aus anderen Griinden (22 % der KMUs
und 12 % der GroBunternehmen). Nimmt man eine Aufschliisselung nach finanziell angeschlage-
nen und finanziell nicht angeschlagenen Landern vor (siche Grafik b) in Abbildung 5), so zeigt

8 Finanzierungshindernisse werden definiert als die Summe der prozentualen Anteile der Unternehmen, deren Antrag auf einen Bank-
kredit abgelehnt wurde, die nur einen Teil des beantragten Kredits erhalten haben oder die wegen zu hoher Kreditkosten keinen Kredit
aufgenommen haben. Dariiber hinaus wird auch der Anteil der Unternehmen beriicksichtigt, die aus Angst vor Ablehnung von einer
Antragstellung absahen (entmutigte Kreditnehmer). Die Umfrage beinhaltet auch eine Messgrof3e fiir von den Firmen selbst eingeschitzte
finanzielle Beschriankungen, die auf den direkten Antworten auf die Frage basiert, ob der Zugang zu Finanzmitteln zu ihren vordringlichs-
ten Problemen gehort. Dieser Indikator wird im vorliegenden Aufsatz nicht verwendet.

9 Eine Analyse der Merkmale entmutigter Kreditnehmer und ihrer Rolle bei der geldpolitischen Transmission findet sich in: A. Popov,
Monetary policy, bank capital and credit supply: a role for discouraged and informally rejected firms, Working Paper der EZB,
Nr. 1593, 2013.
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Abbildung 5 Finanzierungshindernisse fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Tugang kleiner und mittlerer
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Quellen: EZB (SAFE) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Finanzierungshindernisse sind die Summe aus den prozentualen Anteilen der Unternehmen, deren Antrag auf einen
Bankkredit abgelehnt wurde, die nur einen Teil des beantragten Kredits erhalten haben und die wegen zu hoher Kreditkosten keinen
Kredit aufgenommen haben. Dariiber hinaus wird auch der Anteil der Unternehmen beriicksichtigt, die aus Angst vor Ablehnung von
einer Antragstellung absahen (entmutigte Kreditnehmer). Zu den finanziell angeschlagenen Léndern gehéren Irland, Griechenland,
Spanien, Italien und Portugal. Fiir Zypern und Slowenien, die auch in diese Gruppe fallen, liegen keine Daten vor.

sich, dass sich die KMUs in angeschlagenen Landern offensichtlich proportional mehr Hindernis-
sen ausgesetzt sahen als KMUs in nicht angeschlagenen Léndern.'

Im Hinblick auf die Faktoren, die die Verfliigbarkeit von Aufenfinanzierungsmitteln beeinflus-
sen, unterscheiden die Umfragedaten zwischen Bestimmungsfaktoren im Zusammenhang mit
unternehmensspezifischen Merkmalen wie der Kredithistorie, dem Eigenkapital und den Aussich-
ten fir Umsatz, Ertragslage und Geschéftsplidne auf der einen und externen Bestimmungsfaktoren
auf der anderen Seite; zu Letzteren zdhlen die von den Firmen wahrgenommene allgemeine Kon-
junkturentwicklung sowie die Bedeutung des Zugangs zu staatlicher Unterstiitzung (einschlief3-
lich Garantien). In finanziell angeschlagenen Landern gaben mehr Firmen an, dass sich die Ver-
schlechterung dieser Faktoren auf die Verfiigbarkeit von AuBlenfinanzierungsmitteln ausgewirkt hat
(siehe Abbildung 6). Uber 50 % der Befragten in diesen Lindern fiihrten die allgemeinen Konjunktur-
aussichten als wichtigen Bestimmungsgrund an, gefolgt von den firmenspezifischen Aussichten (36 %).
Die prozentualen Anteile fiir Unternehmen in finanziell nicht angeschlagenen Landern sind mit 37 %
bzw. 24 % niedriger. Die Kredithistorie spielt bei Unternehmen in angeschlagenen Landern mit 22 %
eine groflere Rolle als in finanziell soliden Landern (10 %), worin die Unterschiede im zugrunde
liegenden Kreditrisiko zum Ausdruck kommen. Die Entwicklung dieser Faktoren im Zeitverlauf ent-
spricht recht genau den verschiedenen Phasen der Staatsschuldenkrise.

10 Eine eingehendere Analyse findet sich in: EZB, Divergence in financing conditions of small and medium-sized enterprises (SMEs) in the

euro area, Financial integration in Europe, April 2014.
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Nach dem Hohepunkt der Krise im Som-
mer 2012 und dem anschlieBenden Nachlassen
der Spannungen an den Mérkten fiir Staatsanlei-
hen berichteten die Unternechmen in der Umfra-
gerunde mit Referenzzeitraum Oktober 2013 bis
Mairz 2014 von einer Verbesserung der Faktoren.
Dennoch gibt es weiterhin Differenzen zwischen
den beiden Landergruppen, wofiir die anhalten-
den Unterschiede bei den wirtschaftlichen und
firmenspezifischen Aussichten in den einzel-
nen Landern sowie die noch immer vorhandene
Marktfragmentierung verantwortlich sind.

Die Auswirkungen der jiingsten Anspannungen
an den Finanzmérkten und der Staatsschulden-
krise klingen zwar ab, doch haben sie zusam-
men mit der Rezession das Kreditrisiko spiir-
bar ansteigen lassen, was drastische negative
Auswirkungen auf das Kreditangebot hat. Dies
gilt besonders fiir die KMUSs, deren Bonitit und
finanzielle Soliditét sich im Vergleich zu grof3en
Firmen deutlicher verschlechterten. Umfragen
zufolge entwickelten sich Gewinne, Liquiditats-

Abbildung 6 Faktoren, die bei einer Verschlechterung
die Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln in

finanziell angeschlagenen und nicht angeschlagenen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets beeinflussen

(in % aller Umfrageteilnehmer; gewichtete Durchschnitte)
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Quellen: EZB (SAFE) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Zu den finanziell angeschlagenen Léndern gehoren
Irland, Griechenland, Spanien, Italien und Portugal. Fiir Zypern
und Slowenien, die auch in diese Gruppe fallen, liegen keine
Daten vor.

puffer und Eigenkapital der KMUs wiahrend der Krise weniger giinstig als bei Grofunternehmen,
sodass die finanzielle Anfélligkeit dieser Gruppe von Firmen verstarkt wurde (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7 Finanzielle Soliditat von KMUs im Euro-Wahrungsgebiet im Vergleich zu

GroBunternehmen

(in den letzten sechs Monaten; prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)
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Quellen: EZB (SAFE) und EZB-Berechnungen.
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Wie vielfach in theoretischen und empirischen Untersuchungen von finanziellen Beschrankun-
gen nachgewiesen, gibt es einen Zusammenhang zwischen den Finanzierungshindernissen von
Unternehmen und ihrer Finanzlage, und hierbei besonders ihrer finanziellen Anfilligkeit.!" Die
Ergebnisse zeigen héufig, dass hoch verschuldete Unternehmen sowie jene, die niedrige Gewinne
erwirtschaften oder iiber wenig Sicherheiten verfiigen, groflere Schwierigkeiten haben, externe
Finanzierungsquellen zu erschlieBen. Auch die GroBe und die Besitzverhiltnisse spielen eine Rol-
le.”> In Kasten 1 wird eine empirische Untersuchung auf Grundlage einer Stichprobe von KMUs im
Eurogebiet erdrtert, die diese Resultate bestétigt und die Unterschiede in ausgewéhlten Euro-Lan-
dern bekriftigt.

11 Einen Uberblick iiber die einschligige Literatur bieten F. Silva und C. Carreira, Measuring firms’ financial constraints: a rough guide,
Estudos do GEMF, Nr. 14, 2012.

12 Frithere Studien zeigen, dass Privatunternehmen (siehe O. Brav, Access to Capital, Capital Structure, and the Funding of the Firm, in:
Journal of Finance 64, 2009, S. 263-307), kleine Unternchmen (siche A. N. Berger und G. F. Udell, Small Business and Debt Finance, in:
Handbook of Entrepreneurship Research, Kluwer Academic Publishers, 2003, S. 299-328) und junge Unternehmen (siche beispielsweise
J. D. Rauh, Investment and Financing Constraints: Evidence from the Funding of Corporate Pension Plans, in: Journal of Finance 61,
2006, S. 33-71, sowie C. E. Fee, C. J. Hadlock und J. R. Pierce, Investment, Financing Constraints, and Internal Capital Markets: Evi-
dence from the Advertising Expenditures of Multinational Firms, in: Review of Financial Studies 22, 2009, S. 2362-2392) gegeniiber
grofen Firmen anderen und oftmals schwerwiegenderen Beschrinkungen unterworfen sind.

EINFLUSS DER FINANZLAGE VON KMUS AUF IHRE FINANZIERUNGSHINDERNISSE

Unter Verwendung einer Teilmenge von KMUs, die in der SAFE-Umfrage enthalten sind und
fiir die Finanzinformationen vorliegen, wird der in der Abbildung dargestellte Indikator der
Finanzierungshindernisse auf eine Reihe finanzieller Merkmale (Ertragslage, Liquiditét, Ver-
schuldung und Zinsbelastung) sowie nichtfinanzieller Merkmale (Alter, Grofe) regressiert, die
in der Fachliteratur verbreitet angewandt werden, um zu beurteilen, ob Unternehmen von Finan-
zierungsbeschrankungen betroffen sind. Um der Eigentiimerstruktur des Unternehmens, dem
Jahr sowie dem Land und dem Sektor, denen das Unternechmen zuzuordnen ist, Rechnung zu
tragen, werden zusitzliche Variablen eingefiihrt. Die Abbildung zeigt die marginalen Effekte der
unterschiedlichen Variablen und weist ihren Einfluss fiir die gesamte euroraumweite Stichprobe
wie auch fiir ausgewiéhlte Lander aus. Die Abbildung bestitigt, dass Firmen mit einer hohe-
ren Verschuldung und niedrigen Gewinnen eher Finanzierungshindernissen begegnen, genau
wie Unternehmen, die tiber weniger Liquiditdat und Sicherheiten verfiigen. Auch Unternehmen
mit einer hoheren Zinsbelastung sind vermehrt Finanzierungsbeschrinkungen ausgesetzt. Der
Umfang der marginalen Effekte fillt von Land zu Land unterschiedlich aus, was darauf hindeu-
tet, dass die Finanzlage von Unternehmen bei der Beurteilung von Firmen mit Finanzierungsbe-
schrankungen in Spanien und Italien viel starker ins Gewicht fillt als bei Firmen in Deutschland
und Frankreich.'

1 Die erste Variable ,,Verschuldung® entspricht dem Verhiltnis von Finanzschulden zum Gesamtvermdgen; die ,,Zinsbelastung® wird
definiert als Verhéltnis von Zinszahlungen zu den Einkiinften vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen plus finanziellen Ertragen zum
Gesamtvermogen. Die ,,Gewinnmarge® ist die Quote aus dem Gewinn bzw. Verlust einer Periode und den Umsatzerlosen; der ,,Bar-
geldbestand® ist das Verhiltnis aus Bargeld und anderen liquiden Mitteln zum Gesamtvermégen; das ,,Vorhandensein von Sachver-
mogen* stellt die Quote aus Sachanlagen und Gesamtvermdgen dar. Das Modell beriicksichtigt auch die GroBe (iiber den Logarithmus
des Gesamtvermdgens), das Alter, den Sektor und bei der Regression fiir das Euro-Wéhrungsgebiet Landerdummys. Zudem enthalt es
Dummys fiir die Eigentumsverhiltnisse (d. h. Familienbetriebe oder Unternehmerfirmen). Alle Variablen, die auf Jahresabschliissen
fulen, gehen verzogert in die Schitzung ein, um Endogenititsprobleme zu verringern. Eine dhnliche Analyse auf Grundlage der SAFE-
Umfrage findet sich in: A. Ferrando und K. Mulier, Firms’ financing constraints: do perceptions match the actual situation?, Working
Paper der EZB, Nr. 1577, August 2013.
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Firmenspezifische Bestimmungsfaktoren fiir die Finanzierungshindernisse der KMUs

(statistisch signifikante Koeffizienten in blau; nichtsignifikante Koeffizienten in grau)

a) Verschuldung (marginale Effekte) b) Zinsbelastung (marginale Effekte)
04 0,4 0,10 0,10
0,3 T i T 0,3
0,2 | 0,2 0,05 | 10,05
0,1 | 0,1
0,0 | T T l : 0,0 0,00 T I T 0,00
Euro- DE ES FR 1T Euro- DE ES FR 1T
Wiihrungsgebiet Wihrungsgebiet
¢) Bargeldbestand (marginale Effekte) d) Gewinnmarge (marginale Effekte)
0,0 0,0 0,2 0,2
01 » » o B o
g - l . )

-0,2 -0,2

-0,2 -0,2
20,3 | -0,3

-0,4 -0,4
-0,4 -0,4
-0,5 T T -0,5 -0,6 I : 0,6

Euro- DE ES FR IT Euro- DE ES FR IT
‘Waihrungsgebiet Wihrungsgebiet

e) Vorhandensein von Sachvermégen

(marginale Effekte)

0,00 0,00
-0,05 -0,05
-0,10 -0,10
-0,15 -0,15
-0,20 -0,20
025 -025

Euro- DE ES FR IT
Waihrungsgebiet

Quellen: EZB (SAFE) und AMADEUS-Datenbank des Bureau van Dijk sowie EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Analyse der firmenspezifischen Bestimmungsfaktoren fiir die Finanzierungshindernisse basiert auf einem Probit-
Modell, bei dem die Finanzierungshindernisse, mit denen sich Firmen in der Stichprobe aus SAFE bei Beantragung eines Bankkredits
gegeniibersahen, die abhidngige Variable darstellen. Die Variable ist ein Dummy, der den Wert 1 fiir Unternehmen annimmt, deren
Antrag auf einen Bankkredit abgelehnt wurde, die nur einen Teil des beantragten Kredits erhalten haben oder die wegen zu hoher
Kreditkosten keinen Kredit aufgenommen haben. Dariiber hinaus beriicksichtigt der Dummy auch Unternehmen, die aus Angst vor
Ablehnung von einer Antragstellung absahen (entmutigte Kreditnehmer). Die Probit-Analyse wird fiir eine Teilmenge von Firmen aus
elf Euro-Léandern (Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Osterreich, Portugal und
Finnland) durchgefiihrt, fiir die fiir den Zeitraum 2010-2013 (3.-8. Umfragerunde) Finanzinformationen verfligbar sind. Die Anzahl der
Beobachtungen fiir die gesamte Stichprobe beléuft sich auf 14 000.
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3 ALTERNATIVE KMU-FINANZIERUNG UND INITIATIVEN DES EUROSYSTEMS

Der KMU-Sektor des Euro-Wéhrungsgebiets unterscheidet sich nicht nur nach Land und Branche,
sondern auch im Hinblick auf die GroBe, die Ertragslage und die Wachstumsaussichten. Ange-
sichts dieser Heterogenitit sollten stets mehrere Finanzierungsinstrumente und -mdglichkeiten in
Erwigung gezogen werden, um dem Bedarf der verschiedenen KMUs und der Kreditgeber bzw.
Investoren Rechnung zu tragen. Dies wiirde auch bedeuten, dass Maflnahmen, die einen Anreiz fiir
einen verbesserten Zugang der KMUSs zu Finanzmitteln schaffen sollen, konzertierte Aktionen der
EU-Mitgliedstaaten wie auch nationale (und regionale) Initiativen beinhalten konnten, die sich alle
auf den Bankkanal (der fiir die KMU-Finanzierung von Bedeutung bleiben wird) und den Nicht-
bankkanal konzentrieren. Generell kdnnen sich die besten Strategien zur Unterstiitzung der Finan-
zierung von KMUSs (abhéngig von deren Entwicklungsstufe) von Land zu Land unterscheiden.

In der Regel werden KMUs in ihren frithesten Entwicklungsstufen als besonders risikoreich beur-
teilt, da sie dann héufig nicht in der Lage sind, Cashflows zur Schuldentilgung zu generieren. In die-
sem Friithstadium stammt das Kapital der KMUs entweder aus den Vermdgenswerten des Eigentii-
mers oder von Verwandten und Freunden. Sofern verfiigbar wenden sich KMUS fiir Finanzspritzen
auch an Eigenkapitalgeber wie Business Angels und Wagniskapitalfirmen. In spiteren Entwick-
lungsphasen kénnen die Unternehmen Firmenhistorien vorweisen und Sicherheiten bieten. Folglich
sinkt das Risiko fiir Investoren und stellen Finanzintermedidre die géngigsten Ansprechpartner dar,
wobei die Firmen dann auch in der Position wéren, an die Borse zu gehen.

Den verfligbaren Informationen der SAFE-Umfrage zufolge werden die verschiedenen Finanz-
instrumente je nach Alter und GréBle des Unternehmens in der Tat unterschiedlich genutzt; Grund
hierfiir ist, dass sich die Firmen im Zeitverlauf weiter entwickeln und groBer werden und sich damit ihr
Zugang zu externen Finanzierungsquellen ver-

bessert. Im Anfangsstadmm grslfen .d1e KMUs Abbildung 8 Nutzung von Finanzierungs-
héufiger auf Ausleihungen und Uberziehungskre- |15 000 e LS o 4

dite der Banken zuriick, weil die Unternehmen | Wbibiit i E B B

Bezichungen zu ihren Banken aufbauen konnen, — (Beitrige in %; Durchschnitt 2009-2013)
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insgesamt etwas (siche Abbildung 8 und 9). Dar-

iiber hinaus spielen subventionierte Bankkredite 0
und sonstige Ausleihungen von verbundenen
Unternechmen oder von Einzelpersonen (z. B.
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Die unterschiedliche Nutzung der einzelnen  die berichteten, im Zeitraum von 2009 bis 2013 ein bestimmtes

. . . . . . Finanzierungsinstrument verwendet zu haben.
Finanzierungsinstrumente zeigt sich auch bei

13 Siehe auch Chavis et al., The Impact of the Business Environment on Young Firm Financing, Policy Research Working Paper Series der
Weltbank, 2010.
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Abbildung 9 Nutzung von Finanzierungs-
instrumenten durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet nach GroBe

Abbildung 10 Nutzung von Finanzierungs-

instrumenten durch KMUs in ausgewahlten
Lindern des Euro-Wahrungsgebiets

(Beitrdge in %; Durchschnitt 2009-2013)
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Anmerkung: Die Balken zeigen die Summe der Anteile der
KMUs, die berichteten, im Zeitraum von 2009 bis 2013 ein
bestimmtes Finanzierungsinstrument verwendet zu haben.

instrument verwendet zu haben.

der landerspezifischen Betrachtung (siche Abbildung 10). So werden Bankkredite im Schnitt hdu-
figer von franzosischen KMUs verwendet, wihrend italienische und spanische Firmen eher Han-
delskredite und subventionierte Bankkredite in Anspruch nehmen.'* Im Gegensatz dazu ist Leasing
unter deutschen KMUs als Finanzinstrument viel stirker verbreitet.

Einer Umfrage der Europdischen Kommission zufolge!® griffen im Jahr 2011 mindestens 50 % der
deutschen und rund 40 % der franzdsischen KMUSs auf Leasing, Ratenkdufe oder Factoring zuriick,
wihrend dieser Anteil in Spanien und Italien geringer ausfiel (etwa 25 %). Wie aus den Antworten
der Unternehmen auf die Frage nach den Griinden fiir das Leasen eines Vermdgenswerts hervor-
geht, scheinen Preisiiberlegungen (die Kosten fiir Leasing im Vergleich zu anderen Finanzierungs-
formen) ausschlaggebend zu sein.'®

Interessanterweise unterscheiden sich die Beweggriinde fiir das Leasen von Vermdgenswerten je
nach Unternehmensgréfie. So nutzen mittlere Unternechmen das Leasing offensichtlich aufgrund
von Preisiiberlegungen, eines besseren Cashflow-Managements und der fehlenden Notwendigkeit,
Sicherheiten stellen zu miissen. Kleinstunternehmen hingegen geben neben preislichen Faktoren
auch steuerliche Vorteile als Hauptgriinde fiir das Leasing an.

Die Fahigkeit der KMUs, auf alternative externe Finanzierungsquellen zuriickzugreifen, ist sogar
noch stérker eingeschrinkt, wenn ihr Zugang zu Bankkrediten behindert wird. Allerdings deutet die

14 Kreditgarantieprogramme sind in verschiedenen Volkswirtschaften weit verbreitet und dienen als wichtiges Instrument, um die Finan-
zierungsbeschrinkungen von KMUs und Start-Up-Unternechmen zu lockern. Ein Uberblick iiber die zusitzlichen MaBnahmen mehrerer
Euro-Lénder zur Unterstiitzung der KMU-Finanzierung wihrend der Krise findet sich in: EZB, Divergence in financing conditions of
small and medium-sized enterprises (SMEs) in the euro area, Financial integration in Europe, 2014.

15 Siehe Europiische Kommission, SMEs’ Access to Finance Survey 2011, 2011.

16 Siche Oxford Economics, The Use of Leasing Amongst European SMEs, ein Bericht im Auftrag von Leaseurope, November 2011, sowie
H. Kraemer-Eis und F. Lang, The importance of leasing for SME financing, EIF WP 15, 2012.
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empirische Evidenz (siehe Kasten 2) darauf hin, dass Unternehmen mit Finanzierungsbeschréankun-
gen im Zeitraum von 2009 bis 2013 versuchten, Bankdarlehen durch andere Kreditarten von Ein-
zelpersonen (z. B. Familienmitgliedern oder Freunden) oder von verbundenen Unternehmen und
Anteilseignern zu ersetzen. Sie tendierten auch zur Nutzung von Handelskrediten, wéhrend markt-
basierte Instrumente oder selbst Zuschiisse bzw. subventionierte Kredite offenbar seltener verwen-
det wurden. Die im Kasten vorgenommene Analyse geht nicht explizit auf das Crowdfunding ein
(wenngleich es zum Teil auch in die Kategorie ,,Familie und Freunde® fallen konnte), das sich zu
einer neuen Art marktbasierter Finanzierung entwickelt und dazu beitragen konnte, die wirtschaftli-
che Erholung durch Kanalisierung von Kapital an KMUs zu stimulieren. Ganz allgemein beschreibt
Crowdfunding die Verwendung kleiner, von zahlreichen Einzelpersonen oder Organisationen stam-
mender Geldbetrage zur Finanzierung eines Projekts, eines Unternehmens- oder Privatkredits oder
sonstiger Bediirfnisse. Dieses Geld kann durch unterschiedliche Strukturen, beispielsweise durch
eine webbasierte Online-Plattform, gelenkt werden. Obwohl es sich um einen schnell wachsen-
den Markt handelt, ist die Verbreitung von Crowdfunding noch gering. Einer aktuellen Studie der
10SCO zufolge entfallen weltweit rund 6,4 Mrd USD auf Crowdfunding."”

Die Unterschiede beim Zugriff auf und bei der Verwendung der verschiedenen Finanzinstrumente
deuten darauf hin, dass unterschiedliche Maflnahmen der einzelnen politischen Entscheidungstra-
ger mit verschiedenen Vorziigen idealerweise koordiniert ihre Wirkung entfalten miissten. Daher
sollten die moglichen Instrumente und Optionen mehrere Aspekte beinhalten wie z. B. die Verstér-
kung der Bedeutung von Leasing, Factoring, privaten Beteiligungen und Mini-Anleihen oder erwei-
terte Aktienmérkte fiir kleinere Firmen. Diese MaBnahmen konnten die traditionellen Bankkredite
ergianzen, um den Zugang der KMUs zu Finanzmitteln breiter zu gestalten. In diesem Bereich wur-
den bereits mehrere Initiativen gestartet, worauf in Abschnitt 4 néher eingegangen wird.

17 Siehe IOSCO, Crowd-Funding: An Infant Industry Growing Fast, Februar 2014.

RUCKGRIFF DER KMUs AUF ALTERNATIVE FINANZIERUNGSQUELLEN WAHREND DER FINANZKRISE

Unter Zugrundelegung der Arbeit von Casey und O’Toole! wird die Nutzung von vier spezi-
fischen externen Finanzierungsquellen — ndmlich Handelskredite, sonstige Ausleihungen (auf
informeller Basis oder von einem verbundenen Unternehmen), Marktfinanzierung (darun-
ter die Emission von Schuldverschreibungen, durch die Eigentiimer oder externe Investoren
bereitgestelltes Eigenkapital und nachrangige Darlehen) sowie Zuschiisse und subventionierte
Kredite — auf den Indikator der Finanzierungshindernisse sowie eine Reihe von Kontrollvari-
ablen regressiert. Die abhéngigen Variablen werden als kategoriale Variablen definiert, die
den Wert 1 annehmen, wenn das Unternehmen in den vorangegangenen sechs Monaten eine
bestimmte Finanzierungsquelle in Anspruch genommen hat. Wenn dies nicht der Fall war,
betrdgt der Wert 0. Als Kontrollvariablen dienen Grofle, Alter, Sektor und Variablen, die das
Geschéftsumfeld der Firma, die gesamtwirtschaftliche Lage im Allgemeinen sowie die Friktio-
nen an den Finanzmaérkten abbilden.

1 Siche E. Casey und C. O’Toole, Bank-lending constraints and alternative financing during the financial crisis: Evidence from European
SMEs, Working Paper des ESRI, Nr. 450, 2013. Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass kreditbeschrinkte Unternehmen tenden-
ziell starker auf Handelskredite, informelle Kredite, Kredite von anderen Unternechmen sowie Zuschiisse bzw. subventionierte Kredite
zuriickgreifen.
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In der Tabelle sind die marginalen Effekte der verschiedenen firmenspezifischen Merkmale auf
die Nutzung alternativer Finanzierungsquellen dargestellt. So ldsst sich aus der ersten Zeile (aus-
gehend von der ersten Spalte) ablesen, dass bei Unternehmen mit Finanzierungsbeschrankungen
die Wahrscheinlichkeit, dass sie Handelskredite nutzen oder auf Mittel von Freunden, Familien-
angehorigen oder verbundenen Unternehmen zuriickgreifen, 7 % bzw. 20 % hoher ist. Fir die
These, dass diese Firmen Kredite durch marktbasierte Instrumente, Zuschiisse oder subventio-
nierte Kredite ersetzen, gibt es keine Hinweise. Das letztgenannte Ergebnis ist insofern etwas
iiberraschend, als Kreditgarantieprogramme die Maflnahme darstellen, die von den Regierungen
wihrend der Finanzkrise am héufigsten eingesetzt wurde. Zentrales Ziel dieser Mafnahmen war
es, Banken dazu zu bewegen, ihre Kreditvergabe wieder auszuweiten, indem die zusitzlichen
Risiken, die sie bei der Neukreditvergabe in ihre Bilanzen {ibernehmen mussten, verringert wur-
den. Dieses empirische Ergebnis konnte mit der Tatsache zusammenhéngen, dass die Finanzin-
termedidre direkt in die Auswahl der Unternehmen eingebunden sind, die fiir die Maflnahmen
in Frage kommen. Aus diesem Grund konnten Firmen, denen bereits Bankkredite verweigert
wurden, davor zurtickschrecken, Antrige fiir die Programme zu stellen. Aulerdem hatten Unter-
nehmen mit Finanzierungsbeschrinkungen, die ihren Sitz in finanziell angeschlagenen Léndern
haben, mehr Schwierigkeiten, Zugang zu alternativen Finanzierungsquellen zu erhalten; dies
wird aus dem negativen, aber statistisch signifikanten Koeffizienten des Interaktionsterms deut-
lich.?

Marginale Effekte von Finanzierungsbeschrankungen auf die Nutzung alternativer

Finanzierungsquellen

(in %)
Sonstige Ausleihungen
(auf informeller Zuschiisse -
Handels- Stat. Basis oder von einem | Stat. Markt- | Stat. | subventionierte | Stat.
kredite | Sign. | anderen Unternehmen) | Sign. | finanzierung | Sign. Kredite | Sign.
Finanzierungshindernisse | 7 e 20 R 6 5
Finanzierungshindernisse
in finanziell angeschlagenen
Landern -6 * -12 *k -8 -4
K]ein 6 sk 3 sfeksk _2 8 sesksk
Mittel 6 Hrk 8 ok -1 14 HxK
Alter > 10 Jahre 2 1 Hkk 1 -3 *
Familienunternehmen 4 3 -10 3 1 3

Verarbeitendes Gewerbe

und Bergbau 10 R 3 X 5 G -1
Baugewerbe und

Grundstiicks- und

Wohnungswesen 9 X 0 s 2 4 ©
Handel 6 ok 0 -2 0
Allgemeine

Konjunkturaussichten 3 ki 4 R 8 P 10 LLAE)
Gewinnwachstum 6 Ra 2 -1 1
Finanziell angeschlagene

Lander 32 S 17 S 11 Rt 11 Rt

Quellen: EZB (SAFE) und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Schitzung basiert auf einem Panel-Probit-Modell mit zufilligen Effekten (random effects) mit cluster-robusten
Standardfehlern. Sie wurde fiir elf Lander des Euro-Wahrungsgebiets (Belgien, Deutschland, Irland, Griechenland, Spanien, Frankreich,
Italien, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Finnland) fir den Zeitraum von 2009 bis 2013 vorgenommen. Zu den finanziell
angeschlagenen Landern gehéren Irland, Griechenland, Spanien, Italien und Portugal. Die abhingige Variable ist eine kategoriale
Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das Unternehmen in den vorangegangenen sechs Monaten eine bestimmte Finanzierungsquelle in
Anspruch genommen hat. Weitere, nicht in der Tabelle ausgewiesene Regressoren sind das BIP-Wachstum und die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen. Sternchen weisen auf eine statistische Signifikanz bei * p<0,10, ** p<0,05 und *** p<0,01 hin.

2 B. Ceeuré hat kiirzlich in einer Rede (2013) darauf hingewiesen, dass es sich bei einigen staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen, durch die
der Zugang der KMUs zu Finanzmitteln verbessert werden sollte, als schwierig erwiesen hat, die politischen Zielvorgaben zu erfiillen.
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INSTRUMENTE UND INITIATIVEN DES EUROSYSTEMS

Das Eurosystem verfiigt iiber zahlreiche Instrumente, die derzeit dazu beitragen, die normale Funk-
tionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen und dabei auch
die Finanzierung von KMUs zu verbessern. Angesichts des bankbasierten Finanzsystems im Euro-
Wihrungsgebiet wirken die geldpolitischen Impulse der EZB am stérksten {iber die Bankkredit-
zinsen auf die Realwirtschaft durch. Im Rahmen der geldpolitischen Implementierung kontrolliert
das Eurosystem die sehr kurzfristigen Zinssétze. Verdnderungen dieser Zinssitze werden dann auf
andere Zinsen iibertragen und sind somit eine wichtige Triebfeder der Kosten fiir Bankkredite im
Euroraum. Unter normalen Umstdnden fithrt das Eurosystem Geldpolitik durch liquiditdtszufiih-
rende Geschéfte mit Laufzeiten von einer Woche und drei Monaten aus. Wihrend der Krise tétigte
es auch langerfristige Geschifte. Dazu gehorten die beiden langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte, die im Dezember 2011 und im Februar 2012 durchgefiihrt wurden. Diese Geschéfte trugen
dazu bei, die Finanzierung von KMUs zu verbessern, indem den Banken auf ldngere Sicht Mittel
zur Verfiigung gestellt wurden, da so eine groBere Ubereinstimmung zwischen der Laufzeit dieser
Operationen und der Laufzeit der Bankkredite bestand.

Des Weiteren gestattet der Sicherheitenrahmen des Eurosystems die Nutzung einer breiten Palette
an Vermogenswerten zur Besicherung von liquiditdtszufithrenden Geschéften des Eurosystems.
Durch die Verfiigbarkeit von Sicherheiten kann bestimmt werden, ob die Geschiftspartner in der
Lage sind, Zentralbankgeld zu erhalten. Zugleich sind auch Maflnahmen zur Risikominderung not-
wendig, um die Bilanz des Eurosystems zu allen Zeitpunkten des Konjunkturzyklus zu schiitzen.

Kredite an KMUs kdnnen auf vielfiltige Weise notenbankfahige Sicherheiten des Eurosystems dar-
stellen. Erstens werden Einzelkreditforderungen als notenbankfahige Sicherheiten anerkannt, sofern
sie bestimmte Kriterien erfiillen. Kreditforderungen sind derzeit einer der am héufigsten als Sicher-
heiten bei liquiditétszufithrenden Geschéften des Eurosystems hinterlegten Vermogenswerte; auf sie
entfallen nach Bewertungsabschldgen rund 316 Mrd € (Stand: Ende Mai 2014). Die Gesamtsumme
hat im Laufe der Zeit geschwankt. Sie liegt derzeit etwa 25 % unter ihrem Hochststand vom zweiten
Quartal 2012, aber rund 25 % fiiber ihrem Ende 2008 verzeichneten Wert. Eine Teilmenge dieser
Gesamtsumme entfallt mit gut 56 Mrd € auf Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (ein-
schlieBlich KMUs). Den Rest machen Kredite an 6ffentliche Stellen und Sonstige aus. Die Kreditfor-
derungen verteilen sich auf mehr als 160 000 Einzelkredite, ausgehend von sehr kleinen Betrdgen bis
hin zu Ausleihungen von mehr als 2 Mrd €, wobei Kredite an KMUs hochstwahrscheinlich zu den
kleineren Summen zdhlen. Auf Kredite von unter 1 Mio € entfallen rund 70 % aller als Sicherheiten
akzeptierter Kreditforderungen gegeniiber nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Zweitens kann ein KMU-Kredit auch in den Pool eines durch Darlehen an KMUs besicherten Wert-
papiers (KMU-Asset-Backed-Security — KMU-ABS), bei dem es sich auch um eine notenbank-
fahige Sicherheit handelt, eingebracht werden. Auf zugelassene KMU-ABS entfillt ein Nominal-
wert von 57,8 Mrd € (Stand: Ende Mai 2014). In jiingster Zeit wurden KMU-Kredite auch in einer
strukturierten gedeckten Schuldverschreibung, die das Eurosystem ebenfalls als Sicherheit akzep-
tiert, und in gedeckten Schuldtiteln des 6ffentlichen Sektors verwendet, deren Deckungspools aus
staatlich garantierten Ausleihungen an KMUs bestehen, die auch als notenbankféhige Sicherheiten
gelten. Drittens werden auch Anleihen nichtfinanzieller Unternehmen als Sicherheiten akzeptiert,
wenngleich diese aller Wahrscheinlichkeit nach eher von mittleren und groBen Firmen und nicht
von kleineren Unternehmen emittiert werden. Und schlieBlich ist seit Februar 2012 das (temporére)
Rahmenwerk iiber die Hereinnahme zusétzlicher Kreditforderungen in Kraft, wonach andere nicht
notleidende Kreditforderungen (einschlieBlich sonstiger Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
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schaften und KMUs) bei den teilnehmenden nationalen Zentralbanken hinterlegt werden koénnen.'®
Ende Mai 2014 beliefen sie sich auf rund 62 Mrd €. Die Gesamtsumme besteht aus Krediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (etwa 29 %), an den 6ffentlichen Sektor und an private Haus-
halte. Der Median pro zusétzlicher Kreditforderung betragt rund 127 000 €.

Dartiber hinaus senkte das Eurosystem im Dezember 2011 und erneut im Juni 2012 seine Mindest-
ratinganforderungen fiir einige ABS, auch fiir solche, die mit KMU-Krediten besichert sind. Vor dem
Hintergrund der im Rahmen der Initiative zur Erfassung von Einzelkreditdaten fir ABS erheblich
verbesserten Transparenz (siche Kasten 3 fiir entsprechende Informationen zu KMU-ABS) beschloss
der EZB-Rat am 18. Juli 2013 die Einfiihrung von Maflnahmen zur Reduzierung der Mindestrating-
anforderungen und der Bewertungsabschlige fiir ABS." So wurde die Ratinganforderung fiir ABS
mit Meldepflicht auf Einzelkreditebene zum Zeitpunkt der Emission von zwei AAA-Ratings auf
mindestens zwei A-Ratings reduziert. Dariliber hinaus wurden die Bewertungsabschlige fiir ABS
mit mindestens zwei A-Ratings (d. h. fiir ABS, die gemil3 dem reguldren Rahmen zugelassen sind)
um 6 Prozentpunkte auf 10 % gesenkt und fiir ABS mit mindestens zwei BBB-Ratings (d. h. fiir
solche, die nach MaBigabe des tempordren Rahmens zugelassen sind) um 4 Prozentpunkte auf 22 %
herabgesetzt. Diese Entscheidungen ermdglichen es den Banken im Euro-Wahrungsgebiet, unter
Verwendung des gleichen Umfangs an Sicherheiten groflere Betrage zu leihen, was die Banken folg-
lich dazu anregt, mehr Kredite an KMUs zu vergeben.

Um die Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus durch Unterstiitzung
der Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu verbessern, beschloss der EZB-Rat am 5. Juni 2014 die
Durchfiihrung einer Reihe gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte (GLRGs) zur Forde-
rung der Kreditvergabe der Banken an den nichtfinanziellen Privatsektor im Eurogebiet {iber einen
Zeitraum von zwei Jahren und die Verstirkung der Vorbereitungsarbeiten im Hinblick auf Out-
right-Kéufe einfacher und transparenter ABS, denen Forderungen gegeniiber dem nichtfinanziellen
privaten Sektor im Euroraum zugrunde liegen.

18 Im Gegensatz zu Kreditforderungen im dauerhaften Sicherheitenrahmen handelt es sich beim Rahmenwerk iiber die Hereinnahme zusitz-
licher Kreditforderungen um ein System ohne Risikoteilung, das es ermdglicht, auch nicht notleidende Kredite zu akzeptieren, die nicht
die im einheitlichen Sicherheitenverzeichnis aufgefiihrten Zulassungsvoraussetzungen erfiillen und z. B. eine etwas héhere Ausfallwahr-
scheinlichkeit der zugrunde liegenden Vermdgenswerte aufweisen.

19 Durch diese Verdnderungen wurden in den permanenten Sicherheitenrahmen de facto Wertpapiere integriert, die bereits durch den im
Dezember 2011 eingefiihrten tempordren Rahmen notenbankfihig geworden waren. Allerdings werden ABS mit mindestens zwei BBB-
Ratings weiterhin nur gemél dem temporéren Rahmen akzeptiert. Um als notenbankfihig zu gelten, miissen ABS zudem immer noch ein
Rating von mindestens zwei unterschiedlichen Ratingagenturen aufweisen.

ERKENNTNISSE AUS DEN EINZELKREDITDATEN FUR KMU-ABS

Die Ende 2010 von der EZB angekiindigte Initiative zur Erfassung von Einzelkreditdaten fiir
ABS ist eine zentrale Mallnahme zur Verbesserung der Transparenz und Zeitndhe von ABS-
Sicherheiten fiir das Eurosystem und die Marktteilnehmer. Um beim Eurosystem als Sicher-
heiten zugelassen zu sein, miissen ABS-Transaktionen die Einzelkreditdatenanforderungen
erfiillen. Angesichts der umfangreichen Inanspruchnahme von ABS als Sicherheiten zur Liquidi-
tatsbeschaffung beim Eurosystem besteht fiir die Originatoren ein starker Anreiz, diesen Anfor-
derungen gerecht zu werden.
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Die Meldepflicht auf Einzelkreditebene fiir
KMU-ABS wurde am 3. Januar 2013 einge-
flihrt; die entsprechenden Schemata hierzu fin-
den sich auf der Website der EZB. Die Daten
sind vierteljahrlich zu erfassen und werden
in einem Datenregister, dem European Data
Warehouse, das Anlegern gegen eine geringe
Abonnementgebiihr zur Verfiigung steht,
gespeichert.

Aufgrund dieser Anforderungen verfiigt das
Eurosystem nun iiber standardisierte Tran-
chen- und Einzelkreditdaten von 114 Senior-
Tranchen von KMU-ABS' im Wert von
etwa 57,7 Mrd € (Stand: Mai 2014), die
rund 1,1 Millionen Kredite umfassen (siche

Einzelkreditdaten fiir KMU-ABS des

Eurosystems

(Stand: Mai 2014)

Zugelassener Anzahl der

Betrag Anzahl der Kredite

Land (in Mrd €) Tranchen (in Mio)
Belgien 14,0 4 0,23
Frankreich 3,9 7 0,21
Deutschland 0,9 2 0,03
Italien 14,7 31 0,24
Niederlande 10,8 2 0,02
Portugal 2,3 3 0,04
Spanien 11,1 65 0,33
Insgesamt 57,7 114,0 1,10

Quelle: Einzelkreditdaten des Eurosystems.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf die Lander, aus
denen die Vermogenswerte stammen.

Tabelle fiir eine Aufschliisselung nach Landern). Bei den Angaben zu den Einzelkreditdaten gibt
es sowohl Pflichtfelder (wie etwa Tilgungsfrequenz, aktueller Zinssatz, urspriinglicher Kredit-
saldo und Kreditnehmerklassifikation nach Basel I1I) als auch optionale Felder (wie etwa néchs-
ter Zahlungstermin, Verwendungszweck und entsprechendes Rating durch S&P/Moody’s/Fitch/

internes Bankrating).

Zwar wird die Datenbank, die noch relativ neu ist, immer noch weiterentwickelt, doch stellt sie
einen interessanten Datensatz dar, um die Merkmale von KMU-Krediten in ABS zu beleuch-
ten. So zeigt beispielsweise Abbildung A eine Aufschliisselung der KMU-Kredite in ABS nach

Abbildung A Aufschliisselung der
Einzelkreditdaten fiir KMU-ABS nach Laufzeit

in Jahren

Abbildung B Aufschliisselung der
Einzelkreditdaten fiir KMU-ABS nach Hohe
des urspriinglichen Kreditsaldos

x-Achse: Rechtlich festgelegte Kreditlaufzeit in Jahren
y-Achse: In % der Grundgesamtheit
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Quelle: Einzelkreditdaten des Eurosystems.

(in Mio €)

x-Achse: Urspriinglicher Kreditsaldo
y-Achse: In % der Grundgesamtheit
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Quelle: Einzelkreditdaten des Eurosystems.

1 Im Rahmen einer ABS-Transaktion stellen nur Senior-ABS-Tranchen notenbankféahige Sicherheiten des Eurosystems dar.
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Laufzeiten. Offenbar hat der grofite Teil der Kredite eine Laufzeit von weniger als zehn Jahren
und etwa die Hilfte eine Laufzeit von weniger als fiinf Jahren. Dieses Bild scheint iiber alle
Léander hinweg relativ einheitlich zu sein, wenngleich die KMU-Kredite in den Niederlanden
tendenziell vergleichsweise langere Laufzeiten aufweisen. Zugleich ldsst Abbildung B darauf
schlielen, dass es sich bei den Ausleihungen zumeist um relativ kleine Kredite handelt: Von
insgesamt 1 118 359 Krediten haben 548 728 einen urspriinglichen Kreditsaldo von weniger
als 50 000 €, darunter 337 518 von weniger als 25 000 €.

Insgesamt ist der Anteil der KMU-bezogenen Sicherheiten am gesamten Sicherheitenbestand des
Eurosystems betréchtlich.

Gleichwohl stehen dem Eurosystem weitere Instrumente zur Verfiigung. Dank seiner Rolle an den
Finanzmérkten kann das Eurosystem dazu beitragen, die Aktionen der Geschiftspartner zu koor-
dinieren und Losungen bei Marktversagen zu bieten, d. h., das Eurosystem kann als Katalysator
fungieren. Die verschiedenen in diesem Zusammenhang vom Eurosystem getétigten Maflnahmen
betrafen unter anderem Verbriefungen, gedeckte Schuldverschreibungen und den Geldmarkt.

Des Weiteren war das Eurosystem durch die Festlegung expliziter Transparenzanforderungen fiir
EU-ABS im Rahmen seiner Initiative zur Erfassung von Einzelkreditdaten fiir ABS in der Lage,
einen Beitrag zur Steigerung des Vertrauens der Marktteilnehmer in die Kreditqualitiat dieser
Papiere zu leisten. Aufgrund des Netzwerkeffekts, der durch die Einfilhrung von Transparenz als
eine Anforderung fiir die Zuldssigkeit von Sicherheiten entsteht, erwarten die Marktteilnehmer
nun die Meldung von Strukturdaten auf Einzelkreditebene fiir die meisten traditionellen, im Euro-
raum begebenen ABS-Instrumente (wie z. B. Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) und
KMU-ABS). Diese positive Wechselwirkung tragt dazu bei, das Stigma der US-Subprime-RMBS,
das vielen nicht notleidenden EU-ABS (einschlieSlich KMU-ABS) anhaftet, zu beseitigen.

4 JUNGSTE POLITISCHE INITIATIVEN ZUR FORDERUNG DER FINANZIERUNG VON KMUs
IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Aufgrund der negativen Auswirkungen der Finanzkrise und der Krise der Realwirtschaft auf die
KMUs wurden zahlreiche politische Initiativen zur Forderung der Finanzierung von KMUs im
Euroraum gestartet. Die Notwendigkeit solcher Initiativen wurde im Mérz 2013 zunéchst im Griin-
buch der Europdischen Kommission mit dem Titel ,,Langfristige Finanzierung der Europiischen
Wirtschaft* hervorgehoben, bevor am 27. Marz 2014 die Mitteilung der Kommission an das Euro-
péische Parlament und den Rat folgte.” In dieser Mitteilung stellte die Kommission ihren Fahrplan
fiir die langfristige Finanzierung der Wirtschaft und eine Reihe von Maflnahmen fiir verschiedenste
Bereiche vor. Einige Maflnahmen zielten auf die Verbesserung des Zugangs der KMUs zu Finanz-
mitteln ab, wihrend andere die Finanzierungssituation der Unternehmen indirekt positiv beeinflus-
sen konnten. So beabsichtigt die Kommission, eine Bestandsaufnahme der in der EU und den ein-
zelnen Léandern geltenden Rechtsvorschriften und Praktiken mit Einfluss auf die Verfiigbarkeit von
Kreditinformationen tiber KMUs vorzunehmen. Hierbei sollen mogliche EU-weite Herangehens-
weisen gegeniiber der Kreditscoring-Branche abgewogen und die Machbarkeit einer Erhohung der
Vergleichbarkeit von KMU-Daten in der gesamten EU gepriift werden. Das Fehlen ausreichender,

20 Siche http://eur-lex.europa.cu/resource.html?uri=cellar:e675b57c-dbc1-406f-b998-685d65¢21882.0003.03/DOC_1&format=PDF und
,,COM(2014) 168 final“ vom 27. Mirz 2014 (http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/financing-growth/long-term/140327-
communication_de.pdf).
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vergleichbarer, zuverldssiger und frei verfligbarer Kreditinformationen iiber KMUs wurde auch
in dem Bericht einer hochrangigen Expertengruppe®' unterstrichen. Dieser Bericht enthélt unter-
schiedliche kurz- und mittelfristige Empfehlungen fiir Behdrden und Marktteilnehmer in Bezug auf
Finanzmarktregulierung und -infrastruktur, Transparenz der Informationen, Besteuerung, Konkurs-
rahmen und Regelungen zur Einschriankung grenziiberschreitender Investitionen.

In ihrer Mitteilung vom Mirz 2014 schlug die Kommission auch vor, den Dialog zwischen Banken
und KMUs neu zu beleben, insbesondere im Hinblick auf die Riickmeldungen von Banken zu Dar-
lehensantragen und die Bewertung empfehlenswerter Praktiken zur Unterstiitzung von KMUs beim
Zugang zu den Kapitalmarkten.

Dariiber hinaus hebt die Europdische Kommission das bereits angesprochene Crowdfunding als
mogliche MaBnahme hervor, um den Zugang der KMUs zu Finanzmitteln zu verbessern. In diesem
Zusammenhang schlégt sie vor, eine Studie zur Marktentwicklung und zum Potenzial des Crowd-
funding fiir die Finanzierung von Forschung und Innovation durchzufithren und die Mdglichkeit
der Nutzung offentlicher Mittel zur Unterstiitzung von Projekten durch diese Finanzierungsart zu
bewerten.

KAPITALMARKTLOSUNGEN

In ihrer Mitteilung tiber die langfristige Finanzierung vom Mérz 2014 spricht sich die Europii-
sche Kommission auch deutlich fiir die Entwicklung von Kapitalmarktlgsungen fiir die KMU-
Finanzierung aus. Ein Ansatz beinhaltet die Schaffung eines qualitativ hochwertigen Segments am
Verbriefungsmarkt und wiirde dann mdoglicherweise eine regulatorische Vorzugsbehandlung bie-
ten, die mit aufsichtsrechtlichen Grundsitzen vereinbar ist. Die Verbriefung von KMU-Krediten
konnte von dieser potenziellen Entwicklung profitieren und daher als Ergdnzung bzw. Alternative
zur traditionellen Finanzierung tiber den Bankensektor fungieren. Hinzu kommen eine Reihe von
Empfehlungen, um die Schaffung eines solchen Segments sowohl auf regulatorischer Ebene als
auch durch politische Initiativen zur Risikoteilung zu erleichtern. Obwohl es sich beim KMU-ABS-
Sektor der EU um den zweitgréfiten ABS-Markt (nach RMBS) handelt, bleibt er mit rund 8 % des
Umlaufs insgesamt im Vergleich zur gesamten Verbriefungstétigkeit klein. Dies entspricht einem
Umlauf von etwa 130 Mrd €%, wovon der Grofiteil seit 2008 in den Bilanzen der Originatoren ver-
blieben ist, um in Kreditgeschéften mit den Zentralbanken Anwendung zu finden.?®

Ein weiterer Ansatz zur Wiederherstellung der Kreditvergabe an KMUs konnte darin bestehen,
bei der Behebung von Fehlentwicklungen an den Mérkten, die iiber Informationsasymmetrien hin-
ausgehen, auf den offentlichen Sektor zu bauen. In solchen Fillen sind die Banken nicht bereit,
Kredite an Firmen zu prolongieren (oder nur zu hdheren Zinssétzen), wodurch diese vermehrt nicht
in der Lage sind, laufenden Zahlungen nachzukommen, oder zumindest ihre Wachstumsaussich-
ten eingeschrankt werden. Dies wiederum bremst die gesamtwirtschaftliche Erholung und steigert

21 Nach der Verdffentlichung des Griinbuchs beauftragte der informelle ECOFIN-Rat den Wirtschafts- und Finanzausschuss (WFA) mit der
Bestellung einer hochrangigen Expertengruppe. Der Abschlussbericht dieser Expertengruppe mit dem Titel ,,Finance for Growth® vom
11. Dezember 2013 beinhaltete unter anderem eine umfassende Liste an kurz- und mittelfristigen Empfehlungen, auch auf EU-Ebene,
wobei der Zugang von KMUs zu Finanzmitteln und die Infrastrukturen im Mittelpunkt standen (http://europa.eu/efc/working_groups/
hleg_report 2013.pdf).

22 Siehe AFME, Securitisation Data Report Q4:2013.

23 Die Emission von KMU-ABS fillt seit 2008 aus mehreren Griinden moderat aus: regulatorische Unsicherheit beziiglich der Behandlung
von Verbriefungen in Kapital- und Liquidititsanforderungen, ein schwaches makrodkonomisches Umfeld und die hiermit einhergehenden
schlechten Platzierungsbedingungen sowie die Stigmatisierung von EU-ABS aufgrund der Problematik im Hinblick auf US-Subprime-
RMBS. Eine erhohte Risikoaversion gegeniiber KMUs sowie eine unzureichende Standardisierung und Transparenz der Dokumentation
sind ebenfalls wichtige Faktoren. Obwohl einige Fortschritte bei der Uberwindung dieser Hindernisse erzielt worden sind, bleiben sie
angesichts der Tatsache, dass Verbriefungen eine weit verbreitete, praktikable und langfristige Losung fiir die Finanzierung von KMUs
darstellen konnten, von grofer Bedeutung.
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die Risikoaversion der Banken noch weiter. In diesem Zusammenhang engagieren sich nationale
Entwicklungs- oder Forderbanken wie die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) in Deutsch-
land, das Instituto de Crédito (ICO) in Spanien und europaweit die Européische Investitionsbank
(EIB, einschlielich des Europiischen Investitionsfonds (EIF)) bei der direkten Bereitstellung von
Finanzmitteln an KMUs und der Vergabe von Garantien auf KMU-Kredite. So schloss die EIB
im vergangenen Jahr Kreditvereinbarungen im Wert von 18,5 Mrd € fiir Ausleihungen an KMUs
und Mid-Caps ab, und fiir KMU-Verbriefungen stellte der EIF zusitzliche Mittel bereit. Die Nut-
zung des komparativen Vorteils der nationalen Entwicklungsbanken im Hinblick auf die niedrigen
Finanzierungskosten (die an die Kunden weitergegeben werden konnten) und ihre Kenntnis der
nationalen Mérkte konnten ebenfalls hilfreich sein, insbesondere dann, wenn es eine verbesserte
grenziiberschreitende Zusammenarbeit zwischen den einzelnen nationalen Entwicklungsbanken
gébe. Ein Beispiel fiir Letzteres ist die Vereinbarung zwischen Deutschland (KfW) und Spanien
(ICO) vom Juli 2013 {iiber einen Beitrag in Hohe von 800 Mio € zur Finanzierung von KMUs in
Spanien durch beide Institutionen.

Anderweitig konnen iiber Privatplatzierungsmirkte (PP-Markte) geschaffene Instrumente als Alter-
native zur bankbasierten Finanzierung ebenfalls den Kapitalmarktzugang fiir KMUs verbessern.
In Deutschland beispielsweise sind Schuldscheindarlehen — eine Mischung aus Anleihe und Kon-
sortialkredit — ein etablierter Binnenmarkt filir Privatplatzierungen mit rund 12 Mrd € an zur Ver-
figung gestellten Finanzmitteln pro Jahr. Derzeit entstehen zahlreiche Initiativen zur Entwicklung
eines PP-Marktes nach dem US-Modell fiir Privatplatzierungen. In Frankreich verfolgt die Euro-
PP-Marktinitiative (unterstiitzt von der Banque de France) das Ziel, mittleren franzosischen Unter-
nehmen beim Zugang zu neuen Finanzierungsquellen zu helfen, und hat seit der Erstemission im
September 2012 etwa 7 Mrd € beschafft.*

REGULIERUNGSINITIATIVEN

Die Finanzmarktregulierung in der EU wurde in den letzten Jahren auch angepasst, um die Finan-
zierung von KMUs zu verbessern. Die Eigenkapitalverordnung (Capital Requirements Regu-
lation — CRR) und die Eigenkapitalrichtlinie IV (Capital Requirements Directive IV — CRD 1V)
vom 27. Juni 2013 beinhalten einen korrigierenden Faktor zur Reduzierung der Eigenkapitalan-
forderungen, die im Zusammenhang mit dem Kreditrisiko von Ausleihungen an KMUs beste-
hen.?® Dariiber hinaus schafft die iiberarbeitete EU-Richtlinie iiber Mérkte flir Finanzinstrumente
(Markets in Financial Instruments Directive — MiFID II) eine entsprechende Handelsplattform
(,SME growth market*), um den Bekanntheitsgrad der KMU-Markte zu erhohen und sie liquider
zu machen, was dazu beitragen sollte, risikoscheue Investoren anzulocken. Durch andere Verord-
nungen wurde der Verwaltungsaufwand fiir die KMUs verringert; dies betrifft die Berichtspflich-
ten (Prospekt- und Transparenzrichtlinien) und die vereinfachte Erstellung von Jahresabschliissen
(Rechnungslegungsrichtlinie). Auf der Anlegerseite hat die Europédische Kommission einen spe-
ziellen EU-Pass fiir Fondsmanager eingefiihrt, die in KMUs in der Startphase und in Sozialun-
ternehmen investieren. Auflerdem hat sie einen neuen Rahmen fiir Investmentfonds (européische
langfristige Investmentfonds — ELTIFs) vorgeschlagen, der es Anlegern erleichtern soll, langfristig
in Unternehmen und Projekte zu investieren.

Allgemeinerbetrachtetwirddie SchaffungderBankenunion,einschlieBlichdeseinheitlichen Aufsichts-
mechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM) und der derzeit stattfindenden umfassenden

24 Bei einer Euro-PP handelt es sich um ein mittel- oder langfristiges Finanzierungsgeschift zwischen einem borsen- oder nicht borsenno-
tierten Unternehmen und einer begrenzten Anzahl an institutionellen Investoren. Dieses Geschift basiert auf der zwischen dem Kreditneh-
mer und den Investoren vereinbarten Ad-hoc-Dokumentation und beinhaltet im Allgemeinen einen Arrangeur.

25 Der Faktor ist gleich 0,7619.
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Bewertung, das Vertrauen im Bankensystem erhohen und dadurch den Zugang der KMUs zu
Finanzmitteln — angesichts der in der Regel vorliegenden Abhéingigkeit der KMUSs von der bankba-
sierten Finanzierung — verbessern.

Zusitzlich zu den regulatorischen Anderungen der EU wurden in jiingster Zeit auch einige nationale
Initiativen ins Leben gerufen, um den KMUs einen einfacheren Zugang zu Finanzmitteln zu ermog-
lichen. So hat das italienische Parlament am 19. Februar 2014 ein Gesetzesdekret zur Einfithrung
einer neuen Kategorie gedeckter Schuldverschreibungen (Obbligazioni Bancarie Collateralizzate —
OBCs) verabschiedet, die durch Unternechmensanleihen, KMU-Kredite, Schiffskredite, Forderun-
gen aus Leasing und Factoring sowie durch mit diesen Vermogenswerten unterlegte Verbriefungs-
tranchen besichert werden konnen. Auch die spanische Regierung billigte am 28. Februar 2014 ein
neues Gesetz zur Finanzierung von KMUs mit dem Ziel, Alternativen zur bankbasierten KMU-
Finanzierung zu fordern. Dies soll unter anderem dadurch erreicht werden, dass der Zugang der
Unternehmen zum alternativen Aktienmarkt (Mercado Alternativo Bursatil —- MAB) verbessert und
auch fiir eine hohere Flexibilitit gesorgt wird, um es Wagniskapitalfirmen zu ermdglichen, in fri-
heren Entwicklungsstufen der KMUSs grofBere Betrdge zu investieren.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die KMUs im Euro-Wéhrungsgebiet sind in der Regel abhéngiger von Banken als grofere Unter-
nehmen, da ihre Bilanzen und ihr unternehmerisches Potenzial angesichts weniger informativer
Jahresabschliisse und ihrer kiirzeren Firmenhistorie fiir gewohnlich intransparenter sind. Banken
konnen diese Informationsasymmetrien und héheren Transaktionskosten fiir potenzielle Investoren
zum Teil verringern, indem sie langfristige und tiefgehende Kreditbeziehungen aufbauen, wodurch
die Beurteilung der Bonitdt ihrer Kreditnehmer vereinfacht wird. Ungeachtet dessen stellen diese
Informationsasymmetrien in konjunkturellen Schwéchephasen oder Krisenzeiten eine besonders
starke Beeintrachtigung fiir die Finanzierungsmdglichkeiten der KMUSs dar, und die Kreditquel-
len (einschlieBlich Bankkrediten) kleiner Firmen trocknen tendenziell schneller aus als jene grofler
Unternehmen. Aus diesem Grund zieht der Mangel an Finanzmitteln neben einer insgesamt grof3e-
ren Abhingigkeit von der Binnenkonjunktur und dem nationalen Umfeld die Geschifts- und Inves-
titionstatigkeiten kleiner Firmen weitaus stirker in Mitleidenschaft.

Angesichts der Heterogenitdt des KMU-Sektors im Euroraum sollten unterschiedliche Finanzie-
rungsinstrumente und -moglichkeiten in Erwigung gezogen werden, um dem Bedarf der verschie-
denen KMUs und der Kreditgeber bzw. Investoren Rechnung zu tragen. So wurden zusétzlich zu
MaBnahmen auf nationaler Ebene wihrend der Krise von supranationalen Institutionen zahlreiche
Initiativen zur Forderung der Finanzierung von KMUs in Europa gestartet. Viele dieser Initiativen
werden zurzeit verbessert, insbesondere nach der jiingsten Mitteilung der Europdischen Kommis-
sion iiber die langfristige Finanzierung. Entsprechende EU-Regelungen wurden erginzt, um die
Finanzierung von KMUs zu vereinfachen, und nationale Entwicklungsbanken engagieren sich fiir
den verbesserten Zugang von KMUSs zu Finanzmitteln, auch durch eine engere Zusammenarbeit der
Institutionen untereinander.

Auch das Eurosystem hat zahlreiche Maflnahmen ergriffen, die derzeit dazu beitragen, die nor-
male Funktionsfahigkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus wiederherzustellen und
dabei die Finanzierung von KMUs zu verbessern. Gleichwohl stehen dem Eurosystem weitere Ins-
trumente zur Verfiigung. Dariiber hinaus hat das Eurosystem daran gearbeitet, das Vertrauen am
Verbriefungsmarkt zu erhéhen, um die Kreditvergabefahigkeit der Banken zu unterstiitzen. Dafiir
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wurden in erster Linie Transparenzanforderungen geschaffen, die auch dazu beigetragen haben,
die Stigmatisierung von KMU-ABS abzumildern. In diesem Zusammenhang stellt das gemeinsame
Papier der EZB und der Bank of England vom 30. Mai 2014 (,,The case for a better functioning
securitisation market in the European Union®) einen Beitrag zur Wiederbelebung des Verbriefungs-
markts dar, der andere Quellen fiir die langfristige und groBvolumige Finanzierung der Realwirt-
schaft, einschlieBlich KMUs, ergénzen kann.

Dariiber hinaus kann das Eurosystem dabei helfen, die Aktionen der Geschéftspartner zu koordinie-
ren und Losungen bei Marktversagen zu bieten, indem es als Katalysator fungiert. Diesbeziiglich
wird sich die EZB weiterhin damit befassen, wie Bemiihungen des privaten Sektors um eine Ver-
besserung der Finanzierungsbedingungen von KMUs in Gang gesetzt und Initiativen europdischer
Institutionen unterstiitzt werden kdnnen.

SchlieBlich konnen strukturpolitische MaBinahmen zur Entwicklung eines Finanzsystems mit einer
grofleren Palette von Finanzierungsalternativen und -instrumenten zur Optimierung der Kapital-
strukturen und Finanzierungssituation von KMUs beitragen. Des Weiteren konnte eine ausgewo-
genere und starker harmonisierte steuerliche Behandlung der Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung
die Kapitalbasis der KMUs starken sowie ihre Fahigkeit zur Innenfinanzierung und auch ihre Kre-
ditwiirdigkeit verbessern. Gerade Letzteres stellt ein entscheidendes Element fiir den Zugang von
KMUs zu AuBenfinanzierungsmitteln dar. Dariiber hinaus sind Malinahmen zur Steigerung des
Wettbewerbs an den Giiter- und Faktormirkten zur Reallokation von Ressourcen auf leistungsfé-
higere KMUs unerldsslich und erh6hen damit die Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums insgesamt.
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DIE PHILLIPS-KURVEN-BEZIEHUNG IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Phillips-Kurve, unter der allgemein die Darstellung des Zusammenhangs zwischen Teue-
rung und wirtschaftlicher Unterauslastung verstanden wird, ist ein standardisierter Rahmen fiir
die Erkldrung und Vorausschétzung der Inflationsentwicklung. Zugleich ist dieser Rahmen mit
erheblicher Unsicherheit sowohl konzeptioneller als auch empirischer Art behaftet. So gibt es
vor allem kein einheitliches Konzept der Phillips-Kurve. Stattdessen finden sich verschiedene —
Jeweils dhnlich plausible — Spezifikationen, die sich beispielsweise durch die MessgrdfSen der wirt-
schaftlichen Unterauslastung und der Inflation, die Annahmen beziiglich der Rolle und Art der
Erwartungen, die Variablen fiir angebotsseitige Faktoren oder auch die okonometrischen Modelle
voneinander unterscheiden. In diesem Aufsatz wird der von der Phillips-Kurve dargestellte Zusam-
menhang zwischen Inflation und wirtschaftlicher Unterauslastung fiir das Euro-Wihrungsgebiet
insgesamt und die einzelnen Euro-Ldnder fiir den Zeitraum seit 1999 untersucht. Der ldnderii-
bergreifende Vergleich ist hierbei von Bedeutung, da es zwischen den Staaten erhebliche Unter-
schiede hinsichtlich der Wirtschaftsstruktur und des institutionellen Umfelds gibt. Der Aufsatz hebt
die Unsicherheit hervor, mit der die Phillips-Kurven-Beziehung behafiet ist, insbesondere was die
Wahl der geeigneten Messgrofie der wirtschaftlichen Unterauslastung, die instabile Entwicklung
der Beziehung im Zeitverlauf und ihre Grenzen bei der Inflationsvorhersage betrifft. Die Beriick-
sichtigung verschiedener Versionen der Phillips-Kurve bietet einen gewissen Schutz vor derartigen
Unsicherheiten. Die Phillips-Kurve gilt als niitzliches Instrument zur Gegenpriifung der Inflations-
entwicklung mit der Entwicklung der Produktion und der Nachfrage. Angesichts der Komplexi-
tdt des Inflationsprozesses stellt sie jedoch eine unzureichende Basis fiir Inflationsprognosen und
zur geldpolitischen Orientierung dar. Daher sollte die Phillips-Kurve nur als ein Bestandteil einer
breiter angelegten Analyse angesehen werden.

I EINLEITUNG

Seit 2008 sind die Auswirkungen der Finanz- und der Staatsschuldenkrise in Form einer lédnger
andauernden Periode schwacher Wirtschaftsentwicklung und hoher Arbeitslosigkeit zu spiiren.
Die verfligbaren Schétzungen zum Produktionspotenzial und zur strukturellen Arbeitslosigkeit
signalisieren anhaltend negative Produktionsliicken und positive Arbeitslosigkeitsliicken. Der
Wirtschaftstheorie und historischen GesetzméBigkeiten zufolge miisste eine solche anhaltende
Unterauslastung der Kapazitdten zu einer niedrigeren Inflation fiihren.

Die Phillips-Kurve im weiteren Sinne stellt einen Zusammenhang zwischen dem Anstieg der
Preise oder der Lohne und einer Messgrofle der wirtschaftlichen Unterauslastung wie etwa der
Produktions- oder der Arbeitslosigkeitsliicke her und bietet einen konzeptionellen Rahmen fiir die
Analyse und Prognose der Inflationsentwicklung. Viele fiir politische Empfehlungen herangezogene
makrodkonomische Modelle stiitzen sich explizit oder implizit auf diesen Zusammenhang.
Bei der praktischen Anwendung der Phillips-Kurven-Beziehungen sind jedoch verschiedene
Uberlegungen zu beriicksichtigen. Eine davon ist zum Beispiel die Unsicherheit, mit der empirische
Schitzungen der wirtschaftlichen Unterauslastung behaftet sind. Eine weitere Uberlegung besteht
darin, dass die Preisdnderungsrate durch sehr viel mehr Faktoren bestimmt sein kann als durch
das Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage an den Arbeits- und Giitermérkten, das durch
Messgroflen der wirtschaftlichen Unterauslastung ndherungsweise ermittelt wird. So war die
Tatsache, dass sich der Auftrieb der Verbraucherpreise im Euro-Wihrungsgebiet angesichts der
groBBen Produktionsliicken der vergangenen Jahre nicht stirker abgeschwicht hat, teilweise auf
Anhebungen indirekter Steuern und administrierter Preise zuriickzufiihren, die in verschiedenen
Euro-Landern im Rahmen der Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung vorgenommen wurden.
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Auch die Entwicklung der Einfuhrpreise — vor allem fiir Energieerzeugnisse — iibte in den letzten
Jahren abwechselnd einen Aufwérts- und einen Abwértsdruck auf die Teuerung im Eurogebiet
aus. Neben dem jeweilig vorherrschenden Grad der binnenwirtschaftlichen Unterauslastung
beeinflussen auch diese Faktoren die Inflation.

Wie eng die Beziehung zwischen Inflation und wirtschaftlicher Unterauslastung ist, kann tiberdies
von der Konjunkturlage abhingen und sich im Zeitverlauf dndern. So kénnen zum Beispiel
strukturelle Wirtschaftsreformen an den Arbeits- und Giiterméarkten, die zu geringeren Preis- und
Lohnrigidititen fiihren sollen, die Reaktion der Inflation auf die wirtschaftliche Unterauslastung
verandern. Wenn die Preise nach unten rigide sind, wird die Beziehung nichtlinear. Vor allem
dann, wenn die wirtschaftliche Unterauslastung langer anhielte, ginge die Inflation nicht oder nur
geringfiigig zuriick, wohingegen sie deutlich steigen wiirde, sobald die Produktionskapazititen
vollstdndig ausgelastet wéren. Folglich kann die Preisentwicklung nicht starr an Schiatzungen der
wirtschaftlichen Unterauslastung gebunden werden.

In diesem Aufsatz wird die Beziehung zwischen Inflation und wirtschaftlicher Unterauslastung
(nachstehend als Phillips-Kurve bezeichnet) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet seit 1999 untersucht.
Da sich hinter einer Phillips-Kurve auf aggregierter Ebene des Euroraums erhebliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Euro-Léndern verbergen konnen, wird im Rahmen der Analyse auch die
Phillips-Kurven-Beziehung auf Landerebene bewertet.

Der Aufsatz ist folgendermaflen aufgebaut: In Abschnitt 2 wird das Konzept der Phillips-Kurve
untersucht, um die einzelnen Unsicherheitsquellen auszumachen, die bei der empirischen Anwendung
der Kurve auftreten konnen. In Abschnitt 3 werden die Phillips-Kurven-Beziehungen im Euroraum
insgesamt sowie in den einzelnen Euro-Léndern im Zeitraum von 1999 bis 2013 betrachtet und
dabei Unterschiede hinsichtlich der Verbindung mit alternativen Messgrofien der wirtschaftlichen
Unterauslastung sowie Unterschiede zwischen einzelnen Landern analysiert. In Abschnitt 4 werden
Anderungen in der Phillips-Kurven-Beziehung erdrtert, die moglicherweise nach der Finanz- und
Staatsschuldenkrise eingetreten sind. Abschnitt 5 gibt einen Uberblick iiber zusitzliche Faktoren,
die einen Einfluss auf die Phillips-Kurven-Beziehung ausiiben koénnen, und in Abschnitt 6 werden
abschlieBend einige allgemeine Uberlegungen zur Verwendung dieser Beziehung im Rahmen der
geldpolitischen Analyse aufgefiihrt.

2 DAS KONZEPT DER PHILLIPS-KURVE

Die Phillips-Kurve wurde 1958 im Grundlagenwerk von A. W. Phillips eingefiihrt, der dort eine
negative Bezichung zwischen der Arbeitslosigkeit und der Anderungsrate der Nominallshne im
Vereinigten Kénigreich feststellte.' Diese Beobachtung fiihrte zuweilen zu der Uberzeugung, dass es
eine nutzbare Wechselwirkung zwischen Teuerungsrate und Beschéftigung in einer Volkswirtschaft
gibe und geldpolitische MaBnahmen die Arbeitslosigkeit unter Inkaufnahme einer hoéheren
Inflation auf Dauer verringern konnten. In spéteren Beitrdgen wurde jedoch gezeigt, dass Inflations-
erwartungen eine wichtige Rolle spielen und die Geldpolitik keinen dauerhaften Einfluss auf die
Arbeitslosigkeit ausiiben kann, sondern dass diese sich auf lange Sicht ihrem natiirlichen Niveau

1 A. W. Phillips, The Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957,
in: Economica, Bd. 25(100), 1958, S. 283-299.
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anndhert, das seinerseits durch die Strukturmerkmale einer Volkswirtschaft bestimmt wird.?
Dennoch kann es durch Rigidititen bei den Verbraucherpreisen oder Léhnen zu Abweichungen
der Arbeitslosigkeit von ihrem natiirlichen Niveau kommen oder kann ganz allgemein eine
wirtschaftliche Unterauslastung kurzfristig Auswirkungen auf die Teuerung haben.

Bei empirischen Anwendungen der Phillips-Kurve wird die Inflation oftmals mit einer durch
Schitzungen der Arbeitslosigkeits- oder der Produktionsliicke ndherungsweise ermittelten
MessgroBle der wirtschaftlichen Unterauslastung, aber auch mit der zuriickliegenden
Inflationsentwicklung als grobem Niherungswert fiir die Inflationstrégheit in Beziehung gesetzt.
AuBerdem sind angebotsseitige Faktoren wie die Entwicklung der Olpreise (oder allgemeiner
der Einfuhrpreise) oder der Trendproduktivitdt mit einbezogen.® Dieses Dreiecksmodell wurde
hiufig herangezogen, um die zuriickliegende Inflationsentwicklung zu erkldren und Prognosen zu
erstellen.

Es wurden mehrere Versionen der Phillips-Kurve mit unterschiedlichen MessgroBen der
wirtschaftlichen Unterauslastung vorgeschlagen, die eine explizitere Rolle der Inflationserwartungen
zulassen (beispielsweise durch die Beriicksichtigung umfragebasierter Inflationserwartungen
als erkldrende Variablen) oder die — in jlingerer Zeit — neben der sich in den Rohstoffpreisen
niederschlagenden internationalen Entwicklung auch die Entwicklung am Weltmarkt insgesamt
berilicksichtigen. Unter den Wirtschaftswissenschaftlern herrscht weiterhin Uneinigkeit iiber die
genaue Darstellung der Phillips-Kurve oder ihre empirische Giiltigkeit. Es wurde insbesondere
das Argument vorgebracht, dass der Beitrag der wirtschaftlichen Unterauslastung zur Erklérung
der Inflationsentwicklung gering sei. Darliber hinaus wurde beobachtet, dass die Bezichung im
Zeitverlauf nicht stabil ist, und es wurden nichtlineare oder zeitvariable Funktionen eingefiihrt.
So wurde beispielsweise vermutet, dass sich die Reagibilitit der Teuerung auf Anderungen der
wirtschaftlichen Unterauslastung in Industrieldndern in den letzten Jahrzehnten nach und nach
verringert hat und eine glaubwiirdige Geldpolitik, die zu fest verankerten Inflationserwartungen
fiihrt, eine der Antriebskréifte dieser Entwicklung sein konnte.* Viele Untersuchungen ergaben
schlieBlich, dass die Prognosegenauigkeit der Phillips-Kurve ziemlich gering ist.

In den folgenden Abschnitten werden einige dieser Aspekte erortert, wobei der Fokus hauptsachlich
auf der Unsicherheit hinsichtlich der Messung der wirtschaftlichen Unterauslastung sowie auf der
Stabilitét der Phillips-Kurven-Beziehung und deren Prognosegiite liegt.

3 INFLATION UND WIRTSCHAFTLICHE UNTERAUSLASTUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET IM ZEITRAUM
VON 1999 BIS 2013

Dieser Abschnitt untersucht die Koeffizienten und die Anpassung einfacher Phillips-Kurven
fiir das Euro-Wahrungsgebiet insgesamt und fiir die einzelnen Euro-Lidnder im Zeitraum von

2 M. Friedman, The role of monetary policy, in: The American Economic Review, Bd. LVIII, 1968; E. S. Phelps, Phillips Curves,
Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over Time, in: Economica, Bd. 34(135), 1967, S. 254-281; R. E. Lucas Jr.,
Expectations and the neutrality of money, in: Journal of Economic Theory, Bd. 4(2), 1972, S. 103-124. Eine umfassende Betrachtung
der Entwicklung des Konzepts im Zeitverlauf findet sich beispielsweise in: R. Gordon, The History of the Phillips Curve: Consensus and
Bifurcation, in: Economica, Bd. 78, 2011, S. 10-50 oder im ersten Kapitel von: J. Fuhrer, J. Sneddon Little, Y. Kodrzycki und P. Olivei
(Hrsg.), Understanding Inflation and the Implications for Monetary Policy: A Phillips Curve Retrospective, The MIT Press, 2009.

3 Siche das vorgeschlagene ,,Dreiecksmodell* in R. Gordon, Inflation, flexible exchange rates, and the natural rate of unemployment, in: M.
N. Baily (Hrsg.), Workers, Jobs, and Inflation, Washington, Brookings, 1982.

4 Siehe beispielsweise IWF, The dog that didn‘t bark: has inflation been muzzled or was it just sleeping?, in: World Economic Outlook,
April 2013.
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1999 bis 2013.5 Der Schwerpunkt liegt auf einer linearen Beziehung zwischen Inflation und
verschiedenen Messgrofien der wirtschaftlichen Unterauslastung, und die Analyse ldsst den Einfluss
von Inflationserwartungen und angebotsseitigen Schocks auBler Acht. Als MessgrofB3e der Inflation
verwendet die Untersuchung die Teuerungsrate nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel,
da diese Rate weniger von den Rohstoffpreisen beeinflusst wird und den innerhalb des Euroraums
entstandenen Preisdruck besser widerspiegelt.

Zunichst folgt eine Betrachtung des aggregierten Euroraums. Abbildung 1 zeigt ein Streudia-
gramm, in dem der jahrlichen HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel fiir den Zeitraum
von 1999 bis 2013 zwei Messgroflen der wirtschaftlichen Unterauslastung gegeniibergestellt wer-
den, ndmlich die (umgekehrte) Arbeitslosigkeitsliicke und die Produktionsliicke (beide um ein
Vierteljahr verzogert).® So sind negative Liicken mit einem hohen Grad an ungenutzten Kapazititen
bzw. wirtschaftlicher Unterauslastung verbunden. Die Koeffizienten einer linearen Regression und
die entsprechende Messgrofie R? der Genauigkeit dieser Regression werden ebenfalls aufgefiihrt.
Die mit den Liicken verbundenen Koefffizienten
beziechungsweise die ,,Steigungen der Phillips-
Kurve sind betrachtlich, und ihre Vorzeichen

Abbildung | HVPI-Inflation ohne Energie

und Nahrungsmittel sowie MessgroBen der

entsprechen den Erwartungen — so gehen gro- | lead el HE e U e BT
Bere negative Liicken iiblicherweise mit nied- (Anderungen gegeniiber Vorjahr in % und in Prozentpunkten)
rigeren Inflationsraten einher. Gemdfl dem x-Achse: Wirtschafiliche Unterauslastung
R2-Koeffizienten lassen sich durch die Produk- (um ein Quartal verzdgert) ]
. . 3 . o . . y-Achse: HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
tions- und die Arbeitslosigkeitsliicke in diesem
einfachen Rahmen rund 20 % der Variation der = Arbeitslosigketsliicke
A Produktionsliicke

Teuerung erkldren. Basierend auf dieser Regres- 30 20
sionsmessgrofle scheint keine Messgrofe der ' '
wirtschaftlichen Unterauslastung der jeweils 25 25
anderen vorzuzichen zu sein.

2,0 2,0
Diese einfachen Regressionen sind zwar
anschaulich, beriicksichtigen jedoch nicht die 15 1,5
Inflationspersistenz, die beispiclsweise beim
insgesamt dynamischen Einfluss der wirtschaft- 1.0 10
lichen Unterauslastung auf die Teuerung eine
Rolle spielt. Um diesem Umstand Rechnung zu 03 0.5
tragen, basiert die nachstehende Untersuchung 0o 0o

auf Regressionen, welche die annualisierte 5.0 30 10 10 30
Vlertel]ahrllChe Inflationsrate mit ihrem Wert Quellen: Eurostat und Europdische Kommission.

des Vorquartals und mit einer Messgri')Be der Anmerkung: Die Angaben beruhen auf Quartalswerten fiir den
. X K . Zeitraum von 1999 bis 2013. Die Arbeitslosigkeitsliicke wurde in

wirtschaftlichen Unterauslastung in Beziehung umgekehrter Form (multipliziert mit -1) verwendet. Die MessgroBen

setzt.? der Liicken wurden interpoliert, um Quartalswerte zu erhalten.

5 Im Zeitraum vor 1999 herrschte ein anderes geldpolitisches System und in vielen Landern eine Konvergenz der Inflationsraten im
Vorfeld der Wéhrungsunion vor. Deshalb ist eine reduzierte Form der Beziechung, wie sie die Phillips-Kurve abbildet, fiir diesen Zeitraum
moglicherweise nicht aussagekriftig.

6  Die fiir diesen Aufsatz herangezogenen Schitzungen der Arbeitslosigkeits- und Produktionsliicke sind der Winterprognose 2014 der
Européischen Kommission entnommen. Auf Basis der jahrlichen Daten werden Quartalswerte interpoliert.

7 Das heiBt, den Regressionen m=a+pn_+yLiicke_+¢, wobei m annualisierte vierteljahrliche Anderungsraten des saisonbereinigten HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel bezeichnet, Liicke, , sich auf eine MessgroBe der gesamtwirtschaftlichen Unterauslastung bezieht und
¢ ein Zufallsfehler ist. Haufig wird bei empirischen Untersuchungen auch eine Messgrofe der Inflationserwartungen als Einflussvariable
mit einbezogen. Allerdings liegen die Inflationserwartungen nicht fiir alle Euro-Lander bzw. fiir die HVPI-Teuerung ohne Energie und
Nahrungsmittel vor. Die langfristigen Inflationserwartungen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet sind jedoch im Betrachtungszeitraum stabil
geblieben und deshalb durch die Niveaukonstanten in diesen Regressionen bereits erfasst.
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Hervorzuheben ist, dass es sich bei der wirtschaftlichen Unterauslastung um eine unbeobachtete
Variable handelt, deren Messung vor allem in Echtzeit mit groBer Unsicherheit behaftet ist.* Die
iiblicherweise verwendeten Messgrofen — die Arbeitslosigkeits- und die Produktionsliicke — basie-
ren auf Schitzungen des natiirlichen Niveaus der Arbeitslosigkeit bzw. des Produktionspotenzials,
die ihrerseits mithilfe spezifischer statistischer oder modellbasierter Instrumente ermittelt werden.
Diese Liicken weisen daher einen hohen Grad an Unsicherheit auf und sind Gegenstand umfangrei-
cher Korrekturen. Sie unterscheiden sich tendenziell auch je nach der verwendeten Methode.’ Aus
diesem Grund stiitzt sich die Analyse auch auf andere Naherungswerte der wirtschaftlichen Unter-
auslastung, wie etwa die Arbeitslosenquote, die kurzfristige Arbeitslosenquote, das BIP-Wachstum
und die realen Lohnstiickkosten, sowie auf umfragebasierte MessgroBen fiir das verarbeitende
Gewerbe, aus denen hervorgeht, wie hoch der Auslastungsgrad der Kapazitaten ist und welche Fak-
toren im Zusammenhang mit der Nachfrage und dem Arbeitskriaftemangel produktionshemmend
wirken.'”

Abbildung 2 zeigt den geschdtzten kumulativen Zwdlfmonatseinfluss der Verdnderung um eine
Einheit in den Messgrofien der wirtschaftlichen Unterauslastung auf die Teuerung nach dem HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel fiir verschiedene MessgrofBen dieser Art.!! Fiir jede Messgrofe
stellt die Abbildung die Bandbreite der in den einzelnen Euro-Landern ermittelten Punktschitzungen
von Zwolfmonatseinfliissen dar, wobei das obere und untere Ende der Késtchen das obere und
untere Quartil der Bandbreiten und die roten Balken den Wirkungskoeffizienten fiir das aggre-
gierte Euro-Wihrungsgebiet anzeigen.'? Zum besseren Verstindnis wurden die Vorzeichen der
Koeffizienten fiir die Messgroflen der Unterauslastung, die sich auf die Arbeitslosigkeit beziehen,
umgekehrt, und bei den umfragebasierten Messgro3en wurden sie reskaliert, um deren Variabilitit
an jene der Arbeitslosigkeitsliicke anzupassen. Abbildung 3 zeigt die anhand des R?-Koeffizienten
gemessenen Bandbreiten der Anpassungsgiite der jeweiligen Phillips-Kurve.

Im Léandervergleich ldsst sich eine deutliche Heterogenitit hinsichtlich der GroBe der
Wirkungskoeffizienten und der Regression der Phillips-Kurve erkennen. In den meisten Landern
und bei den meisten Messgrof3en der Unterauslastung — mit der gro3en Ausnahme der realen Lohn-
stiickkosten — entsprechen die Vorzeichen der Koeffizienten den Erwartungen. In einigen Léndern

8 Siche beispielsweise EZB, Produktionspotenzial, gesamtwirtschaftliche Unterauslastung und der Zusammenhang mit der nominalen
Entwicklung seit Beginn der Krise, Monatsbericht November 2013, und EZB, Gesamtwirtschaftliche Unterauslastung im Euro-Wih-
rungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht April 2014.

9 Siehe beispielsweise A. Orphanides und S. van Norden, The Reliability of Inflation Forecasts Based on Output Gap Estimates in Real
Time, in: Journal of Money, Credit and Banking, Blackwell Publishing, Bd. 37, 2005, S. 583-601; EZB, Jingste Belege zur Unsicherheit
im Zusammenhang mit Echtzeitschétzungen der Produktionsliicke im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 5, Monatsbericht November 2011;
Deutsche Bundesbank, Zur Verlésslichkeit der Schéitzungen internationaler Organisationen zur Produktionsliicke, Monatsbericht April
2014.

10 Argumente fiir die kurzfristige Arbeitslosigkeit als relevante Messgrofe der Unterauslastung am Arbeitsmarkt finden sich beispielsweise

in: R. Gordon, The Phillips Curve is Alive and Well: Inflation and the NAIRU During the Slow Recovery, Working Paper des NBER,

Nr. 19390, August 2013, und R. Llaudes, The Phillips curve and long-term unemployment, Working Paper Series der EZB, Nr. 441, 2005.

Die kurzfristige Arbeitslosenquote ist definiert als die Differenz zwischen der Gesamtarbeitslosenquote und dem Prozentsatz der Erwerbs-

personen, die seit mindestens zwdlf Monaten arbeitslos sind. J. Gali, M. Gertler und J. D. Lopez-Salido sprechen sich dafiir aus, die

Log-Abweichung der realen Lohnstiickkosten von ihrem Mittelwert als Messgrofe der realen Grenzkosten in einer neo-keynesianischen

Phillips-Kurve fiir den Euroraum zu verwenden (J. Gali, M. Gertler und J. D. Lopez-Salido, European inflation dynamics, in: European

Economic Review, Bd. 45(7), 2001, S. 1237-1270). Die realen Lohnstiickkosten werden definiert als der Quotient aus Arbeitnehmerentgelt

und nominalem BIP. Zur Verwendung von aus Umfragen gewonnenen MessgroBen zur Bewertung der wirtschaftlichen Unterauslastung

siche beispielsweise EZB, Schitzungen der Produktionsliicke fiir das Euro-Wihrungsgebiet und andere Konjunkturindikatoren im

Vergleich, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2011. Diese umfragebasierten Messgrolen haben zwar den Vorteil, dass sie kaum korrigiert

werden, aber sie bilden nur Daten fiir das verarbeitende Gewerbe ab.

Fiir eine Regression m=a+Pm_+yLiicke_+e mit Quartalswerten wird der kumulierte Einjahreseffekt definiert als y(1+B+p™+B), siehe
beispielsweise, C. E. V. Borio und A. Filardo, Globalisation and Inflation: New Cross-Country Evidence on the Global Determinants of
Domestic Inflation, Working Paper Series der BIZ, Nr. 227, 2007.

12 Das untere und obere Quartil bezichen sich auf das obere Ende des Intervalls, das 25 % bzw. 75 % der niedrigsten Werte enthélt.
Die Bandbreiten beziehen sich auf die ldnderiibergreifenden Punktschitzungen, wodurch die Abbildungen nicht die statistische
Parameterunsicherheit wiedergeben.
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Abbildung 2 Bandbreite der Koeffizienten des Einjahreseffekts fiir verschiedene Lander des Euro-

Wahrungsgebiets in einer Phillips-Kurve fiir die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beruhen auf Quartalswerten fiir den Zeitraum von 1999 bis 2013. Bandbreite der Koeffizienten des
Einjahreseffekts, y(1 + B + B2 + p*), in den einzelnen Euro-Landern aus einer Regression @ = o + Bm_ + yLiicke , + &, wobei m, fir
die annualisierten vierteljahrlichen Anderungsraten im saisonbereinigten HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel steht. Das untere und
obere Ende der Kistchen zeigt das untere bzw. obere Quartil der Bandbreiten an. Die roten Balken markieren den Koeffizienten des
Euro-Wihrungsgebiets. Die Vorzeichen der Koeffizienten fiir die Messgroflen der Unterauslastung bezogen auf die Arbeitslosigkeit
wurden umgekehrt und jene fiir die umfragebasierten Messgrofien reskaliert, um die Variabilitdt dieser Messgroen an jene der
Arbeitslosigkeitsliicke anzupassen. Die kurzfristige Arbeitslosenquote wird definiert als Differenz zwischen der Gesamtarbeitslosenquote
und dem Prozentsatz der Erwerbspersonen, die mindestens zwolf Monate lang arbeitslos sind. Das ,,BIP-Wachstum® bezicht sich
auf die annualisierten vierteljahrlichen Anderungsraten. Die Begriffe ,Kapazititsauslastung®, ,unzureichende Nachfrage® und
Arbeitskriftemangel* stammen aus der Branchenumfrage der Européischen Kommission fiir das verarbeitende Gewerbe. Die ,,realen
Lohnstiickkosten* werden definiert als der Quotient aus Arbeitnehmerentgelt und nominalem BIP, und ihre Log-Abweichung vom
Mittelwert ist in den Regressionen enthalten. Bei einigen Landern und Messgroen der Unterauslastung basieren die Schitzungen
aufgrund der Nichtverfiigbarkeit der Daten auf einem kiirzeren Beobachtungszeitraum.

liegen sie jedoch sehr nahe bei null oder weisen sogar ein negatives Vorzeichen auf. In anderen
Landern sind die Koeffizienten ziemlich hoch. Die Bandbreiten der Anpassungsgiite (R?) sind
ebenfalls relativ groB und begiinstigen keine bestimmte Messgrofie der Unterauslastung.

In Bezug auf die Abbildung 2 und 3 zugrunde liegenden Léanderergebnisse stechen zwei
Beobachtungen hervor. Erstens gibt es von Land zu Land unterschiedliche Meinungen dariiber,
welche Messgrofle der wirtschaftlichen Unterauslastung fiir die Angaben zur Inflation am besten
geeignet ist. Zweitens sind Phillips-Kurven nicht in allen Lindern in gleichem Mafle fiir die
tatsdchliche Inflationsentwicklung geeignet, und in einigen Staaten scheint eine Phillips-Kurven-
Beziehung die Preisentwicklung nur zu einem sehr geringen Teil zu erkldren. Diese Ergebnisse
stehen weitgehend im Einklang mit friiheren Untersuchungen zur Phillips-Kurve der Léhne im Euro-
gebiet und in den fiinf groften Euro-Léndern; diese Analysen zeigten deutliche ldnderspezifische
Unterschiede hinsichtlich der Reagibilitdt der Lohne auf die Arbeitslosigkeitsliicke und lieen
erkennen, dass es in begrenztem Mafle von Vorteil ist, die Lohnentwicklung eher auf nationaler als
auf euroraumweiter Ebene zu untersuchen.'

Die beobachtete landeriibergreifende Heterogenitdt des Steigungsgrads und der Regression der
Phillips-Kurve ldsst sich durch eine Reihe von Faktoren erkldren. Hierzu z&hlt moglicherweise
der von Land zu Land unterschiedliche Grad der Flexibilitit am Arbeits- und Giitermarkt. Es gibt

13 Siche S. Fabiani und J. Morgan, Aggregation and euro area Phillips curves, Working Paper Series der EZB, Nr. 213, Februar 2003. Dieser
Aufsatz enthilt auch eine ausfiihrlichere Erorterung der Vor- und Nachteile einer Analyse der Phillips-Kurve auf Aggregat- und Lander-
ebene (Reduzierung des Rauschens versus Verzerrung durch Aggregation).
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auslastung durch eine tendenziell riicklaufige 5 BIP-Wachstum
Teuerung verzerrt sein, in der sich die Infla- Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-
. s Berechnungen.
tlonskonvergenz auf dem Weg zum Beitritt zur Anmerkung: Die Angaben beruhen auf Quartalswerten fiir
Wéihrungsunion und Veréinderungen der lian- den Zeitraum von 1999 bis 2013. Die Bandbreite der R? in
o ) . . den einzelnen Euro-Ldndern aus einer Regression m=a+fm,
gerfristigen Inflationserwartungen widerspie- i+yLiicke, +£. Das untere und obere Ende der Kistchen zeigen

. ) das untere und obere Quartil der Bandbreiten an. Der rote Balken
geln. Auf die Rolle der Inflationserwartungen  markiert das R? fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Definitionen der

. . . . . Variablen finden sich in der Anmerkung zu Abbildung 2.
wird in Abschnitt 5 ndher eingegangen. ¢ ¢

Die vorstehende Analyse basiert auf einer vereinfachten Spezifikation der Phillips-Kurve, die mit
weitgehenden Einschriankungen behaftet ist. So sind die Regressionen bei den Lead/Lag-Beziehun-
gen nicht optimiert. Die Beziehung kann auch durch Angebotsschocks wie etwa Anderungen der
Rohstoffpreise oder der Wechselkurse verwischt werden. Zwar iiben Verdnderungen der Rohstoff-
preise, insbesondere der Rohdlpreise, einen deutlich geringeren Einfluss auf die HVPI-Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel aus als auf die Gesamtinflation, aber es konnten einige indirekte
Effekte gegeben sein. Aus diesem Grund kann die bei einer derartigen vereinfachten Phillips-Kurve
festgestellte Korrelation zwischen Inflation und wirtschaftlicher Unterauslastung niedriger sein
als urspriinglich erwartet und sogar ihr Vorzeichen dndern, wenn sich beispielsweise Kostenkom-
ponenten wie die Rohstoffpreise wihrend einer Wirtschaftsflaute erhohen. Und schlieBlich fiihrt
eine hohe Anpassungsgiite nicht unbedingt zu einer hohen Prognosegiite, vor allem dann nicht,
wenn die Beziehung Instabilitdten aufweist. Einige dieser Punkte werden in den nachfolgenden
Abschnitten untersucht.

14 Siehe dazu im Einzelnen EZB, Final Report on the Wage Dynamics Network (WDN), 7. Januar 2010, www.ecb.int/home/html/
researcher_wdn.en.html.

15 H. Morsy und F. Jaumotte zeigen beispielsweise anhand einer Phillips-Kurve fiir zehn Ladnder des Eurogebiets, dass ,strenge
Kiindigungsschutzvorschriften, die zentrale Koordination von Tarifverhandlungen und eine hohe Gewerkschaftsdichte die
Inflationspersistenz erhohen®. Siehe H. Morsy und F. Jaumotte, Determinants of Inflation in the Euro Area: The Role of Labor and
Product Market Institutions, Working Paper des IWF, Nr. 12/37, 2012.

16 Siehe beispielsweise M. L. Barnes und G. P. Olivei, Inside and outside bounds: Threshold estimates of the Phillips curve, in: New England
Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, 2003, und M. Dotsey, S. Fujita und T. Stark, Do Phillips Curves Conditionally Help
to Forecast Inflation?, Working Paper Series der Federal Reserve Bank of Philadelphia, Nr. 11-40, September 2011. Der Nachweis fiir
den Euroraum und ausgewihlte Lander findet sich in K. Benkovskis, M. Caivano, A. D’Agostino, A. Dieppe, T. Hurtado, E. Karlsson, E.
Ortega und T. Vérnai, Assessing the sensitivity of inflation to economic activity, Working Paper Series der EZB, Nr. 1357, 2011.
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Obschon die in diesem Abschnitt durchgefiihrte Analyse einigen Einschrinkungen unterliegt,
macht sie deutlich, dass es zwar Belege fiir einen von einer Phillips-Kurve dargestellten Zusam-
menhang fiir den Euroraum im Zeitraum von 1999 bis 2003 gibt, die Spezifikation und ihre Anpas-
sungsgiite jedoch mit erheblicher Unsicherheit und linderspezifischen Unterschieden behaftet sind.
Im folgenden Abschnitt wird die Stabilitdt der Bezichung untersucht, wobei der Schwerpunkt auf
Anderungen im Zusammenhang mit der Finanz- und der Staatsschuldenkrise liegt.

4  DIE PHILLIPS-KURVE UND DIE FINANZ- UND DIE STAATSSCHULDENKRISE

Die Finanz- und die Staatsschuldenkrise haben einen deutlichen Einfluss auf die Wirtschaftstatigkeit
im Euroraum ausgeiibt und zu einer lidnger anhaltenden Phase mit deutlichen Produktions-
und Arbeitslosigkeitsliicken gefiihrt, in deren Folge Strukturreformen angestoen und weitere
wirtschaftliche Anpassungen wie etwa sektorale Umverteilungen in Angriff genommen wurden. In
diesem Abschnitt wird untersucht, auf welche Weise sich die Krisen auf die von der Phillipskurve
beschriebenen Zusammenhinge ausgewirkt haben; ferner wird beurteilt, wie hilfreich das Konzept
ist, wenn es darum geht, die Inflationsentwicklung im Verlaufe der Krise zu erkliren. Uberdies
wird verdeutlicht, inwieweit sich die Inflationsentwicklung in der jiingsten Phase einer ldnger
andauernden wirtschaftlichen Unterauslastung mit den Erfahrungen deckt, die man in fritheren
Krisen vergleichbarer Art gesammelt hat.

4.1 STABILITAT DER PHILLIPS-KURVE

Einige Schitzungen zu Phillips-Kurven-Beziechungen legen den Schluss nahe, dass sich der
Einfluss der wirtschaftlichen Unterauslastung auf die Teuerung seit Einsetzen der Finanzkrise im
Eurogebiet insgesamt abgeschwicht hat.'"” Gleichzeitig lieB sich in einigen Léndern aber auch eine
Verstarkung der Beziehung beobachten.!® Im vorliegenden Abschnitt werden die Verdnderungen
des Zusammenhangs untersucht, wobei der Einfluss der wirtschaftlichen Unterauslastung auf die
Inflation anhand einer Stichprobe fiir die Zeit vor der Krise (1999 bis 2007) sowie anhand einer
Stichprobe fiir den Gesamtzeitraum (1999 bis 2013) geschétzt wird und mogliche Erklarungen fiir
die beobachteten Verdnderungen genannt werden.'

Abbildung 4 zeigt, bezogen auf die oben aufgefiihrten Messgrofien der Unterauslastung, die Verin-
derung des Einjahreseffekts auf die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im Eurogebiet.
Der Einjahreseffekt beriicksichtigt mogliche Anderungen sowohl des geschitzten Steigungskoeffi-
zienten als auch der Inflationspersistenz. Bei den meisten betrachteten MessgroBen der Unterauslas-
tung sind die Verdnderungen minimal; eine nennenswerte Ausnahme bilden nur die Arbeitslosen-
quote und die kurzfristige Arbeitslosenquote, deren geschitzte Einjahreseffekte merklich gesunken

17 Siche beispielsweise EZB, Entwicklung der Preise und Kosten wihrend der Rezession 2008-2009, Monatsbericht April 2012, und EZB,
Produktionspotenzial, gesamtwirtschaftliche Unterauslastung und der Zusammenhang mit der nominalen Entwicklung seit Beginn der
Krise, Monatsbericht November 2013.

18 Siehe beispielsweise Banco de Espafia, Variation in the cyclical sensitivity of Spanish inflation: an initial approximation, Economic
Bulletin Juli-August 2013 oder Banca d’Italia, Economic Bulletin, Januar 2014. Eine Analyse der Entwicklung der Phillips-Kurve tiber
einen ldngeren Zeitraum findet sich beispielsweise in: IWF, a. a. O., oder Nationale Bank van Belgié¢ / Banque Nationale de Belgique,
What Inflation Developments Reveal About the Phillips Curve: Implications for Monetary Policy, Economic Review, Dezember 2013.

19 Der Beobachtungszeitraum seit 2008 ist relativ kurz und iiberwiegend durch negative Produktionsliicken gekennzeichnet. Daher werden
die Verénderungen mittelbarer untersucht, namlich durch eine Erweiterung statt durch eine Zerlegung der Stichprobe, wobei akzeptiert
wird, dass Veranderungen in der erweiterten Stichprobe moglicherweise nur bei relativ starken Verianderungen iiber den Zeitraum von
2008 bis 2013 angezeigt werden.
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Abbildung 4 Sensibilitit der HVPI-Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel im Euro-

Wahrungsgebiet auf wirtschaftliche Unterauslastung

Abbildung 5 Veranderung der Sensibilitat der HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im Euro-
Wahrungsgebiet auf wirtschaftliche Unterauslastung
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Variablen finden sich in der Anmerkung zu Abbildung 2.
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die y(1+B+p*+p*) aus einer Regression m=o+Pm +ygap, +e
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Europiische Kommission und EZB-

gelten als gleich geblieben, wenn sie nicht um mehr als
das Doppelte ihres fiir den gesamten Betrachtungszeitraum
geschitzten Standardfehlers differieren. Definitionen der
Variablen finden sich in der Anmerkung zu Abbildung 2.

sind.”*® Um einen Landervergleich zu ermdglichen, verdeutlicht Abbildung 5, in wie vielen Lédndern
der geschitzte Einjahreseffekt gestiegen, gleich geblieben bzw. gesunken ist. Auch hier zeigen sich
erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Staaten. Mancherorts ist das Ergebnis das Gegenteil
des fiir den Euroraum insgesamt ermittelten Werts —und tatsachlich scheint sich die Inflationsreagibi-
litdt nach Beriicksichtigung der Daten fiir die Zeit nach der Finanzkrise erhdht zu haben. Dies ist zum
Beispiel in einigen finanziell angeschlagenen Landern der Fall und kénnte die Tatsache widerspie-
geln, dass dort in den letzten Jahren Strukturreformen an den Arbeits- und Giitermérkten vorgenom-
men wurden, die mdglicherweise den Wettbewerb gesteigert bzw. nominale Rigidititen verringert
haben, wodurch es zu einer stirkeren Preisanpassung an die wirtschaftlichen Bedingungen kam.

Zu beachten ist, dass sich in einigen Staaten die Anhebung indirekter Steuern auf die verdnderte
Stirke des Einjahreseffekts ausgewirkt haben konnte; von diesen Steuererh6hungen ging in einigen
Léandern in den letzten Jahren ein nicht zu vernachldssigender positiver Teuerungsbeitrag aus. Da

20 Die Verdnderung in der geschitzten Wirkung ist mehr als doppelt so hoch wie der fiir die gesamte Stichprobe geschitzte Standardfehler.
Die Deutsche Bundesbank vergleicht in ihrem Aufsatz von 2014 (a. a. O.) den Verlauf der Phillips-Kurven mit der geschitzten
Produktionsliicke fiir die Zeitrdume 1996 bis 2009 und 1996 bis 2013 und findet auch dabei keinen Beleg fiir wesentliche Verdnderungen
im Euroraum.
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die Erhdhungen zumindest teilweise auf die Verbraucherpreise tiberwilzt wurden, war die Inflation
hoher, als es angesichts der Phillips-Kurven-Beziehung und der Hohe der damaligen wirtschaftlichen
Unterauslastung zu erwarten gewesen wire, was zu einer erkennbaren ,,Abflachung® der Phillips-
Kurve gefiihrt hat.”!

Hervorzuheben ist, dass die Ergebnisse bisweilen je nach Spezifikation der Phillips-Kurve variieren
konnen.?? So hingt die Richtung der Verdnderung des Einjahreseffekts in einigen Ldndern davon
ab, welche Messgroflie der Unterauslastung im Detail verwendet wird. Daher ist es ratsam, ein
breites Spektrum an Spezifikationen in Betracht zu ziehen, bevor Schlussfolgerungen beziiglich der
Entwicklung der Phillips-Kurve und deren Bedeutung fiir die kiinftige Teuerung gezogen werden.

4.2 BEDINGTE PROGNOSEN AUF BASIS DER PHILLIPS-KURVE IN DER ZEIT NACH DER FINANZKRISE

Verschiedene Studien belegen, dass die Prognosegiite der Phillips-Kurve bestenfalls uneinheitlich
ist. Es hat sich gezeigt, dass sie nur gelegentlich bessere Resultate zeitigt als einfachere univariate
Modelle; mit welcher Spezifikation der Phillips-Kurve das beste Prognoseergebnis erzielt wird,
kann sich iiberdies im Zeitverlauf dndern. Gleichwohl gibt es auch Hinweise darauf, dass in
Abschwungphasen Inflation und wirtschaftliche Unterauslastung enger miteinander korrelieren
und die relative Prognoseleistung der Phillips-Kurve steigt.”> Um abschétzen zu konnen, wie
aussagekriftig das von der Phillips-Kurve beschriebene Verhiltnis ist, wenn es darum geht, die
Inflationsentwicklung wihrend der jiingsten Krise zu erkldren, werden eine Reihe bedingter
Vorhersagen getroffen, die auf den aktuell verfiigbaren Daten fiir Messgrofen der wirtschaftlichen
Unterauslastung fiir den betrachteten Zeitraum beruhen.

In Abbildung 6 wird auf der Grundlage der unterschiedlichen Messgroflen der wirtschaftlichen
Unterauslastung, die in den vorangegangenen Abschnitten besprochen wurden, fiir den Zeitraum
von 2008 bis 2013 die Giite der Prognosen fiir die HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
in einem Jahr zusammenfassend dargestellt. Die Koeffizienten werden rekursiv geschdtzt und die
Prognosegenauigkeit wird anhand der Wurzel des mittleren quadratischen Fehlers (WMQF) fiir die
Jahresteuerungsraten gemessen. Um die Giite des Modells besser einschitzen zu kdnnen, wird die
relative WMQF dargestellt. Im Detail veranschaulicht Abbildung 6 das Verhéltnis der WMQF der
Phillips-Kurve bezogen auf die WMQF eines univariaten autoregressiven Modells erster Ordnung
(AR(1)).* Eine Quote von unter eins deutet darauf hin, dass die Prognose anhand der Phillips-
Kurve im Schnitt genauer war als jene anhand des univariaten AR(1)-Modells. Fiir das Eurogebiet

21 Siehe beispielsweise EZB, Einfluss der jiingsten Anderungen indirekter Steuern auf den HVPI, Kasten 6, Monatsbericht Mirz 2012.
Verénderungen bei den indirekten Steuern gehoren zu den breit gefassten angebotsseitigen Storeffekten, die der Einfachheit halber bei der
Analyse im vorliegenden Aufsatz ausgeklammert sind.

22 S. Oinonen, M. Paloviita und L. Vilmi zeigen beispielsweise, dass der Einfluss der Produktionsliicke auf die Inflation in den letzten Jahren
zugenommen hat. Siehe S. Oinonen, M. Paloviita und L. Vilmi, How have inflation dynamics changed over time? Evidence from the euro
area and USA, Research Discussion Papers, Nr. 6, Suomen Pankki — Finlands Bank, 2013. Allerdings basiert die Analyse weitgehend auf
den Schitzungen zur Produktionsliicke anhand des Hodrick-Prescott-Filters, die fiir den jiingsten Zeitraum eher unplausibel zu sein schei-
nen, da die Liicke sich ins Positive kehrt.

23 Siehe beispielsweise A. Atkeson, und L. E. Ohanian, Are Phillips Curves Useful for Forecasting Inflation?, in: Quarterly Review
der Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2001; J. H. Stock und M. W. Watson, Phillips Curve Inflation Forecasts, in: J. Fuhrer,
Y. Kodrzycki, J. Little und G. Olivei, Understanding Inflation and the Implications for Monetary Policy, Cambridge, MIT Press, 2009,
S. 361-382; J. H. Stock und M. W. Watson, Modeling Inflation After the Crisis, Federal Reserve Board of Kansas City Symposium,
Jackson Hole, Wyoming, 2010, www.ke.frb.org/publicat/sympos/2010/stock-watson.pdf; J. Faust und J. Wright, Inflation Forecasting, in:
G. Elliott und A. Timmermann (Hrsg.), Handbook of Economic Forecasting, Bd. 2, Amsterdam, Nordholland, 2013.

24 Dies entspricht der in FuBnote 7 beschriebenen Regression der Phillips-Kurve unter der Bedingung, dass der Koeffizient fiir die
Unterauslastung 0 betrigt. Somit kann die relative WMQF als Angabe des ,,Mehrwerts* bei der Einbeziehung einer Messgrofie der
wirtschaftlichen Unterauslastung in die Gleichung angesehen werden.
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werden zwei Vorhersagen erstellt: Im Rahmen
der ersten Prognose werden fiir das Eurogebiet
aggregierte Daten verwendet (roter Balken),
wiahrend fiir die zweite Vorhersage die auf Lan-
derangaben basierenden Prognosen aggregiert
werden (blaues Quadrat). Die Kastendiagramme
bilden die Spanne der relativen WMQFs fiir die
Lénder ab. In der letzten Spalte ist die Progno-
segiite abzulesen, abgeleitet als Durchschnitt
der Messgroflen der Unterauslastung.

Im betrachteten Zeitraum sind fiir die meisten
berticksichtigten Messgroen der Unteraus-
lastung die auf der Phillips-Kurve basieren-
den Prognosen fiir den Euroraum genauer als
jene, denen das einfachere univariate Modell
zugrunde gelegt wurde. Dennoch ist die
Prognoseleistung  ldnderiibergreifend  nicht
robust. Bei jeder MessgroBle der Unterauslas-
tung gibt es Lédnder, in denen die Prognosegiite
der entsprechenden Phillips-Kurve geringer ist
als jene des univariaten Modells. Wie auch die
Ergebnisse in der einschldgigen Fachliteratur
nahelegen, lasst sich eine héhere Robustheit der
Prognosegiite der Phillips-Kurve wohl dadurch
erzielen, dass der Durchschnitt der Prognosen
iiber alle Messgroflen hinweg ermittelt wird.
So sind der hochste Wert und das obere Quar-
til der relativen WMQF fiir den Durchschnitt
aller Messgroflen der Unterauslastung niedriger

Abbildung 6 Spanne der relativen Giite
bedin%ter Prognosen fiir das Folgejahr auf

Grundlage einer Phillips-Kurve fiir die HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
fiir den Zeitraum von 2008 bis 2013
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: Lénderiibergreifende Spanne der relativen Wurzel des
mittleren quadratischen Fehlers (WMQF) fiir die HVPI-Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel anhand des Modells m=o+fm,
+yLiicke,_+¢,. Das Modell wird rekursiv geschitzt, beginnend ab
1999, und die WMQF wird fiir den Zeitraum von 2008 bis 2013
fuir die jahrliche HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
ausgewertet. Die WMQF ist bezogen auf die WMQF eines
autoregressiven Prozesses erster Ordnung (entspricht der obigen
Regression mit y=0). Die Ableitung der Vorhersagen fiir das
Eurogebiet erfolgt entweder direkt unter Verwendung des Modells
fir die aggregierten Daten (roter Balken) oder indirekt durch
Aggregierung der Landerprognosen (blaues Quadrat). Definitionen
der Variablen finden sich in der Anmerkung zu Abbildung 2.

als jeweils flir die einzelnen Messgroflen der Unterauslastung. Fiir den Euroraum ist die Genauig-
keit der indirekten Vorhersagen (ermittelt durch Aggregierung von Lénderprognosen) vergleichbar
mit jener der aus aggregierten Daten abgeleiteten Prognosen, wobei Erstere nur in Bezug auf die
Arbeitslosenquote als Messgrofle der Unterauslastung deutlich bessere Ergebnisse liefern.

Eine wichtige Einschriankung im Hinblick auf diese Untersuchung besteht darin, dass sie auf den
aktuellen Schétzungen zur Produktions- und zur Arbeitslosigkeitsliicke beruht, und dass diese
Schitzungen — hauptsichlich in Bezug auf die letzten Quartale — mit betrdchtlicher Unsicherheit
behaftet sind, d. h. umfangreichen Korrekturen unterliegen konnen. Vor allem besteht die Gefahr,
dass die Aussagekraft der Liickenvariablen im Vergleich zu den alternativen Messgrofien der
Unterauslastung tiberzeichnet wird, da Messgroflen der Liicken haufig unter Zugrundelegung der

Phillips-Kurven-Beziehung abgeleitet werden.?

25 Wie die vorangegangenen Ergebnisse konnte die bewertete Prognosegiite auch von der gewiéhlten Spezifikation abhdngen. Allerdings
fiihrten alternative Spezifikationen wie etwa die Beriicksichtigung des Wechselkurses als weitere Einflussvariable oder die Auswahl der
Verzogerung nach dem AIC-Kriterium nicht zu systematisch genaueren Prognosen.
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4.3 INFLATIONSENTWICKLUNG IN PHASEN EINER ANHALTENDEN UND BETRACHTLICHEN
UNTERAUSLASTUNG

Im Zuge der Finanzkrise und der nachfolgenden Rezession fiel die tatséchliche Produktion unter
das Niveau des Produktionspotenzials, was auf eine betridchtliche negative Produktionsliicke
im Eurogebiet hindeutet. Da fiir die meisten Euro-Lander angenommen wird, dass sie sich nur
langsam erholen werden, ist fiir einen ldnger anhaltenden Zeitraum auch weiterhin mit einer
erheblichen Unterauslastung zu rechnen. Trotzdem wird iiber den Projektionszeitraum hinweg ein
moderater Anstieg der Inflation erwartet. Dass die Teuerung trotz der nach wie vor betrichtlichen
wirtschaftlichen Unterauslastung ansteigt, lasst sich durch verschiedene Faktoren erklédren; hierzu
zdhlen fest verankerte Inflationserwartungen, abwirts gerichtete nominale Rigiditdten, regionale
oder sektorale Engpésse und das Tempo der wirtschaftlichen Verdnderung bzw. die ,,speed limit*-
Effekte (siche Kasten).

BELEGE FUR ,,SPEED LIMIT“-EFFEKTE AUF DIE INFLATION IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Beziehung zwischen Inflation und gesamtwirtschaftlicher Unterauslastung wird normalerweise
anhand einer einfachen linearen Phillips-Kurve (wie in Abschnitt 2 beschrieben) abgebildet,
wobei der Inflationsdruck dem AusmaBl der Produktions- bzw. der Arbeitslosigkeitsliicke
gegeniibergestellt wird. Allerdings kann auch die Geschwindigkeit, mit der sich die Wirtschaft und
die Grofe der Liicken veréndern, eine Rolle spielen. Im vorliegenden Kasten wird untersucht, ob
es Hinweise auf solche ,,speed limit“-Effekte im Euroraum gibt, durch die eine starke Verédnderung
der Produktions- oder der Arbeitslosigkeitsliicke einen Inflationsdruck auslésen kann, auch wenn
sich die gesamtwirtschaftliche Unterauslastung nach wie vor auf hohem Niveau bewegt.

»Speed limit“-Effekte konnen iiber verschiedene Kanidle wirken. So konnen Friktionen bei der
Umverteilung der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit zu Engpidssen in der Wirtschaft fithren
und auch bei einer wirtschaftlichen Unterauslastung die Inflation nach oben treiben. Unternehmen
bendtigen gemeinhin Zeit, um ihre Kapazititen an die verdnderte Nachfrage anzupassen (d. h., sie
zu planen und aufzubauen). Zudem konnen entlassene Arbeitskrifte nicht sofort wieder eingestellt
werden bzw. werden nach einer Einstellung nicht sofort produktiv titig, sondern miissen héufig
zundchst geschult und ausgebildet werden. Zusétzlich zu den Produktionskosten entstehen den
Unternehmen somit Kosten fiir die Produktionsanpassung. Steigt die Nachfrage dann schneller als
die Kapazititen aufgebaut werden kdnnen, kann es voriibergehend zu Angebotsengpéssen kommen.
Auch Verdnderungen in der Zusammensetzung der Nachfrage konnen sich in einigen Sektoren
preistreibend auswirken, selbst wenn andere Sektoren weiterhin eine betrichtliche Unterauslastung
verzeichnen.! Im Euroraum kann es in einigen Landern durch Friktionen aufgrund der starken
Heterogenitét der Lander und der begrenzten Faktormobilitit zu Engpéssen kommen. Diese kénnten
die Teuerungsrate nach oben treiben, obwohl das Eurogebiet insgesamt nach wie vor mit einer
deutlichen Unterauslastung zu kdmpfen hat. Die empirische Evidenz von ,,speed limit“-Effekten ist
allerdings nicht eindeutig.?

1 Nahere Einzelheiten hierzu finden sich in: A. Dwyer, K. Lam und A. Gurney, Inflation and the Output Gap in the UK, Treasury
Economic Working Paper, Nr. 6, 2010.

2 Belege fiir ,,speed limit“-Effekte in drei der sieben grofiten Volkswirtschaften der OECD (Deutschland, Italien und Japan) {iber den
Zeitraum von 1960 bis 1993 finden sich in: D. Turner, Speed Limit and Asymmetric Inflation Effects from the Output Gap in the Major
Seven Economies, in: Economic Studies der OECD, Nr. 24, 1995.
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Phillips-Kurven-Schatzungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet auf Basis des Niveaus und der

Verinderung der Unterauslastung

Unterauslastung = Unterauslastung =
Produktionsliicke Arbeitslosigkeitsliicke
\ | @ | A | 6)
Inflation 0,88%** 0,90%** 0,90%** 0,92%**
Unterauslastung , (Niveau) 0,06%** 0,06%** 0,09%* 0,06%**
Unterauslastung | (Verdnderung) 0,11%* O 37>
R?, bereinigt 0,884 0,387 0,876 0,883

Lénder = 18
Beobachtungen = 1075

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: ***, ** und * geben die statistische Signifikanz auf dem Niveau von 1 %, 5 % bzw. 10 % an. Die Tabelle enthalt
Panelschitzungen fiir 18 Lander des Euro-Wihrungsgebiets auf Basis eines Modells mit fixen Effekten. Der Betrachtungszeitraum
erstreckt sich vom vierten Quartal 1999 bis zum vierten Quartal 2013. Die Schitzung einer allgemeinen Phillips-Kurven-Beziehung erfolgt
anhand der Jahreswachstumsrate des HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie als abhéngige Variable; die Regressoren umfassen einen
zeitverzogerten Wert der abhingigen Variable, einen verzogerten Zeitraum der Unterauslastung sowie eine um ein Quartal verzogerte
Verdnderung der Unterauslastung, um sowohl den Niveau- als auch den ,speed limit“-Effekt auf die Inflation zu erfassen. Spalte
(1) und (2) geben die auf Basis der Produktionsliicke als Messgrof3e fiir die Unterauslastung geschitzten Koeffizienten an, wihrend in
Spalte (3) und (4) die Arbeitslosigkeitsliicke herangezogen wird. Fiir die Bewertungen wurden die Schitzungen der Européischen
Kommission zu den Produktions- und Arbeitslosigkeitsliicken verwendet (interpoliert, um Quartalswerte zu erhalten).

Nach Stand der Dinge konnten ,,speed limit“-Effekte dazu beitragen, dass sich kiinftig die Teu-
erungsrate im Euroraum trotz der Erwartung einer anhaltend starken Unterauslastung erhoht.?
Wie die Tabelle zeigt, sprechen Schitzungen auf der Basis einer allgemeinen Phillips-Kurven-
Beziehung, die sowohl eine zeitverzogerte Periode der Unterauslastung als auch eine um ein
Quartal verzogerte Verdnderung der Unterauslastung beinhaltet, dafiir, dass im Euroraum ,,speed
limit“-Effekte zum Tragen kommen (unabhingig davon, welche Messgrof3e fiir die Unterauslas-
tung zugrunde gelegt wird). Die Ergebnisse deuten in der Tat darauf hin, dass sowohl mit dem
Niveau als auch mit der Verdnderung der Unterauslastung im Eurogebiet die Teuerung statis-
tisch signifikant steigt.

3 Dariiber hinaus konnen auch andere Faktoren, wie die Inflationserwartungen und die weltweite Konjunkturschwiche, die
Teuerungsrate beeinflussen, auch wenn die Unterauslastung im Euroraum hoch bleibt. Welche Rolle die Inflationserwartungen bei
der Preisentwicklung spielen, erldutern beispielsweise M. Forsells und G. Kenny in: Further evidence on the properties of consumers’
inflation expectations in the euro area sowie M. Paloviita und M. Vrén in: The role of expectations in the inflation process in the
euro area, beides in: P. Sinclair (Hrsg.), Inflation Expectations, Routledge, 2010. Néhere Einzelheiten zur Bedeutung der weltweiten

Konjunkturschwiche finden sich beispielsweise in: C. Borio und A. Filardo, Globalisation and inflation: New cross-country evidence
on the global determinants of domestic inflation, Working Paper der BIZ, Nr. 227, 2007.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Abschnitt die Inflationsentwicklung im Euro-
gebiet in Zeiten anhaltender und hoher wirtschaftlicher Unterauslastung beschrieben. AuBlerdem
werden die jlingsten derartigen Episoden mit historischen Erfahrungen verglichen. Wie in vorher-
gehenden Analysen wird eine Phase mit anhaltenden groBen Produktionsliicken definiert als eine
Phase von mindestens acht aufeinanderfolgenden Quartalen mit negativen Produktionsliicken von
iiber 1,5 %.2¢ Wird der maximale Betrachtungszeitraum vom ersten Quartal 1970 bis zum Schluss-
quartal 2011 zugrunde gelegt, so lassen sich fiir das Eurogebiet 27 derartige Episoden feststellen

(siehe Tabelle).

Abgesehen von Osterreich, Zypern, Italien und Malta wurde in allen Euro-Lindern mindestens
eine Phase einer anhaltenden grofen Produktionsliicke beobachtet, in einigen Léndern (ndmlich
Spanien, Griechenland, Irland, Luxemburg und Finnland) waren es sogar bis zu drei derartige
Phasen. In der vorliegenden Stichprobe dauert eine Phase einer groen und anhaltenden negativen

26 Siehe A. Meier, Still Minding the Gap — Inflation Dynamics during Episodes of Persistent Large Output Gaps, Working Paper des IWF,

Nr. 189, 2010, S. 10-189.
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Historische Phasen anhaltender und groBier Produktionsliicken

Durchschnittliche Grofite

Land Zeitraum Dauer (Quartale) Liicke Ausdehnung
Belgien Q1 1977 bis Q3 1979 11 -1,9 -2,4
Q2 1985 bis Q3 1987 10 -1,7 -2

Deutschland Q2 2003 bis Q4 2005 11 -1,9 2,4
Estland Q1 2009 bis Q4 2010 8 -8 -11
Spanien Q3 1980 bis Q3 1986 25 -2,5 -3,1
Q1 1993 bis Q1 1997 17 -2,9 -3,8

Q1 2009 bis Q4 2011 (mindestens) >12 -4.4 -5

Frankreich Q1 2009 bis Q4 2010 8 -2,5 =33
Griechenland Q1 1974 bis Q4 1975 8 -4,1 -6,4
Q3 1982 bis Q2 1984 8 2,2 -2,8

Q32009 bis Q4 2011 (mindestens) >10 -5,9 -10,2

Irland Q4 1982 bis Q4 1988 25 -3,6 -5,7
Q1 1993 bis Q4 1994 8 -2,7 -3,1

Q1 2009 bis Q2 2011 10 -4.4 -5,8

Luxemburg Q1 1982 bis Q4 1983 8 -2,7 -3,1
Q3 1995 bis Q3 1997 9 -2,8 -3,7

Q12009 bis Q1 2011 9 -3,5 -5,5

Lettland Q1 2009 bis Q4 2011 (mindestens) >12 -9,7 -14,3
Niederlande Q1 1982 bis Q4 1983 8 -2,2 -2,6
Q4 2002 bis Q3 2005 12 -2,1 -2,7

Portugal Q1 1975 bis Q4 1978 16 -6,3 -8,8
Q1 1984 bis Q4 1986 12 -3,7 -4,3

Slowenien Q1 2009 bis Q4 2010 8 =32 -5
Slowakei Q4 1999 bis Q2 2003 15 -2,2 -2,7
Finnland Q2 1976 bis Q2 1979 13 -4,2 -5,8
Q3 1991 bis Q3 1996 21 -4,1 -6,4

Q1 2009 bis Q4 2010 8 -4,1 -6,3

Durchschnitt 11,9 -3,7 -5,1

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Aufstellung umfasst simtliche Zeitraume, in denen die Produktionsliicke mindestens acht Quartale in Folge bei unter
-1,5% lag. In den Angaben beriicksichtigt wurden die Schitzungen der Europidischen Kommission zur Produktionsliicke in den 18
Euro-Léndern, der maximale Betrachtungszeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal 2011. In den
verfligbaren Stichproben fiir Osterreich, Zypern, Italien und Malta finden sich keine relevanten Phasen. Die Schitzungen zur
Produktionsliicke wurden interpoliert, um Quartalswerte zu erhalten.

Produktionsliicke im Schnitt rund drei Jahre (11,9 Quartale), wobei die Produktionsliicke
durchschnittlich -3,7 % betrdgt. Auf die Phase seit Ausbruch der weltweiten Finanzkrise im
Jahr 2008 entfillt ein Drittel (d. h. neun) aller beobachteten Episoden. In den meisten Léndern des
Euroraums (d. h. in zehn Landern) ist es seit dem vierten Quartal 2011 zu einer erneuten Phase mit
anhaltenden und grof3en Produktionsliicken gekommen.

Abbildung 7 zeigt, wie sich die Entwicklung der Produktionsliicken auf die Stichprobe der Epi-
soden mit anhaltenden und groBen Unterauslastungen verteilt. Nach Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2008 erreichte die Produktionsliicke im Eurogebiet ihre grofite Ausdehnung nach drei Quar-
talen, was fritheren GesetzméBigkeiten entsprach; danach verringerte sie sich aber gegeniiber dem
Durchschnitt vorheriger Episoden rascher. Zuriickzufiihren ist dies zum Teil auf die Verlangsamung
des Potenzialwachstums im Euroraum nach 2008.2” Die geschitzte negative Liicke wére groBer aus-
gefallen, wenn sich neben dem tatsdchlichen Produktionswachstum nicht auch das Potenzialwachs-
tum drastisch verringert hitte. Die auf die Finanzkrise folgende Staatsschuldenkrise bremste die
Konjunktur abermals, sodass sich die bereits negative Produktionsliicke noch vergroBerte. In dieser

27 Siehe hierzu im Einzelnen EZB, Produktionspotenzial, gesamtwirtschaftliche Unterauslastung und der Zusammenhang mit der nominalen
Entwicklung seit Beginn der Krise, Monatsbericht November 2013.
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Phase erreichte die Produktionsliicke erst spé-
ter ihre groffte Ausdehnung und verengte sich
langsamer als in vorangegangenen Episoden.
In der Vorausschau legen die Projektionen (auf
der Grundlage der Ergebnisse der Winterprog- e Interquartilsspanne

nose 2014 der Europdischen Kommission) den -+ Durchschnitt _

Schluss nahe, dass sich die Produktionsliicke - Eﬁg&iﬁﬁgiﬁjﬂi gigiig?ig
schrittweise verringern, gegen Ende des Prog-

nosehorizonts aber nach wie vor leicht negativ
sein wird. Dies impliziert, dass die Entwicklung
den historischen GesetzméBigkeiten fiir Phasen
einer anhaltenden Unterauslastung folgen wird.

Abbildung 7 Produktionsliicke in Phasen

einer anhaltenden und groBen
Unterauslastung

(in % des BIP)

Phasen umfangreicher und anhaltender Pro-
duktionsliicken gehen iiblicherweise mit einem
kréftigen Riickgang der Teuerungsraten einher
(siche Abbildung 8).® Tendenziell sinkt die
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmit-
tel bereits kurz vor Beginn der Episode, und die T4 T T4 T+8

-6 T T T T

T T I -
T+12 T+16

Abwirtsbewegung dauert im Schnitt zehn Quar-
tale, bevor sie auf niedrigerem Niveau auslduft.
Der Inflationsriickgang vor Beginn der Episode
ist auf die negative Produktionsliicke in dieser
Phase zuriickzufiihren. Auffallend ist der gegen-
iiber vorangegangenen Episoden ungewohn-
lich langsame Riickgang der HVPI-Inflation
ohne Energie und Nahrungsmittel im Euroraum
seit 2012 (siche Abbildung 8); dies gilt selbst im
Vergleich zur Finanzkrise, in der die Inflation —

Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: T ist das erste Quartal einer Phase, in der die
Produktionsliicke mindestens acht Quartale in Folge bei
unter -1,5 % lag. Die Daten umfassen den Zeitraum von vier
Quartale vor Beginn der Phase (T-4) bis 16 Quartale nach
deren Ende (T+16). Die Ableitung der Zyklusspanne fiir Phasen
grofler und anhaltender Produktionsliicken erfolgt als oberes
Quartil abziiglich des unteren Quartils der Entwicklung in
allen identifizierten Episoden. In den Angaben beriicksichtigt
werden die Schitzungen der Europidischen Kommission zur
Produktionsliicke in den 18 Euro-Landern, der maximale
Betrachtungszeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal
1970 bis zum vierten Quartal 2011. Die Schitzungen zur
Produktionsliicke wurden interpoliert, um Quartalswerte
zu erhalten. Die roten Rauten stellen die Projektionen der
Europdischen Kommission zur Produktionsliicke fiir 2014 und
2015 des Euro-Wahrungsgebiets dar.

gemessen an historischen Standards — eben-

falls nur geringfligig und kurzzeitig sank (siehe

Abbildung 9). Die begrenztere Anpassung der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel
seit der Finanzkrise erklért sich zum GroBteil aus der Anhebung indirekter Steuern und administ-
rierter Preise im Zuge der laufenden Haushaltskonsolidierung in einigen Euro-Léndern sowie aus
den robusten Gewinnmargen in geschiitzten Wirtschaftssektoren.” Moglicherweise kommen auch
abwirtsgerichtete nominale Rigiditdten zum Tragen, die auf einem niedrigeren Inflationsniveau
stirker bindend sein mdgen.

Die Reagibilitdt der HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel im Euroraum auf die wirt-
schaftliche Unterauslastung scheint gegeniiber fritheren Dekaden eindeutig gesunken zu sein;
dies deutet darauf hin, dass erst eine relativ starke Verdnderung der Unterauslastung die Inflation
nennenswert beeinflusst. Dieser Befund steht im Einklang mit den in anderen Studien berichteten
Ergebnissen, die eine Abflachung der Phillips-Kurven-Beziehung im Euroraum iiber die letzten
Jahrzehnte belegen (siche beispielsweise den Verweis in Fulinote 4).

28 Vergleichbare Ergebnisse auf Basis einer Einschitzung fiir 15 OECD-Lander finden sich auch in: A. Meier, a. a. O.
29 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Stand der Anpassungen in den Landern des Euro- Wéhrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2013.
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Abbildung 8 Normalisierte HVPI-Inflation

ohne Energie und Nahrungsmittel in Phasen
groBer und anhaltender Produktionsliicken

Abbildung 9 Normalisierte HVYPI-Inflation ohne
Energie und Nahrungsmittel in Phasen groBer und
anhaltender Produktionsliicken, ohne die Finanzkrise

(Jahreswachstum; normalisiert bezogen auf die durchschnittliche
Jahresteuerungsrate in den fiinf Jahren vor dem ersten Quartal einer
Phase)

mmm  Interquartilsspanne
Durchschnitt
==== Euro-Wihrungsgebict (T=Q1 2012)

5

L I N B E S S B | N
T+8 T+12 T+16

T
T-4 T

Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Normalisierte vierteljdhrliche Raten der HVPI-
Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel in 24 Episoden
grofer und anhaltender Produktionsliicken (Produktionsliicke
von unter -1,5 % fiir mindestens acht Quartale in Folge) im
Zeitraum vom ersten Quartal 1070 bis zum vierten Quartal
2011. Die Normalisierung der Inflationsraten bezieht sich auf

(Jahreswachstum; normalisiert bezogen auf die durchschnittliche
Jahresteuerungsrate in den fiinf Jahren vor dem ersten Quartal einer
Phase)

mmm  Interquartilsspanne

Durchschnitt

==== Euro-Wihrungsgebiet (T=Q1 2009)
—— Euro-Wihrungsgebiet (T=Q1 2012)

2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 -2
3 -3
-4 -4
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Quellen: Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung 8. Die
Stichprobe umfasst 15 Episoden groBer und anhaltender
Produktionsliicken, der ~maximale Betrachtungszeitraum
erstreckt sich vom ersten Quartal 1970 bis zum vierten Quartal
2007 und ldsst somit die weltweite Finanzkrise unberiicksichtigt.
Die Angaben fiir Griechenland (1974 bis 1975; 1982 bis 1984)

und Portugal (1975 bis 1978) werden wegen fehlender Daten
nicht beriicksichtigt.

die mittlere Teuerung in den fiinf Jahren vor dem ersten Quartal
einer Phase (T). Die Angaben fiir Griechenland (1974 bis 1975;
1982 bis 1984) und Portugal (1975 bis 1978) werden wegen
fehlender Daten nicht berticksichtigt.

5 WEITERE EINFLUSSFAKTOREN AUF DEN ZUSAMMENHANG ZWISCHEN INFLATION UND
WIRTSCHAFTLICHER UNTERAUSLASTUNG

Die oben vorgestellte Untersuchung lasst mehrere Faktoren auBer Acht, die den Zusammenhang
zwischen Inflation und wirtschaftlicher Unterauslastung beeinflussen konnen. Dazu zdhlen u. a. die
Inflationserwartungen, die Globalisierung und Strukturreformen, die auf eine Flexibilisierung der
Arbeits- und Gilitermérkte abzielen.*

Es ist seit Langem bekannt, dass Erwartungen, die eher direkt mit der Teuerung bzw. eher indirekt
mit den Zielen und der Durchfiihrung der Geldpolitik verbunden sind, die Koeffizienten der
Phillips-Kurve verdndern konnen. In vielen Landern wurden eine Verringerung der Inflationsraten
und eine Verankerung der Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Teuerung vor allem durch
die Zusicherung secitens der Wéahrungsbehdrden, Preisstabilitdt durch Fokussierung auf ein
Inflationsziel erreichen zu wollen, erzielt. Einige Varianten der Phillips-Kurve setzen eine explizite
Rolle der Inflationserwartungen voraus, indem sie diese als erkldrende Variable beriicksichtigen.’!

30 Einzelheiten hierzu finden sich in: G. Galati und W. Melick, The Evolving Inflation Process: An Overview, Working Paper Series der
BIZ, Nr. 196, 2006.

31 Das bekannteste Beispiel ist die (hybride) neo-keynesianische Phillips-Kurve, bei der die gegenwirtige Inflation durch die realen
Grenzkosten, die Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Inflation und die Inflation in der Vergangenheit bestimmt ist. Siche etwa J. Gali
und M. Gertler, Inflation Dynamics: A Structural Econometric Analysis, in: Journal of Monetary Economics, Nr. 44(2), 1999.
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AUFSATZE

Dennoch ldsst sich die empirische Bedeutung einer derartigen zukunftsgerichteten Komponente Die Phillips-Kurven-
im Gegensatz zu einer nur auf Inflationsverzogerungen beruhenden vergangenheitsorientierten Beziehung im Euro-
Berechnung nicht einfach bestimmen, und die Wirtschaftswissenschaftler sind uneins, welche Vari- Wahrungsgebiet
ante die Daten besser abbildet.*? Es gibt allerdings Belege dafiir, dass es wichtig ist, einen veradnder-
ten Inflationstrend zu beriicksichtigen, wenn Phillips-Kurven-Beziehungen geschitzt oder zu Pro-
gnosezwecken herangezogen werden sollen — und die langfristigen Inflationserwartungen konnen
als Naherungswert fiir diesen Trend dienen.*® Auch wurde angefiihrt, hdufig verwendete professi-
onelle Prognosen seien moglicherweise nicht der relevanteste Naherungswert fiir die Inflationser-
wartungen im Zusammenhang mit der Phillips-Kurve.** Daher gelten Inflationserwartungen zwar
als wichtiger Bestimmungsfaktor der Teuerung, aber es besteht kein Konsens dariiber, inwieweit
und ob sie iberhaupt in den empirischen Rahmen einer kurzfristigen Phillips-Kurve aufgenommen
werden sollten.

Globale Wirtschaftsfaktoren, u. a. der stirkere internationale Wettbewerb infolge einer groferen
Offenheit der Volkswirtschaften, sind zu wichtigen Antriebskréften der Binneninflation geworden
und konnen daher die Phillips-Kurven-Beziehung beeinflussen.’® Dabei kann die Globalisierung
iiber unterschiedliche Kanidle auf die Inflationsentwicklung einwirken. So &ndert sich durch
einen starkeren internationalen Wettbewerb moglicherweise das Preissetzungsverhalten einzelner
Unternehmen, die verstarkt antizyklisch reagieren, um Marktanteile zu verteidigen (d. h.,
Preissteigerungen halten sich in Aufschwungphasen in Grenzen). Zugleich steigt die Bedeutung
des Wechselkurses flir die internationale Inflationstransmission {iber die Einfuhrpreise, wenn eine
groBere Menge an Waren und Dienstleistungen in einer Volkswirtschaft gehandelt wird. AuBBerdem
konnte am Arbeitsmarkt das Lohnwachstum durch ein groferes Angebot an ausldndischen
Arbeitskréiften oder die Drohung einer Produktionsverlagerung in Bereiche mit billigeren
Arbeitskréften begrenzt werden, sodass es weniger stark auf binnenwirtschaftliche Bedingungen
reagiert. Dementsprechend reagieren die Preise infolge der Globalisierung moglicherweise weniger
stark auf einen binnenwirtschaftlichen Nachfragedruck. Die Globalisierung kann also zu einer
Abflachung der Phillips-Kurve fiihren; allerdings konnte sie aber auch einen steileren Verlauf
zur Folge haben, wenn die Wettbewerbssteigerung zu einer groBeren Preis- und Lohnflexibilitit
beitragt.* Es liegen jedoch noch keine eindeutigen empirischen Belege dafiir vor, dass die inldndische
Teuerung infolge der Globalisierung weniger stark auf eine binnenwirtschaftliche Unterauslastung
reagiert und in hoherem Malle abhdngig ist von der weltweiten Kapazititsauslastung. Einige
Experten fiihren an, dass die tiblichen Inflationsmodelle fehlspezifiziert sind, da sie den Einfluss
der weltweiten Unterauslastung auf die binnenwirtschaftliche Teuerung nicht beriicksichtigen;
andere wiederum sind der Meinung, dass globale Variablen nur begrenzten Einfluss oder gar keine
systematischen Auswirkungen auf die inldndischen Preise haben.?’

32 Einzelheiten hierzu finden sich beispielsweise in: R. Gordon, a. a. O.; S. Mavroeidis, M. Plagborg- Meller und J. H. Stock, Empirical
Evidence on Inflation Expectations in the New Keynesian Phillips Curve, in: Journal of Economic Literature, Bd. 52(1), 2014.

33 Siche beispielsweise J. Faust und J. H. Wright, a. a. O.; C. T. Carlstrom und T. S. Fuerst, Explaining Apparent Changes in the Phillips
Curve: Trend Inflation isn’t Constant, in: Economic Commentary der Federal Reserve Bank of Cleveland, 2008.

34 Siche beispielsweise O. Coibion und Y. Gorodnichenko, Is The Phillips Curve Alive and Well After All? Inflation Expectations and the
Missing Disinflation, Working Paper des NBER, Nr. 19598, 2013.

35 C. Borio und A. Filardo, a. a. O., bringen beispielsweise die Abflachung der Phillips-Kurve mit der fortschreitenden Globalisierung in
Verbindung.

36 Nihere Einzelheiten hierzu finden sich in: K. Rogoff (2006), Impact of Globalization on Monetary Policy, Federal Reserve Bank of
Kansas City, Protokoll des Symposiums in Jackson Hole, 2006, S. 265-305.

37 Belege fiir die Bedeutung der weltweiten wirtschaftlichen Unterauslastung als Determinante der inldndischen Teuerung liefern
beispielsweise C. Borio und A. Filardo, a. a. O. Angezweifelt werden deren Ergebnisse jedoch beispielsweise von J. Thrig, S. B. Kamin, D.
Lindner, und J. Marquez in: Some Simple Tests of the Globalization and Inflation Hypothesis, in: International Finance, Bd. 13(3), 2010,
S. 343-375. Ebenso sieht A. Calza kaum Belege dafiir, dass die ,,Hypothese der globalen Produktionsliicke fiir den Euroraum zutrifft.
Siehe A. Calza, Globalisation, domestic inflation and global output gaps — evidence from the euro area, Working Paper Series der EZB,

Nr. 890, 2008.
EIB
Monatsbericht
Juli 2014




Der Grad der Preisflexibilitit (sichtbar anhand der Anpassungshdufigkeit oder des
Indexierungsgrads) und institutionelle Gegebenheiten (die Macht der Gewerkschaften und der
Tarifpartner, Kiindigungsschutzgesetze usw.) sind fiir die Bestimmung der Reagibilitit der
Teuerung auf eine wirtschaftliche Unterauslastung von grofer Bedeutung. Mit flexiblen und
wettbewerbsfiahigen Mérkten konnte die Wirtschaft auf lange Sicht ein hoheres Produktionsniveau
erreichen. Zugleich wiirde sich der Inflationsdruck in Grenzen halten. Zudem wiirden die
geringeren Rigidititen kurzfristig die Reagibilitidt der Preise und Lohne auf verdnderte Kosten
oder Messgrofien der Unterauslastung erhohen (d. h., sie dndern den Verlauf der Phillips-Kurve).
Daher kann eine Volkswirtschaft mit flexiblen Giiter- und Arbeitsmérkten rascher auf Schocks
reagieren und so die hoheren Kosten durch Produktionseinbuf3en und eine hohere Arbeitslosigkeit
vermeiden, die in starren Volkswirtschaften mit einer langsameren und langwierigeren Anpassung
verbundenen sind. Vor allem hat es sich gezeigt, dass die notwendige wirtschaftliche Anpassung
nach einer Finanzkrise in Volkswirtschaften, die niedrige reale und nominale Rigidititen aufweisen,
mit geringeren Produktionseinbuflen und einem stérkeren Preisriickgang verbunden ist.*

Die jiingsten Preisanpassungen im Euroraum ergeben sich daher moglicherweise auch aus den
strukturellen Verschiebungen in vielen Léndern. So fallt der relative Riickgang der Teuerung in
den meisten finanziell angeschlagenen Landern mit umfassenden Strukturreformen zusammen,
die darauf abzielen, nominale Rigidititen bei den Preisen und Lohnen abzubauen und die
Arbeits- und Giitermérkte flexibler zu gestalten. Zwar steigern derartige Strukturreformen das
Produktionspotenzial und beeinflussen damit auch die Schitzungen zum Grad der wirtschaftlichen
Unterauslastung, aber sie konnten auch die Reagibilitit der Teuerung auf eine kiinftige
Unterauslastung verstérken. Daher verliert je nach Wirkung der beschlossenen Reformen der von
der Phillips-Kurve dargestellte Zusammenhang in vielen Euro-Léndern sogar noch an Gewissheit.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Phillips-Kurve bietet einen intuitiven Rahmen zur Messung des Verhéltnisses zwischen dem
Grad der wirtschaftlichen Unterauslastung und der Inflationsrate in einer Volkswirtschaft; deshalb
ist sie ein géngiges Instrument zur Erkldrung und Prognose der Inflationsentwicklung.

Gleichwohl zeigen zahlreiche Einschriankungen, wie im vorliegenden Aufsatz beschrieben, dass
eine einfache Phillips-Kurve keine hinreichende analytische Basis zur Inflationsprognose und
Ausrichtung der Geldpolitik darstellt. Hinzu kommt, dass bis heute kein einheitliches Konzept der
Phillips-Kurve vorliegt, das eindeutig als das beste gilt. Stattdessen gibt es unterschiedliche —jeweils
gleichermalflen plausible — Spezifikationen der Phillips-Kurve, die beispielsweise unterschiedliche
Messgrofien der wirtschaftlichen Unterauslastung heranziehen. AuBerdem kann sich die Eignung
der einzelnen Spezifikationen von Land zu Land unterscheiden. Das gilt besonders fiir den Euro-
raum, dessen Mitgliedsldnder eine betrachtliche Heterogenitét in der Wirtschaftsstruktur und im
institutionellen Umfeld aufweisen, z. B. hinsichtlich der Arbeits- und Giitermérkte.

Die Beriicksichtigung eines breiten Spektrums an Spezifikationen der Phillips-Kurve kann eine
gewisse Absicherung gegen solche Unsicherheiten bieten und vor allem zu einer robusteren
Prognoseleistung fithren. Dennoch ist das Rahmenwerk alles in allem nicht in der Lage, die
Komplexitidt des Inflationsprozesses und die Beziehungen zu dessen Bestimmungsgroflen in
ausreichender Weise abzubilden.

38 Nihere Einzelheiten hierzu finden sich in: C. Cuerpo, I. Drumond, J. Lendvai, P. Pontuch und R. Raciborski, Indebtedness, Deleveraging
Dynamics and Macroeconomic Adjustment, in: European Economy, Economic Papers, Nr. 477, Europdische Kommission, Briissel.
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AUFSATZE

Vor diesem Hintergrund fu8t der auf einem Zwei-Sdulen-Konzept basierende Analyserahmen der Die Phillips-Kurven-
EZB auf einem breit gefassten, granularen Instrumentarium sowie auf Indikatoren zur Beurteilung Beziehung im Euro-
der realwirtschaftlichen und preislichen Entwicklung; hierbei stellt der Zusammenhang zwischen Wahrungsgebiet

wirtschaftlicher Unterauslastung und Inflation, den die Phillips-Kurve abbildet, lediglich ein
Element von vielen dar. Zum Rahmenwerk gehdrt insbesondere ein umfassendes Prognoseschema
in Bezug auf die kurz- und mittelfristige Inflationsentwicklung, dessen Grundlage ein breites
Spektrum an Modellen sowie eine wirtschaftliche und monetire Analyse ist.*

39 Siche EZB, A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises, Juni 2001. Die Publikation ist auf der Website

der EZB abrufbar.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 0,7 0,57 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 1,0 0,22 2,24
2013 Q3 6,9 4,0 22 - -1,9 1,5 0,22 2,05
Q4 6,4 3,1 L5 - 2,2 1,4 0,24 2,24
2014 Q1 6,0 2,4 1,1 - 22 -1,1 0,30 1,82
Q2 . . . - . . 0,30 1,44
2014 Jan. 6,1 24 1,1 1,1 22,3 -1,1 0,29 1,89
2014 Febr. 6,2 24 1,3 L1 2,2 -1,0 0,29 1,88
Mirz 5,6 2,2 1,0 1,0 22,2 -1,1 0,31 1,82
April 5.2 2,0 0,7 0,9 -1,8 -2,7 0,33 1,72
Mai 5,0 2,1 1,0 . -2,0 . 0,32 1,56
Juni . . . . 0,24 1,44
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 2,5 2,8 1,9 -0,7 -2,5 78,6 -0,6 11,3
2013 1,4 -0,2 1,5 -0,4 -0,7 78,3 -0,8 11,9
2013 Q4 0,8 -1,1 1,6 0,5 1,6 79,3 -0,4 11,9
2014 Q1 0,7 -1,6 0,9 0,9 1,2 79,8 0,1 11,7
Q2 0,6 . . . . . . .
2014 Jan. 0,8 -1,3 - - 1,7 80,1 - 11,8
Febr. 0,7 -1,7 - - 1,8 - - 11,7
Mirz 0,5 -1,7 - - 0,2 - - 11,7
April 0,7 -1,2 - - 1.4 79,5 - 11,6
Mai 0,5 -1,0 - - . - - 11,6
Juni 0,5 . - - - - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs- Netto- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
Clstungshiianz . o (Stand am| maogensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
tibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 139,6 89,0 23,9 689,4 -13,2 128,8 97,9 95,6 1,2848
2013 2478 165,2 80,9 542,1 -12,1 121,0 101,7 98,9 1,3281
2013 Q3 56,0 38,1 -1,7 586,8 -13,3 1252 101,9 99,2 1,3242
Q4 95,5 48,0 45,5 542,1 -12,1 121,0 103,1 100,0 1,3610
2014 Q1 47,9 35,6 44,5 570,6 . . 103,9 100,7 1,3696
Q2 . . . . . . 103,8 100,1 1,3711
2014 Jan. 8,0 0,7 10,3 570,8 - - 103,4 100,3 1,3610
Febr. 16,5 15,5 574 578,6 - - 103,6 100,4 1,3659
Mirz 23,5 19,3 -23,2 570,6 - - 104,6 101,3 1,3823
April 19,9 15,7 -107,0 568,0 - - 104,5 101,0 1,3813
Mai . . . 568,7 - - 103,8 100,1 1,3732
Juni - - 103,0 99,1 1,3592

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis*.
3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestdnde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.I Konsolid Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
30. Mai 2014 6.Juni2014|  13.Juni2014|  20.Juni2014|  27.Juni2014
Gold und Goldforderungen 326 477 326478 326 478 326 479 326 479
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 245902 248 259 247 484 244 415 244 416
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihr biet 23 788 22 865 23399 25 542 24394
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 19592 19925 18 836 18 404 18 563
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 679 749 653 280 607 617 565019 568 373
Hauptrefinanzierungsgeschfte 174 002 149 351 136 766 97 887 115041
Lingerfristige Refinanzierungsgeschafte 505 682 503 892 470 840 467 126 453276
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 64 37 11 5 56
Forderungen aus Margenausgleich 1 0 0 0 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 57 409 61125 63814 62 898 65198
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 573 745 570 850 569 966 569 373 570 574
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 215260 212 847 212 543 209 920 209 920
Sonstige Wertpapiere 358485 358 003 357423 359453 360 654
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 27267 27267 27267 27267 27267
Sonstige Aktiva 243 166 242 266 239419 240 579 242 834
Aktiva insgesamt 2197 095 2172316 2124281 2079 975 2 088 099
2. Passiva
30. Mai 2014 6. Juni 2014 13. Juni 2014 20. Juni 2014 27. Juni 2014
Banknotenumlauf 953 817 957 808 956 549 955931 958 314
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 352187 343 693 325814 237777 243 158
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 209 392 187123 199 831 211226 217727
Einlagefazilitit 39910 37312 17175 26 544 25423
Termineinlagen 102 878 119 200 108 650 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 7 58 158 7 7
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 1687 1848 2663 8014 8560
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 163 008 141 639 124 145 168 296 171 568
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 76 456 78278 67104 61 649 59728
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 1 005 989 971 1057 809
Verbindlichkeiten in Fremdwiihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5342 6638 6588 6192 5477
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 52830 52 830 52 830 52 830 52830
Sonstige Passiva 209 205 206 278 205302 204012 203433
Ausgleichsposten aus Neubewertung 288913 288913 288913 288913 288913
Kapital und Riicklagen 92 644 93 403 93 403 95305 95309
Passiva insgesamt 2197 095 2172316 2124281 2079975 2088 099

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verénderung Hohe Hohe Veréinderung Hohe Veréinderung
1 2 3 4 S 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -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
2014 11. Juni -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die 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 kdénnen.

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte 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, aufler Kraft gesetzt.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)":?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2014 26. Mirz 121305 121 121305 0,25 - - - 7
2. April 110 643 113 110 643 0,25 - - - 7
9. 104 619 142 104 619 0,25 - - - 7
16. 112 165 172 112 165 0,25 - - - 7
23. 121816 155 121816 0,25 - - - 7
30. 172 621 266 172 621 0,25 - - - 7
7. Mai 129 140 177 129 140 0,25 - - - 7
14. 137302 199 137302 0,25 - - - 7
21. 131957 193 131957 0,25 - - - 7
28. 174 002 267 174 002 0,25 - - - 7
4. Juni 149 351 229 149 351 0,25 - - - 7
11. 136 766 193 136 766 0,15 - - - 7
18. 97 887 150 97 887 0,15 - - - 7
25. 115 041 151 115 041 0,15 - - - 7
2. Juli 97103 124 97 103 0,15 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2014 15. Jan. 7092 28 7092 0,25 - - - 28
30. 4955 69 4955 0,25 - - - 92
12. Febr. 6480 30 6480 0,25 - - - 28
27. 6297 63 6297 0,25 - - - 91
12. Mirz 7522 30 7522 0,25 - - - 28
27. 11617 83 11617 0,23 - - - 91
9. April 28023 35 28 023 0,25 - - - 35
2. Mai © 13193 97 13193 . - - - 90
14. 32335 54 32335 0,25 - - - 28
29.9 10 949 89 10 949 . - - - 91
11. Juni 9970 44 9970 0,15 - - - 28
26.9 10 386 84 10 386 . - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte

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

Festzinssatz Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs-| Zuteilungs- Durch-

satz satz satz?¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 5. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 219131 165 175 500 - - 0,25 0,23 0,22 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 219077 159 175 500 - - 0,25 0,23 0,21 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 223227 160 175 500 - - 0,25 0,22 0,21 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 180901 138 175 500 - - 0,25 0,25 0,22 7
2. April Hereinnahme von Termineinlagen 199 721 152 175 500 - - 0,25 0,23 0,21 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 192 515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 165 533 158 165 533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14. Hereinnahme von Termineinlagen 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 102 878 119 102 878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7

Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

6) Bei diesem 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 Berichtszeitraume errechnet aus Tageswerten; Verzinsung in % p. a.)

Monetire Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns l]i‘,xln)sz Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
. Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4406,8
2012 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 4208,4
2013 17 847,1 9811,6 518,8 2447,1 1152,6 3917,1
2013 Dez.? 17 847,1 9811,6 518,8 2447,1 1152,6 3917,1
2014 Jan. 18010,5 98345 569,0 2436,0 12334 39375
Febr. 17 994,9 98252 572,2 2409,7 1281,0 3906,9
Mirz 17 978,0 9885,5 553,4 23957 1232,6 3910,7
April 18 000,0 9948,1 541,2 2364,4 12572 3889,1
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2010 2118 2125 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
2014 11. Febr. 103,6 216,0 112,4 0,0 0,25
11. Mérz 102,8 201,1 98,3 0,0 0,25
8. April 103,6 195,2 91,6 0,0 0,25
13. Mai 103,5 191,2 87,7 0,0 0,25
10. Juni 103,9 192,3 88,3 0,0 0,25
8. Juli 104,4 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd]s:?ﬁ;ss;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilll(s:;(li::; geld
periode | Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitét | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren?® fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 51,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 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 1631,0
2013 550,8 91,6 625,3 0,1 241,5 48,3 1774 9259 80,2 57,2 2202 11944
2014 14. Jan. 532,7 129,3 592,1 0,3 236,8 60,1 149,3 9479 61,2 24,7 248,1 12560
11. Febr. 510,3 105,4 576,4 0,3 2325 42,1 164,4 9318 83,4 -12,9 216,0  1190,0
11. Mérz 510,4 91,8 570,4 0,3 2295 29,5 175,5 932,1 81,8 -17,6 201,1 11628
8. April 518,9 105,4 534,6 0,7 2275 29,2 175,5 938,4 73,8 25,0 1952 11628
13. Mai 536,4 128,1 519,6 0,2 222,6 29,7 152,4 9479 87,7 2,1 191,2 11688
10. Juni 536,8 148,1 507,8 0,1 2159 28,3 126,0 951,0 111,5 -0,4 1923 11716
Quelle: EZB.

1) Seit der am 18. Januar 2012 beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1 %. Fiir alle vorherigen Erfiillungsperioden gilt ein Satz von 2 %.

2) EinschlieBlich der Reservebasis der Kreditinstitute in Lettland. Ubergangsweise kénnen Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet beschlieBen, von ihrer eigenen Reservebasis
Verbindlichkeiten gegeniiber in Lettland ansdssigen Kreditinstituten abzuziehen. Fiir die Reservebasis ab Ende Januar 2014 gelten die normalen Regelungen (siehe Beschluss
EZB/2013/41 der EZB vom 22. Oktober 2013 zu Ubergangsbestimmungen fiir die Auferlegung einer Mindestreservepflicht durch die EZB nach der Einfiihrung des Euro in Lettland).

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

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

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansiissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MEFIs f("!ds;) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von m SN DED
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auBerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2012 5288,1 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 144,2 - 234 799.9 83 382,3
2013 4073,0 22832 15,0 1,2 2267,1 7153 567,6 24,9 122.,8 - 25,0 632,4 8,3 408,7
2013 Q4 4073,0 22832 15,0 1,2 2267,1 7153 567,6 24,9 122.8 - 25,0 632,4 83 408,7
2014 Q1 3916,3 2087,4 15,0 1,2 2071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 7,9 4145
2014 Febr. 3988,7 2156,6 15,0 1,2 2 140,5 7178 571,3 25,0 121,5 - 26,5 668,5 7.9 4114
Mirz 39163 2087,4 15,0 1,2 2071,2 721,9 578,0 22,9 121,0 - 26,6 658,0 7.9 4145
April 3926,6 2101,1 14,1 1,2 20859 712,3 567,6 22,7 122,0 - 26,7 662,3 8,0 416,3
Mai® 3 888,0 2064,3 14,1 1,3 2049,0 706,3 567,1 17,4 121.,8 - 26,9 6643 8,0 4182
MFIs ohne Eurosystem
2012 326946 179872 11534 110434 57904 4901,6 1627,0 14233 18513 66,8 12278 4.045,7 2147 42509
2013 304448 169834 10824 10651,2 5249,7 46714 16943 13344 1642,7 58,1 1232,7 3 856,0 210,6 34326
2013 Q4 304448 169834 1082,4 106512 5249,7 46714 16943 13344 1642,7 58,1 1232,7 3856,0 210,6 34326
2014 Q1 30586,7 169439 10929 10642,0 5208,9 46979 1774,5 1305,9 1617,6 54,0 1249,2 39815 202,3  3458,0
2014 Febr. 307442 169748 10953 106409 5238,6 4752,1 17688 13174 1 665,9 53,2 12378 4003,8 2084  3514,1
Mirz 30586,7 169439 1092,9 10642,0 5208,9 46979 1774,5 1305,9 1617,6 54,0 1249,2 39815 2023  3458,0
April 307388 169623 1093,7 10651,0 5217,6 4679,0 1790,7 1270,7 1617,7 54,0 12679 40359 202,8  3537,0
Mai® 30870,7 169289 10953  10590,0 5243,6 4715,6 1807,0 13143 15944 51,7 1256,3 4106,5 203,1 3608,8
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [~ 7 e Zentral- Sonstige MFIs fm}dss-) Schulq- Riicklagen geggnqber !’gssiv-
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen? auBlerhalb
sonstige des]Punos
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2012 5288,1 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,6 298,7 452,5
2013 4073,0 982,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 406,3 202,2 4718
2013 Q4 4073,0 982,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 406,3 202,2 4778
2014 Q1 3916,3 965,6 1860,2 86,1 38,4 17357 - 0,0 440,5 166,5 483,5
2014 Febr. 3988,7 960,0 19213 94,9 42,7 17837 - 0,0 445,6 177,5 4844
Mirz 39163 965,6 1860,2 86,1 384 17357 - 0,0 440,5 166,5 483,5
April 3926,6 9754 1859,4 112,4 50,2 1696,8 - 0,0 440,0 167,5 4842
Mai® 3 888,0 980,3 18114 116,7 50,8 16438 - 0,0 4422 167,8 486,3
MFIs ohne Eurosystem
2012 32 694,6 - 171953 169,6 10 870,4 61553 534,7 48489 23440 34945 42772
2013 30 444.8 - 16 646,8 152,5 10 940,3 5554,0 462,9 4352,6 2399,7 3106,4 3476,4
2013 Q4 30 444,8 - 16 646,8 152,5 10 940,3 55540 462,9 4352,6 2399,7 3106,4 3476,4
2014 Q1 30 586,7 - 16 654,6 181,1 10 955,7 55179 458,1 42978 24529 32249 3498,5
2014 Febr. 30 744,2 - 16 687,9 177,6 10941,2 5569,1 475,0 4344,6 24316 3250,1 35550
Mirz 30 586,7 - 16 654,6 181,1 10 955,7 5517,9 458,1 42978 24529 32249 34985
April 307388 - 16 658,7 1442 10 925,6 5588,9 463,1 4284,1 2462,7 32957 35745
Mai® 30 870,7 - 16 742,0 172,9 10 950,0 5619,1 4555 4279,0 24532 3310,5 36304
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

4) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige ne Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSORe Sueeria
a T im Euro-| Beteiligungen des Euro-
5 . 5 . an sonstigen| Wihrungs-
Wah‘é‘g{,gizt Wahl;‘e‘tgizt Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 26251,1 12214,6 11703 11044,3 3629,2 21954 14338 767,0 4.845,6 2229 45718
2013 24 650,4 11749,8 1097,4 10 652,4 36212 22618 13594 791,9 44884 218,9 3780,1
2013 Q4 24 650,4 11749,8 10974 10 652,4 36212 22618 13594 791,9 44884 218,9 3780,1
2014 Q1 24 909,8 117512 1108,0 10 643,2 36813 23525 1328,7 804,2 4639,5 210,2 38234
2014 Febr. 249914 117523 11102 10 642,1 36825 2340,0 13425 7923 46723 216,3 38757
Mirz 24909,8 117512 1108,0 10 6432 36813 23525 1328,7 804,2 4639,5 210,2 38234
April 25045,6 11759,9 1107,7 10652,2 3651,6 23582 12933 825,6 4698,1 210,8 3899,7
Mai ® 25178,6 11 700,6 1109,4 10591,2 3705,7 2374,1 1331,6 815,0 4770,7 211,1 39755
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 90,3 -35,2 -4,7 -30,6 113,1 183,6 -70,5 38,5 -151,1 -14,0 139,0
2013 -16173 -276,3 73,7 -202,6 =279 46,1 -74,1 14,0 -79,2 -2,1 -1245,7
2013 Q4 -671,7 -100,1 -8,0 -92,1 -137,7 75,2 -62,5 -5,2 -13,8 0,5 -415,4
2014 Q1 184,3 -3,8 9,1 -12,9 35,0 58,3 =234 13,4 117,9 -8,8 30,6
2014 Febr. 2231 -1,5 -8,3 6.7 1,5 12,3 -10,8 -5,5 16,3 -0,8 -32,9
Mirz <713 5,1 223 7.4 -10,8 3.5 -142 10,9 2231 -6,0 -53.4
April 137,9 14,0 0,1 13,9 -36,9 0,0 -36,9 19,6 64,9 0,5 75,8
Mai ® 90,5 -56,4 1,6 -58,0 46,7 9,7 36,9 -12,5 37,0 0,4 75,4
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen | positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im ‘Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 26251,1 876,8 251,0 10 934,9 4679 28534 2396,4 37932 4729,6 -52,1
2013 24 650,4 921,2 2148 10 980,4 404.,8 2587,0 2340,2 3308,6 39542 -60,9
2013 Q4 24 650,4 921,2 2148 10 980,4 404,8 2587,0 2340,2 3308,6 39542 -60,9
2014 Q1 24 909,8 916,5 2672 10 994,1 404,1 2559,2 24219 33915 39819 -26,5
2014 Febr. 249914 910,2 272,5 10983,8 4218 25572 2405,2 34276 40394 -26,3
Mirz 24 909,8 916,5 267,2 10994,1 404,1 2559,2 24219 33915 39819 -26,5
April 25045,6 921,8 256,5 10975,8 409,1 25444 24337 34632 4058,7 -17,7
Mai® 25178,6 9289 289,6 11 000,8 403,8 25629 24272 34784 4116,7 -29,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 90,3 19,5 -5,1 180,1 -182 -124.8 156,0 -251,7 151,0 -16,6
2013 -1617,3 44,4 -37,0 163,1 -46,6 -198,9 78,9 -441,7 -1187,2 7,7
2013 Q4 -671,7 27,2 -58,9 23,5 -12,7 -25,7 -1,8 -179,2 -426,1 -18,1
2014 Q1 1843 -53 52,0 9.4 -0,6 27,1 384 70,7 13,9 32,9
2014 Febr. 2231 1,9 36,9 28,8 -0,7 -16,3 53 -16,4 =772 14,6
Mirz =773 6,3 -53 10,0 -17,6 2,5 19,5 -36,3 -56,0 -0,4
April 137,9 53 -10,7 -17,5 5,1 -13,3 7,7 75,0 74,8 11,4
Mai® 90,5 7,1 33,1 19,7 =52 11,6 -5,0 -13,1 54,1 -11,7
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.
3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestéinde.
4) Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestdnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 Zentrierter | Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | 6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet® Ansissige
M2 M3-M2 monats- | Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und| 2uberhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt g-a 2.5 | Wihrungs-
Ml M2-M1 von M3 bereinigte Buchkredite gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2012 5107,1 38823 89894 790,1 97795 - 7569,0 3406,0 130553  10854,0 - 1035,6
2013 5390,0 38124 9202,4 6252 98276 - 73034 34022 126945  10542,0 - 11623
2013 Q4 5390,0 38124 92024 6252 98276 - 73034 34022 126945  10542,0 - 1162,3
2014 Q1 5488,3 37917 9280,0 602,4 98824 - 7348,4 34529 12660,6 105345 - 1263,2
2014 Febr. 5492,0 37831 9275,1 6379 99129 - 73283 34550 12677,5 10545,1 - 1240,6
Mirz 54883 37917 9280,0 602,4 98824 - 73484 34529 12660,6 105345 - 1263,2
April 54972 37882 92854 5892 9874,6 - 73279 3458,6 12630,7 105515 - 1271,3
Mai ® 5530,7 3799,9 9330,6 593,0 99236 - 73224 34662 12611,8 104948 - 13054

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 307,4 78,1 3855 -55,4 330,0 - -116,4 184,9 -102,6 -70,8 -15,1 99,3
2013 291,1 -66,7 2244 -123.8 100,6 - -89,6 =252 -305,1 -245,7 -219,8 361,7
2013 Q4 48,7 -39,2 9,5 20,1 -10,6 - -17,8 -50,7 -152,6 -62,9 -57,1 155,2
2014 Q1 90,4 -23,9 66,5 2224 44,1 - 8,5 16,8 -29,3 11,1 -8,3 79,9
2014 Febr. 47,7 -9,7 38,0 -4,9 33,1 - -10,7 -2,6 -9.8 6,4 8,5 36,7
Mirz -39 8,6 47 -35,5 -30,8 - 23,5 11,1 -12,1 -43 -3.8 32,5
April 9.3 232 6,1 -11,0 -4.9 - =252 0,4 -28,2 21,9 232 11,2
Mai ® 30,7 10,5 41,2 3,9 45,1 - -12,2 1,4 -19,1 -53,8 -4,9 26,7
Wachstumsraten

2012 6,4 2,1 45 -6,5 3,5 3,5 -1,5 5,9 -0,8 -0,6 -0,1 99,3
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 22,3 22,3 -2,0 361,7
2013 Q4 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 23 23 -2,0 361,7
2014 Q1 5,6 -2,3 2,2 -14,6 1,0 1,0 -1,0 -0,9 22,5 22,2 -2,0 375,7
2014 Febr. 6,2 -2,6 24 -12,4 1,3 11 -1,3 0,1 23 22 -2,0 375,7
Mirz 5,6 2,3 22 -14,6 1,0 1,0 -1,0 -0,9 22,5 22 -2,0 3757
April 5.2 2,4 2,0 -15,3 0,7 0,9 -1,1 -0,9 22,5 -1,8 -1,6 372,3
Mai ® 5,0 -1,9 2,1 -13.4 1,0 -1,2 -1,4 22,5 -2,0 -1,4 3445

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

— V] |

M3 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

=« « = Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
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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) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetéren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzamter usw.) gegeniiber im Euro-Wiahrungsgebiet ansidssigen

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.
3) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
4) Die unter,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwdlfmonatszeitraums dar.
5) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.3 Monetare Statistik"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 863,9 4243,1 1801,8 2 080,6 123,7 4833 183,2 2685,0 106,1 23952 23827
2013 909,6 4480,4 1690,8 2121,6 118.8 4179 88,5 2510,7 91,7 23728 23282
2013 Q4 909,6 4480,4 1690,8 21216 1188 4179 88,5 2510,7 91,7 23728 23282
2014 Q1 926,3 45619 1667,4 21243 116,8 402,0 83,6 2472,6 91,2 2358,7 24259
2014 Febr. 919,1 45729 16643 21188 130,1 421,2 86,6 2470,5 91,3 2360,4 2406,0
Mirz 926,3 45619 1667,4 21243 116,8 402,0 83,6 2472,6 91,2 2358,7 24259
April 925,7 45715 1664,3 21239 119,2 401,8 68,3 24684 91,1 23218 2446,6
Mai® 928.5 4602,2 16729 21270 120,5 3952 713 2 480,6 91,1 2310,6 2440,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 20,2 2872 -36,5 114,6 -17,0 -20,0 -18,4 -105,8 -10,2 -156,1 155,7
2013 45,6 245,5 -109.9 432 -11,9 -48,6 -63,3 -137,2 -14,3 -18,4 80,3
2013 Q4 15,9 32,9 -28,6 -10,6 9,6 234 -26,3 17,2 -1,8 -18,2 -15,1
2014 Q1 16,1 74,3 -26,1 22 22,1 -15,8 -4,6 -37,8 -0,5 -7,9 54,6
2014 Febr. 53 42,4 -9,2 -0,5 5,6 -6,3 -43 -19,1 0,5 3,5 11,4
Mirz 7.2 11,1 3,1 5,5 -13,3 -19,1 32 2,8 -0,2 -1,8 22,7
April -0,7 10,0 -3,0 -0,3 24 -0,2 -13,2 -4.8 -0,1 -36,7 16,5
Mai ® 2,8 27,9 7,5 3,0 1,1 -6,5 9,3 5,1 0,0 -12,3 -5,0
Wachstumsraten

2012 2,4 72 -2,0 5,8 -11,8 -3,9 -9,6 -3.8 -8,8 -6,1 6,9
2013 53 5,8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 -37.4 -5,1 -13,5 -0,8 34
2013 Q4 53 5,8 -6,1 2,1 9,5 -10,4 =374 -5,1 -13,5 -0,8 34
2014 Q1 6,5 5.4 -6,4 1,1 -9,9 -12,0 -28,4 -4,6 -9,6 -1,7 4,0
2014 Febr. 6,2 6,2 -7,0 1,1 -2,5 29,2 -31,8 5,8 -10,7 -0,7 3,6
Mirz 6,5 5.4 -6,4 11 -9,9 -12,0 =284 -4,6 -9,6 -1,7 4,0
April 5.3 5.2 -6,0 0,7 -7,9 -10,8 -39,1 -4,1 -8,3 22,7 43
Mai® 5,5 49 -4,7 0,5 7,1 -11,2 =279 232 -6,7 3,5 3,6

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

===+ Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren

—— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen mit emer Lautzeit 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 bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Repogeschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
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2.3 Monetare Statistik"

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

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

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

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

bereinigt um s bereinigt um

Verkéufe und Verkéufe und

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

Bestinde
2012 89,0 977,0  4546,5 - 11298 795,7 2621,1 52414 - 601,8 38235 816,1
2013 98,3 866,8 4356,1 - 1067,9 740,5 25478 5220,7 - 5733 38516 795,7
2013 Q4 98,3 866,8 4356,1 - 1067,9 740,5 25478 5220,7 - 5733 38516 795,7
2014 Q1 101,1 861,6 43397 - 1058,7 734,7 2546,3 5232,1 - 572,6 3867,1 7924
2014 Febr. 102,5 863,2 43483 - 1048,0 741,7 25585 5231,2 - 571,9 3865,5 793,8
Mirz 101,1 861,6 4339,7 - 1058,7 734,7 2 546,3 5232,1 - 572,6 3867,1 7924
April 100,0 885,7 4329,6 - 10474 739,0 2543,1 5236,3 - 571,1 3871,8 793.4
Mai® 95,8 887,8 43193 - 1038,3 739,8 2541,1 5191,9 - 568,2 3833,1 790,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -2,0 12,9 -107,3 -60,1 6,5 -51,4 -62,4 25,6 34,3 -17,7 48,5 -5,1
2013 9,6 -119,2 -132,7 -127,5 -44.2 -44.9 -43,7 =34 14,1 -18,0 27,8 -13,1
2013 Q4 3,0 2332 =252 -26,8 -8,5 -17,7 1,1 7,5 -0,6 -6,3 7,0 -8,2
2014 Q1 2,8 6,9 -28,5 274 7,1 -6,6 -14,8 7,7 9,1 0,4 10,2 -3,0
2014 Febr. 2,6 11,0 -13,2 -12,8 -10,4 2,2 -5,1 59 7,7 -0,4 7,3 -1,0
Mirz -1,4 -1,5 -4,0 -34 12,0 -5,9 -10,1 2,6 23 1.4 1,6 -0,4
April -1,2 243 -6,3 -34 -10,7 7,0 -2,7 5,1 3,0 -1,1 49 1,3
Mai® -42 0,8 -7,6 45 -8,7 -1,0 2,1 -42,8 2,8 2,2 -39,0 -1,6
Wachstumsraten

2012 22,2 1.3 23 -1,3 0,6 -6,0 23 0,5 0,7 2,9 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,2 -2,9 -2,8 -39 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2013 Q4 10,8 -12,2 -29 2.8 -39 -5,7 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 Q1 9,0 -10,6 3,1 3,1 -4.9 -5,0 -1,7 -0,1 04 -1,9 0,6 -1,9
2014 Febr. 11,0 -10,5 -3,0 232 -5,7 4,8 -1,3 -0,1 04 -2,6 0,6 -1,8
Mirz 9,0 -10,6 3,1 3,1 -4.9 -5,0 -1,7 -0,1 04 -1,9 0,6 -1,9
April 54 -74 22,8 22,8 -5,1 -3,6 -1,5 0,0 0,4 22,1 0,7 -1,7
Mai® 2,8 -6,7 -2,6 2,5 -4.9 3,8 -1,2 -0,7 0,5 2,2 -0,3 -1,7

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire®
=« == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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A6 Kredite an private Haushalte"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=+ =+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediére Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestdnde
2013 90,0 72,6 4,1 13,3 986,2 122,9 439.4 223,7 323,0 4345,0 1059,7 739,4 25459
2013 Q4 90,0 72,6 4,1 13,3 986,2 122,9 4394 223,7 323,0 4345,0 1059,7 739,4 25459
2014 Q1 99,4 82,0 4,0 13,4 980,3 117,8 440,3 221,2 3188 4338,9 1061,0 734,0 2544,0
2014 Mirz 99,4 82,0 4,0 13,4 980,3 117,8 440,3 221,2 318,8 43389 1061,0 734,0 25440
April 99,4 82,5 4,1 12,8 995,8 104,8 437,0 2272 3315 4329,1 1051,6 737,6 25398
Mai ® 97,2 80,2 4,1 12,9 988,4 96,2 431,0 231,5 3259 4321,0 1041,7 741,7 25377
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 8.8 8,8 -0,3 0,3 -74.,4 44,8 -54,8 3,9 2235 -133,2 -44,0 -44.9 -443
2013 Q4 -84 9.4 0,6 0,4 -47.8 2,9 =523 9.3 -4,8 =358 -14,0 20,3 -1,5
2014 Q1 9.3 9.4 -0,1 0,1 6.3 -5.2 4,6 3,7 54 -18,0 3,5 -6,2 -153
2014 Mirz -1,0 -1,0 0,1 -0,1 8.5 3,1 9,1 0,3 -0,9 -39 12,2 -4,5 -11,6
April 0,0 0,5 0,1 -0,6 15,7 -13,0 =32 6,1 12,8 -6,1 -8,8 6,4 -3,6
Mai ® 22,2 -2,2 -0,1 0,1 -8,7 -8,6 -6,5 3,7 -5,9 -5,4 -9,5 2,2 1,9
Wachstumsraten
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,6 24,4 -10,3 1,9 -6,7 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2013 Q4 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,6 244 -10,3 1,9 -6,7 -3,0 -4,0 -5,7 -1,7
2014 Q1 8,9 9,1 3,9 9,7 -8,6 0,0 -13,8 23 ) -3,1 -4,9 -5,0 -1,7
2014 Mirz 8,9 9,1 39 9,7 -8,6 0,0 -13.8 23 -2 3,1 -4,9 -5,0 -1,7
April 52 5.4 14 55 -6,8 -10,0 -142 44 22,0 2,8 5,1 3,7 -1,5
Mai® 2,7 2,0 5,9 6,0 7,6 -19.9 -15,9 6,8 3.4 -2,6 -4,9 3,8 -1,2
2. Kredite an private Haushalte ¥
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestidnde
2013 5230,1 575,8 128,6 169,5 277,71 38578 12,7 554 37897 796,5 408,6 136,5 76,4 583,6
2013 Q4 5230,1 575,8 128,6 169,5 277,71 38578 12,7 554 37897 796,5 408,6 136,5 76,4 583,6
2014 Q1 52234 570,1 126,9 166,2 277,0  3863,1 13,1 54,7 37953 790,1 401,0 135,1 75,8 579,2
2014 Mirz 52234 570,1 126,9 166,2 277,0  3863,1 13,1 547 37953 790,1 401,0 135,1 75,8 579,2
April 5226,7 569,9 126,4 165,3 2782 38663 13,1 54,7 37984 790,5 399.4 134,7 76,0 579,8
Mai ® 51834 567,5 125,0 164,7 277,8 38265 13,1 544 37590 789,4 3984 1332 76,1 580,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 -3,8 -18,1 -4,0 -6,8 <73 27,5 -1.4 -1,5 30,4 -133 -10,7 -3,5 3,7 -6,1
2013 Q4 0,0 4,7 -0,5 -1.4 2,8 11,6 0,1 -0,4 11,8 -6,9 3,1 -0,4 -1,1 =53
2014 Q1 -10,4 -4,5 -1,5 -1,6 -1,3 0,0 0,2 -1,0 0,8 -6,0 2,1 -1,2 -0,5 -4,2
2014 Mirz 3,8 2,8 2,5 0,0 0,3 2.4 0,3 -0,4 2,5 -1,5 -0,5 1.4 -0,3 -2,6
April 42 0,2 -0,4 0,6 0,1 33 0,0 0,0 33 0,7 -0,8 -0,3 0,2 0,9
Mai ® -41,7 -1,7 -1,3 -0,6 0,2 -40,0 -0,1 -0,5 -39,5 0,0 -0,5 -1,2 0,2 1,1
Wachstumsraten
2013 -0,1 -3,0 22,9 -39 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,6 -2,5 -4,6 -1,0
2013 Q4 -0,1 3,0 22,9 -39 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,6 -2,5 -4,6 -1,0
2014 Q1 -0,1 -1,9 -0,4 2,8 22,1 0,6 -4,6 -2,8 0,6 -1,9 22,1 -2,8 22,9 -1,5
2014 Mirz -0,1 -1,9 -0,4 -2,8 2,1 0,6 -4,6 22,8 0,6 -1,9 2,1 2,8 22,9 -1,5
April 0,0 2,1 -1,1 2,7 2,1 0,7 -5,0 2,9 0,7 -1,7 -2,0 -2,6 2,5 -14
Mai® -0,7 22,2 -1,5 3,1 -1,9 -0,3 -5,6 3,5 -0,2 -1,7 2,1 -1,9 2,5 -1,5

Quelle: EZB.

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

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

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

Berichtszeitraum)

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 868,2 1906,7 961,5 60,7 900,7
2013 10824 279,6 2138 560,7 28,3 27264 17885 937,9 56,5 8814
2013 Q2 1101,8 290,3 218,1 565,3 28,0 28778 1893,7 984,1 58,0 926,1
Q3 10904 285,1 213,8 560,0 31,6 27673 1807,6 959,7 59,3 900,5
Q4 10824 279,6 213,8 560,7 28,3 27264 1788,5 937,9 56,5 881,4
2014 Q1® 1092,9 289,2 2135 562,0 28,2 2 864,7 1904,5 960,1 58,4 901,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 24 -128,3 -100,8 27,5 -1,0 26,5
2013 -72,1 -61,7 -7,9 -6,7 42 -72,3 75,5 32 2,1 53
2013 Q2 -22,1 21,8 1,1 3,5 2,0 18,6 25,2 -6,6 -1,3 =52
Q3 -12,4 5,1 -4,5 -6,4 3,5 914 713 -14,0 24 -16,4
Q4 -8,0 -5.4 0,0 0,7 233 -104 3,5 -13,9 222 -11,8
2014 Q1® 9,1 8,5 -0,3 1,0 -0,1 1349 113,2 21,6 2,1 19,5
Wachstumsraten
2012 -0,3 -1,2 22 0,5 11,2 42 -4,9 2,8 -1,8 2,8
2013 -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2013 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 33 232
Q4 -6,2 -18,1 -3,5 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,5
2014 Q1® -3,0 -7,6 -1,7 -1,4 8,5 1.8 3,5 -1,3 1.8 -1,5

A7 Kredite an offentliche Haushalte®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

A8 Kredite an Ansassige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

=== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=« =+ Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken* bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.

EIB

Monatsbericht

MJUH 2014



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu | Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2012 691,4 106,5 81,4 484.4 6,4 0,2 12,5 20200 410,1 236,6  1021,0 13,6 0,3 338,6 260,8
2013 653,5 96,0 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 1861,6 4240 2215 943,0 16,4 0,5 256,1 184,2
2013 Q4 653,5 96,0 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 18616 4240 2215 943,0 16,4 0,5 256,1 184,2
2014 Q1 665,6 111,4 78,0 456,0 8,0 0,1 12,0 18432 439,6 2153 9153 18,5 0,5 254,0 177,1
2014 Febr. 666,6 1114 77,1 458,7 83 0,1 11,0 1858,1 438,6 216,9 921,9 17,7 0,5 262,6 178,6
Mirz 665,6 111,4 78,0 456,0 8,0 0,1 12,0 18432 439,6 2153 9153 18,5 0,5 254,0 177,1
April 665,0 1135 77,8 452,8 8,0 0,1 12,7 18026 434,6 220,1 888,3 17,7 0,5 2413 1628
Mai® 658,7 110,5 71,2 451,1 8,0 0,1 11,8 17814 437,0 2204 878,0 16,7 0,3 2288 147,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -12,5 15,2 2,6 27,6 2,0 0,0 -4,7 -181,2 234 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 13,2 9,4
2013 -36,0 9,2 253 21,9 1,3 -0,1 -0,8 -54,2 14,8 -14,7 -76,2 3,0 0,3 18,6 32,6
2013 Q4 -15,8 -10,3 1,9 -7,7 -1,1 0,0 L5 -81,0 -17,6 -13,3 =253 -0,5 0,2 -24,5 -15,0
2014 Q1 11,4 15,0 1,2 -6,8 0,9 0,0 1,0 -12,7 14,9 -6,5 21,0 2,0 -0,1 2,1 7,1
2014 Febr. -10,7 <74 -0,2 22,7 0,1 0,0 -0,4 7,3 2,4 -14 <74 -2,0 0,0 15,8 12,4
Mirz -1,1 0,0 0,9 -2,7 -0,3 0,0 1,0 -15,0 1,0 -1,6 -6,6 0,8 0,0 -8,6 -1,5
April -0,2 2,2 -0,1 -2,9 0,0 0,0 0,7 -40,0 -4,9 5,1 -26,8 -0,7 0,1 -12,8 -14,3
Mai® -6,4 -3,1 -0,7 -1,7 0,1 0,0 -0,9 =234 1,0 -0,1 -11,2 -0,5 -0,2 -12,5 -15,6
Wachstumsraten
2012 -1,8 16,5 34 -54 50,8 - -32,1 -8,2 6,0 -17,4 -14,0 -14,0 - 2,9 2,5
2013 -52 -8,8 -6,5 45 18,7 - <73 -2,9 3,6 -6,2 -7,5 21,8 - 2,7 10,5
2013 Q4 =52 -8,8 -6,5 45 18,7 - <73 -2,9 3,6 -6,2 -71,5 21,8 - 2,7 10,5
2014 Q1 -45 -1,9 7,1 -5,1 9,3 - 438 7,7 0,1 -9,3 -9,1 23,5 - -14,3 -12,8
2014 Febr. -4,6 23 -6,9 -4,9 24,6 - -12,7 -4.,6 2,1 -7,9 -7,3 21,7 - -53 -4,7
Mirz -45 -1,9 7,1 5,1 9,3 - 48 -1,7 0,1 9,3 9,1 23,5 - -143 -12,8
April -53 -4,1 <72 =53 5.2 - -6,5 -8,8 23 -4,6 -10,8 13,0 - -16,3 -16,8
Mai® -53 -1,2 -7,5 -6,2 44 - 1,9 -10,1 -4 -4.8 -11,2 12,6 - =234 -27,8

A9 Einlagen von Versicherungsgesellschaften

(Jahreswachstumsraten)

und Pensionskassen?

= Einlagen insgesamt
===+ In M3 enthaltene Einlagen®

A10 Einlagen von sonstigen Finanzintermediaren?
(Jahreswachstumsraten)

= Einlagen insgesamt
===+ In M3 enthaltene Einlagen®
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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) Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
4) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2012 1761,8 1148,8 408,3 106,5 85,4 2,0 109 61189 23462 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 1873,5 12364 4043 122,9 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969.3 83,9 45
2013 Q4 1873,5 12364 4043 122,9 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969.3 83,9 45
2014 Q1 1852,6 1214,8 400,2 126,4 95,8 1,8 13,6 62873 25385 869,7 813,7 1976,0 83,7 5,7
2014 Febr. 1832,1 1189,5 404,0 1254 95,1 1,8 163 62823 25321 873,1 814,3 19734 83,8 5.8
Mirz 1852,6 12148 400,2 126,4 95,8 1,8 13,6 62873 25385 869,7 813,7 1976,0 83,7 5,7
April 1854,1 12134 399.3 126,5 96,4 1,8 16,8 6300, 25624 863,2 811,2 19743 835 5,5
Mai ® 18754 12384 393,5 126,5 98,3 1.9 16,8 63225 25892 860,4 809.4 1975,1 83,3 5,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,2 99,6 =355 12,9 9,5 0,0 -43 2246 90,1 33,7 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 119,5 92,4 3,8 17,8 7,5 -0,1 5,7 1483 176,8 -100,1 59,5 32,2 -14,1 5,9
2013 Q4 83,9 63,8 12,1 4,0 3,0 0,1 6.8 61,5 61,9 2255 23,7 42 -1,0 -1,8
2014 Q1 254 2252 -4,8 33 4,1 0,1 22,9 20,9 14,9 -84 6,8 6,4 -0,2 1,3
2014 Febr. 44 -1,2 2,6 1,5 1,1 0,1 0,3 12,9 11,0 -0,5 2,5 -1,0 0,2 0,7
Mirz 20,5 252 3.8 1,0 0,7 0,0 2,6 49 6,3 3.4 -0,5 2,7 -0,1 0,0
April 1,5 -1,2 -1,2 0,1 0,6 0,0 32 12,7 23,9 -6,4 2,6 -1,7 -0,3 -0,3
Mai ® 16,4 22,5 -6,2 0,0 0,2 0,1 -0,1 25,0 28,0 -3,0 -1,8 2,5 -0,2 -0,5
Wachstumsraten
2012 49 9,5 -8,0 134 13,0 -1.4 -26,5 3.8 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 6.8 8,1 -0,9 16,8 8,7 3,7 52,4 2.4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14.4 -57,0
2013 Q4 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 3,7 52,4 2.4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 Q1 6,3 8.4 2,5 15,4 5,6 16,7 234 2,0 6,8 -9.9 7,5 0,6 -10,1 -30,8
2014 Febr. 6,8 8.4 -0,1 15,6 6.4 6,0 18,0 2,1 7.4 -10,6 8,3 0,7 -11,1 -33,6
Mirz 6.3 84 2,5 15,4 5,6 16,7 234 2,0 6.8 -9.9 7.5 0,6 -10,1 -30,8
April 6,1 7,7 -1,7 14,1 5,5 26,4 51,2 2,0 6,9 -9.4 6,6 0,3 -8,8 21,9
Mai ® 6,5 8,1 -0,3 11,5 53 20,7 27,7 2,2 7,5 -8,8 5,5 0,3 -6,9 26,1
All Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften? A12 Einlagen privater Haushalte?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Einlagen insgesamt = Einlagen insgesamt
===+ In M3 enthaltene Einlagen* ==+ In M3 enthaltene Einlagen>
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 4479 169,6 62,8 111,7 103,8 28954 2016,8 878,6 39,8 8387
2013 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 25198 1626,0 893,8 29,8 864,0
2013 Q2 546,0 235,6 70,9 1154 1242 2806,4 18735 933,0 354 897,6
Q3 495,5 190,9 70,7 113,6 120,2 2 666,1 17375 928,6 43,0 885,6
Q4 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 25198 1626,0 893,8 29,8 864,0
2014 Q1@ 488,0 181,1 73,1 110,7 1233 25949 1 667,7 927,2 33,8 8934
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -240,2 -135,6 -104,6 -5,1 -99,5
2013 -8,0 -17,9 1,1 -2,6 11,3 -324,7 -355,1 30,4 -8,8 39,2
2013 Q2 46,7 27,7 3.8 3,6 11,7 -68,9 -99,2 30,3 -1,8 32,1
Q3 -49,8 -44,7 -0,1 -1,7 33 -128,8 -127,6 -1,2 7,9 9,1
Q4 -55,2 39,1 -6,6 -4,5 -5,0 -124,7 -95,8 -29,0 -13,0 -16,0
2014 Q1® 45,5 28,5 9,0 1,3 6,7 63,3 38,1 25,2 3,9 21,2
Wachstumsraten
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -7,5 -6,2 -10,7 -11,9 -10,6
2013 -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 34 -22,7 4,6
2013 Q2 7,6 23,9 -28,2 2,9 16,5 -11,6 -16,3 0,1 -14,4 0,8
Q3 -2,8 -54 24,1 2,1 16,3 -13,1 -18,4 -0,9 2,0 -1,0
Q4 -1,8 -10,5 1,8 2,3 10,8 -11,3 -17,7 34 -22,7 4,6
2014 Q1® -2,6 -13,5 9,0 -1,2 9,0 -9,0 -14,4 2,8 -7.8 32

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi hl'l? ere uro Wi hl'l? ere uro Wi hl'l? ere | Wwihrungs- Wiihrungs-
dhrungen ahrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 57744 17484 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 5469,9 1540,0 102,7 1674,0 20,3 1305,7 28,7 798,4 1561,5 4573 7754 3288
2013 Q4 5469,9 1.540,0 102,7 1674,0 20,3 1305,7 28,7 798.,4 15615 4573 7754 328,8
2014 Q1 5501,5 15038 113,7 17553 19,2 1276,5 29,4 803,6 1560,3 462,7 786,6 311,1
2014 Febr. 5563,1 1552,7 113,2 1749,7 19,1 12884 29,0 811,0 1546,3 463,1 774,7 308,5
Mirz 5501,5 15038 113,7 17553 19,2 1276,5 29,4 803,6 1560,3 462,7 786,6 3111
April 5489,2 1506,1 111,5 1772,0 18,6 12419 28,7 810,2 15776 460,1 807,8 309,7
Mai® 55323 14812 1132 1788,0 18,9 12829 314 816,6 1571,2 4593 797,0 315,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,5 -17,8 15,9 191,7 10,5 -67,5 -39 -46,3 49,8 6,6 379 53
2013 -290,2 -220,7 -0,3 65,4 -11,3 -94,3 5,9 -35,0 29,7 -12,2 13,3 28,6
2013 Q4 -184,2 -62,8 1,6 -51,0 -9,0 -61,1 0,1 22,1 1,9 2,3 =52 49
2014 Q1 10,5 -38,2 10,4 58,0 -1,4 -20,7 0,5 1,9 -4,2 -0,6 12,6 -16,2
2014 Febr. 7.9 -5,7 5,7 11,9 -0,6 -8,7 -0,6 5.8 -26,8 3,1 -5,7 -18,0
Mirz -68,5 -49,3 0,7 -0,8 0,1 -12,5 0,4 7,1 14,5 0,4 10,9 3,1
April -18,3 2,0 22,3 12,5 -0,6 -36,0 -0,7 6,8 15,8 22,2 19,6 -1,6
Mai® 26,8 -26,1 0,0 11,8 -0,1 40,2 2,1 -1,0 -8,7 -0,4 -12,5 42
Wachstumsraten
2012 1,5 -1,0 18,1 14,1 47,7 -4,6 -14,2 -4,9 33 1,3 52 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -352 -6,7 252 -4,1 1,9 -2,6 1,8 9,6
2013 Q4 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 =352 -6,7 252 -4,1 1,9 -2,6 1.8 9,6
2014 Q1 -5,0 -11,7 -6,4 2,6 -36,8 -7,0 11,0 2,4 0,2 -0,6 1,0 -0,3
2014 Febr. -3,9 -10,5 27,2 4,6 -38,5 -6,2 20,3 -1,6 0,6 -1,2 0,9 2,5
Mirz -5,0 -11,7 -6,4 2,6 -36,8 -7,0 11,0 2.4 0,2 -0,6 1,0 -0,3
April =52 -11,3 -6,1 34 -38,0 -10,0 1.8 -0,7 -0,3 -0,4 0,0 -1,0
Mai® -5.4 -11,9 =53 0,9 -37,8 27,5 10,8 -1,3 -1,7 3,7 -0,8 -1,0

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

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

1. Kredite, Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro® Andere Wihrungen . Alle Euro® Andere Wihrungen
Waihrungen Waihrungen
(Bestiinde) Insgesamt (Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2012 57904 - - - - - - 12 196,7 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 5249,7 - - - - - - 11733,7 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,4
2013 Q4 52497 - - - . - - 11733,7 96,8 32 17 0,1 0,9 04
2014 Q1 ® 5208,9 . - . - B - 117350 96,8 32 1,7 0,1 0,9 03
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2012 1906,7 473 52,7 31,9 1,9 3,5 10,1 961,5 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 1788,5 41,0 59,0 38,7 1,8 34 9,5 937,9 40,2 59,8 38,1 3,0 2,7 9,3
2013 Q4 1788,5 41,0 59,0 38,7 18 34 9,5 937,9 402 59.8 38,1 3,0 2,7 93
2014 Q1 ® 1904,5 39,1 60,9 39,0 2,6 3,6 10,1 960,1 40,5 59,5 37,9 2,1 2,6 9,4
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2012 18513 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,3 98,1 1,9 12 0,1 0,1 0,4
2013 1642,7 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 30287 98,4 1,6 0,8 0,2 0,1 0,5
2013 Q4 1642,7 93,7 6,3 2,6 0,1 03 2.8 3028,7 98,4 1,6 0.8 0,2 0,1 0,5
2014 Q1 ™ 1617,6 93,0 7,0 2,9 0,1 0,2 33 3080,4 98,4 1,6 0,8 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438.8 34,1 65,9 39,1 5.4 0,9 11,8
2013 421,5 52,4 47,6 20,2 0,2 0,6 20,0 376,9 38,2 61,8 37,5 4,1 1,0 10,7
2013 Q4 015 52,4 476 202 02 0,6 20,0 376,9 382 61,8 375 41 1,0 10,7
2014 Q1 ® 4234 52,9 47,1 20,0 0,2 0,4 19,8 380,2 374 62,6 37,6 5,0 0,7 10,3
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2012 61553 93,8 6,2 39 0,2 1,1 0,6 11 040,0 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 55540 93,4 6,6 42 02 1,0 0,7 11092,8 96,8 32 22 0,1 0,1 0,4
2013 Q4 5554,0 93,4 6,6 42 0,2 1,0 0,7 11092,8 96,8 3,2 22 0,1 0,1 0,4
2014 Q1 ™ 55179 93,0 7,0 4,5 0,2 1,1 0,7 11 136,7 96,8 3,2 2,2 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2012 2016,8 583 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,6 52,4 476 313 1,9 11 6,3
2013 1626,0 513 487 33,1 17 1,5 7.8 893,8 539 46,1 29,7 2,1 12 6,4
2013 Q4 1 626,0 51,3 48,7 33,1 1,7 1,5 7.8 893.8 53,9 46,1 29,7 2,1 1,2 6,4
2014 Q1 ™ 1667,7 51,5 48,5 33,8 1,6 1,5 7,2 9272 53,8 46,2 30,0 2,2 1,0 6,6
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2012 5068,0 81,8 182 96 1,6 1,9 25
2013 45827 81,0 19,0 10,7 13 1.8 2,7
2013 Q4 45827 81,0 19,0 10,7 1,3 1,8 2,7
2014 Q1@ 4550,7 80,5 19,5 11,0 1,3 8 2,8
Quelle: EZB.

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier AKktien, 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 Okt. 7937,7 5335 31177 2303,1 1099,1 250,5 6337
Nov. 7981,4 5237 31311 23351 1106,7 251,9 632,9
Dez. 7941,7 517,2 3112,0 2369,9 1117,6 254,3 570,6
2014 Jan. 8042,4 536,5 31714 23417 1120,2 255,5 617,2
Febr. 8203,9 5440 32139 24226 11437 255,6 624,0
Mirz 8358,7 5532 32817 24154 11787 258,0 6718
April ® 8472,6 558,3 33237 2426,5 11832 2582 722,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 57,9 -8,4 58,8 28,4 28,7 22 -51,7
Q4 60,6 3,1 6,2 43,5 51,5 35 -47,2
2014 Q1 ® 281,8 38,9 105,1 40,6 20,0 3,0 74,1
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Anséissig_en im Ge_halten von Ansis- Finanzderivgtl::l:ll;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestdnde
2013 Okt. 7937,7 172,2 7198,5 52740 871,3 19245 567,0
Nov. 79814 174,8 72443 53123 881,2 1932,0 562,3
Dez. 7941,7 169,7 72632 53290 885,9 19342 508,8
2014 Jan. 8042,4 180,6 7296,3 5362,1 887,3 1934,1 565,5
Febr. 8203,9 183,8 74475 5477,6 907,0 1969,8 572,6
Mirz 8358,7 1878 7528,9 5563,7 925,7 1965,2 641,9
April ® 8472,6 1954 7596,5 56198 931,3 1976,7 680,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 57,9 3,7 102,2 68,1 283 34,0 -48,0
Q4 60,6 0,7 111,2 93,4 43,8 26,4 -56,0
2014 Q1 ® 281,8 21,2 169,5 127,9 17,0 40,2 90,2
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds Aktienfonds Gemischte Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2013 Sept. 7045,8 24248 1908,6 1748,0 336,5 157,3 470,7 69543 91,5 846,2
Okt. 7198,5 24456 1978,4 1795,6 337,9 159,9 481,2 7106,9 91,6 835,9
Nov. 72443 2450,5 2006,3 1804.,4 339,0 158,6 485,5 7150,8 93,5 836,7
Dez. 72632 24714 20432 1806,4 3435 155,2 443,6 7166,9 96,3 819,3
2014 Jan. 7296,3 2501,2 20149 18228 346,2 158,2 4529 7193,6 102,7 855,0
Febr. 74475 25312 20843 18648 3474 159,0 460,9 73439 103,5 854,9
Mirz 75289 2561,1 2092,6 18915 351,2 162,3 470,3 74215 1075 835,2
April ® 7596,5 25873 21124 1912,6 350,5 159,6 474,2 7492,6 104,0 836,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Okt. 50,8 8,9 21,6 14,5 0,7 22 2.8 51,1 -0,3 -5,7
Nov. 22,1 12,1 7,7 22 1,8 3,7 1,9 20,6 1,5 -2,8
Dez. 38,3 -8,8 19,5 14,3 3,5 7.3 2,6 34,6 3,8 -14,7
2014 Jan. 46,4 8,2 12,9 19,6 1,7 1,1 2,9 45,0 1.4 29,6
Febr. 58,1 22,7 13,3 19,6 0,1 1,7 0,6 57,5 0,7 49
Mirz 65,0 28,5 9,9 20,6 2,7 1,8 1,5 66,0 -1,0 -19,6
April ® 479 15,2 21,1 12,8 0,5 2.4 0,7 51,9 -4,0 11
Quelle: EZB.

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

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds " gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere aulier Aktien

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q2 30453 1649,5 4043 770,9 2479 8.4 218,0 13959 3249 551,1 15,2
Q3 3096,9 1686,8 3944 798,5 2574 9,0 2274 1410,1 3435 548,7 14,9
Q4 3112,0 1708,0 390,3 807,3 264,5 10,4 2355 1 404,0 3464 5479 13,7
2014 Q1 ® 3281,7 18438 412,7 858,4 299,1 12,1 2614 14379 394,5 553,9 14,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 58,8 30,0 -11,6 24,2 8,5 0,5 8,5 28,8 20,4 2,7 -0,3
Q4 6,2 9,2 -6,0 2,0 59 11 6,3 3,1 6.1 -5,7 -0,6
2014 Q1™ 105,1 63,8 9,5 27,1 12,5 0,8 13,8 41,9 12,9 19,1 0,4

2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q2 2095,0 738,3 58,9 - 52,2 28,1 599,1 1356,7 181,7 482,3 109,5
Q3 2228,6 817,2 72,6 - 56,2 30,4 658,1 14113 197,8 502,7 112,8
Q4 2369,9 886,3 85,4 - 64,7 35,5 700,7 1483,6 2154 536,0 1232
2014 Q1 ™ 24154 920,8 92,6 - 62,0 33,8 731,2 14958 2153 552,9 117,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 28,4 12,9 13 - 0,4 0,6 10,7 15,4 33 12,2 0,9
Q4 43,5 18,3 3,6 - 2,4 1,6 10,7 234 8,7 0,5 10,0
2014 Q1 @ 40,6 20,8 3,9 - 10,3 -0,5 6,0 19,9 47 222 0,2

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2013 Q2 1018,5 880,2 86,8 - 7934 - - 1383 314 46,1 0,6
Q3 1 064,3 924,0 86,2 - 837,7 - - 140,3 33,8 47,6 0,5
Q4 1117,6 971,0 85,1 - 885,9 - - 146,6 36,6 49,4 0,5
2014 Q1 @ 1178,7 1013,6 87,9 - 925,7 - - 165,1 40,6 62,0 0,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 28,7 27,0 -1,3 - 28,3 - - 1,7 1,5 1,3 0,0
Q4 51,5 43,5 -0,3 - 438 - - 8,0 3,9 2,0 0,0
2014 Q1 ® 20,0 18,5 14 - 17,0 - - 1,6 0,5 1,5 0,0

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

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige|  Aktien,| Sonstige
Krel:ili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘e,eef:; lg(l"l,llfit;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| ~ 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen - Finanz- | finanzielle liche| auBerhalb und
Ohne Auswir- | termediire, Kapital-| Haushalte des Euro- Beteili-
kungen auf die | vergicherungs- gesell- Wihrungs- gungen
MFI—Buchl_('redltl—) gesellschaften|  schaften gebiets
bestinde”| y1d Pensions-
kassen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2013 Q1 2031,7 2872 1366,4 10498 462,7 163,6 258 4,0 123,1 1923 86,4 37,8 61,9
Q2 19989 271,7 1349,0 10415 456,5 162,1 243 3,6 117,5 1932 88,5 359 60,7
Q3 1960,0 264,6 1326,7 10318 4499 156,2 19,9 3,5 1152 180,8 87,6 36,2 64,3
Q4 1914,8 252,7 1291,2 10093 4429 1454 19,5 3,1 114,0 179,2 90,2 37,8 64,2
2014 Q1 1881,6 253,9 12532 974,7 430,4 150,4 14,1 3,1 110,9 164,0 103,5 44,2 63,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 29,5 6,0 30,6 283 - 0,7 0,1 0,0 15 0,1 15 0,1 35
Q2 32,5 153 165 8,0 . L5 14 0,4 53 14 2,7 1,7 3,0
Q3 40,2 -6,5 221 9.6 - 58 43 0,0 23 12,8 0,7 0,5 1,3
Q4 472 116 355 227 - -10,7 0,6 04 1,1 0.8 2,5 11 2.8
2014 Q1 393 0,5 303 285 - 0,5 0,0 0,0 13 32 35 11 17
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2013 Q1 2031,7 141.,5 1631,3 56,1 15752 31,2 227,8
Q2 1998,9 129,1 16155 56,2 15593 29,4 225,0
Q3 1 960,0 1239 1580,9 56,1 15248 28,8 226,3
Q4 19148 117,2 1540,3 59,8 1 480,6 29,0 2284
2014 Q1 1881,6 134,1 1 480,6 85,0 1395,6 28,5 238.,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 29,5 1,9 -34,6 23 -36,9 -0,3 3.5
Q2 =325 -12,2 -15,0 0,0 -15,1 -1,6 -3,7
Q3 -40,2 -4.2 -35,5 -0,1 =354 -0,7 0,2
Q4 472 -6,1 -40,9 3.5 -44.4 0,6 -0,8
2014 Q1 393 0,7 431 27 394 0,0 44
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 kredl‘_;tekllnﬁj Sdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter- | gesellschaften und| Haushalte il sammen Verbricfungs- | 3¢ Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Euro-Wi mél,gi' zweckgesell- Wiéhrungs-
gesellschaften gebiets schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2013 Q1 1049,8 751,7 231,7 20,9 0,2 5,7 29,5 1923 111,8 32,8 79,0 31,5 80,5
Q2 | 10415 759,7 226,0 20,9 0,2 5,5 29,3 1932 114,7 333 81,4 31,6 78,5
Q3 | 1031,8 7579 216,2 21,5 0,2 5,5 30,5 180,8 110,1 29,5 80,6 30,1 70,7
Q4 | 10093 740,9 204,9 25,6 0,2 5.4 32,3 179,2 108,0 29,2 78,8 32,8 71,2
2014 Q1 974,7 7254 192,4 23,7 0,2 5.2 21,7 164,0 99,9 26,9 73,0 334 64,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q1 283 20,6 34 24 0,0 0,0 0,9 0,1 15 13 0,1 0,4 14
Q -8,0 7.7 5.6 0.2 0,0 02 0,0 14 32 0,7 2,5 0,0 1.8
Q3 -9,6 22,1 -9,0 0,7 0,0 0,0 0,8 -12,8 -4,8 -4,0 -0,9 -1,5 -8,0
Q4 227 17,2 11,2 41 0,0 0,1 1.8 0.8 1,9 0,1 1.8 1,9 11
2014 Q1 -28,5 -15,1 -8,9 -0,7 0,0 -0,1 -3,7 -3,2 -2,5 -0,6 -1,9 -1,3 -0,5
Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet verbriefte Buchkredite an Nicht-MFs, die in der Bilanz des betreffenden MFI verbleiben, d. h. nicht ausgebucht wurden.
Ob Kredite ausgebucht werden oder nicht, hingt von den jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften ab. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) 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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle

Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien,| Investment- Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertrige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 Q2 7146,0 775,6 465,1 27412 8433 1621,9 79,7 254,2 216,1 1489
Q3 7 148,0 792,4 4639 2764,6 788,2 1582,7 874 255,5 264.8 148,4
Q4 7158,9 785,2 473,6 2725,1 7932 16159 91,2 253,5 271,1 150,1
2012 Q1 74449 797,5 4729 2868,9 806,4 1712,6 103,2 258,1 276,9 148,4
Q2 7470,3 786,3 471,9 28824 801,6 1717,1 107,0 261,4 293,7 149,1
Q3 7684,8 785,8 4814 2996,3 819,1 1796,2 109,1 263,0 284,6 149,3
Q4 77718 788,5 480,4 3042,9 817,2 18377 110,4 261,7 281,6 151,3
2013 Q1 7942,1 7975 477,1 3107,6 834,1 19139 1155 266,5 279,1 150,9
Q2 78824 776,7 476,1 30984 830,5 1907,9 100,0 2654 2752 152,2
Q3 7974,7 769.8 480,2 31143 850,6 19835 95,4 2652 262,6 153,0
Q4 80752 755,6 482,9 3186,4 871,2 20273 83,0 263,9 250,5 154,4
2014 Q1™ 8336,1 763,9 500,6 3282,0 884,9 2098,4 101,8 272,1 271,0 155,5
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - Eyro-Wihrungs-
Haushalte Finanz-| gesellschaften und Kapital- i
X 4 gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 Q2 27412 23251 628,4 1288,1 234,6 16,7 157,2 416,1
Q3 2764,6 2346,7 635,0 1309,5 226,8 16,7 158,6 418,0
Q4 2725,1 2303,0 634,7 1264,8 2233 16,3 163,9 422,1
2012 Q1 28689 2418,6 667,3 1321,6 2350 16,9 177,7 450,3
Q2 28824 24139 674,1 13033 238,1 16,7 181,7 468,5
Q3 2996,3 2502,9 704,8 13425 2452 17,1 193.4 4934
Q4 3042,9 2536,9 688,6 13825 250,3 17,7 197,7 506,0
2013 Q1 3107,6 26149 718,0 14149 2553 17,4 209,3 492,7
Q2 30984 2596,3 685,2 14310 254,9 17,4 207,8 502,2
Q3 31143 2603,1 6849 14327 2578 17,8 209,9 511,1
Q4 31864 26572 659,0 1509,1 256,9 18,0 2143 529,2
2014 Q1 ® 3282,0 27385 663,3 15834 255.8 18,3 217,6 5435
3. Passiva und Reinvermégen
Passiva Reinvermégen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri- | Anspriiche pri-| Prédmieniiber-| Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte triage 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
2011 Q2 6944,0 263,0 42,4 454,1 60074 33524 1842,1 813,0 177,0 202,1
Q3 7052,5 270,7 41,6 409,3 6140,1 33329 1995,7 811,5 190,7 95,6
Q4 7067,8 263,7 41,3 408,1 6167,7 33452 20184 804,0 187,1 91,1
2012 Q1 7226,6 271,3 434 439,6 6282,6 3380,5 20784 823,6 189,8 2183
Q2 72924 280,8 422 421,1 6350,6 33757 21479 827,0 197.8 1779
Q3 7365,7 292,0 44,1 452,2 6389,6 34221 21422 8253 187,9 319,0
Q4 7467,5 266,5 49,0 480,6 6460,8 3458,5 21835 818,7 210,6 304,3
2013 Q1 7580,2 278,6 48,6 496,8 65423 3503,0 2196,2 843,0 2139 361,9
Q2 76282 2718 454 505,2 65773 3517,7 22202 839,4 2225 2543
Q3 76524 276,1 46,0 5223 6594,0 3558,6 21975 837,9 214,0 3223
Q4 7749,2 266,4 472 540,8 6674,5 36014 22383 8348 2204 3259
2014 Q1™ 7941,7 279,0 48,4 540,8 68323 36673 22974 867,6 241,1 3945
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle ‘ Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q4 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 654

Handelsbilanz" -72

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1272 129 805 64 274

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 34 13 10 5 6

Abschreibungen 383 103 218 11 52

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 519 269 226 27 -3

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 8

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 608 31 236 268 72 108
Zinsen 313 28 52 162 72 44
Sonstige Vermégenseinkommen 294 3 185 106 0 63

Nationaleinkommen, netto " 2112 1728 96 42 247

Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 348 268 68 12 0 2

Sozialbeitrige 490 490 1

Monetire Sozialleistungen 504 1 18 36 448 1

Sonstige laufende Transfers 210 75 28 51 56 12
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 47 34 11 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 48 48 1
Sonstige 114 40 16 2 55 9

Verfiigbares Einkommen, netto" 2085 1492 17 43 533

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1962 1399 564
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1743 1399 345
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 219 219

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 0 1 13 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen® 123 108 16 30 31 -80

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen

Bruttoinvestitionen 426 137 221 11 57
Bruttoanlageinvestitionen 452 137 247 11 57
Vorratsverianderungen und Nettozugang an Wertsachen -26 0 -26 0 0

Abschreibungen 0 -1 3 0 -2 0

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 48 11 2 1 34 11

Vermogenstransfers 9 8 1 0 0
Vermogenswirksame Steuern 40 3 2 1 34 11
Sonstige Vermdgenstransfers 89 74 33 32 -51 -89

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 0 -13 13 0 0 0

Statistische Abweichung

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 Q4 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 581
Handelsbilanz
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2209 514 1259 108 329
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 251
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2460
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 519 269 226 27 -3
Arbeitnehmerentgelt 1276 1276 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 300 300 -14
Vermogenseinkommen 624 213 106 283 22 91
Zinsen 307 49 33 216 9 51
Sonstige Vermogenseinkommen 317 164 73 66 13 40
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 2112 1728 96 42 247
Einkommen- und Vermdgensteuer 349 349 1
Sozialbeitrige 489 1 19 52 417 2
Monetire Sozialleistungen 503 503 3
Sonstige laufende Transfers 183 94 16 49 25 38
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 48 48 1
Schadenversicherungsleistungen 46 36 9 1 0 2
Sonstige 89 58 6 0 24 35
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 2085 1492 17 43 533
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 14 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen 123 108 16 30 =31 -80
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 383 103 218 11 52
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 57 11 25 3 18 2
Vermogenswirksame Steuern 9 9 0
Sonstige Vermogenstransfers 49 11 25 3 9 2
Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2013 Q4 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 20210 18 054 32535 18078 7 647 4509 18 688
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 391
Bargeld und Einlagen 7143 2077 9 850 2206 792 786 3039
Kurzfristige Schuldverschreibungen 39 60 481 412 56 26 669
Langfristige Schuldverschreibungen 1262 270 6250 3106 3053 428 4186
Kredite 87 3146 12 867 4549 489 858 2756
Darunter: Langfristige Kredite 66 2017 10 139 3420 369 776 .
Anteilsrechte 4757 8654 1927 7357 2863 1597 7199
Borsennotierte Aktien 837 1237 441 2388 426 264 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2468 7057 1201 3765 440 1134
Investmentzertifikate 1452 360 285 1204 1997 199 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6416 179 3 0 244 8 265
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 506 3667 765 448 150 806 574

Finanzielles Reinvermégen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 87 139 -703 141 70 43 83
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 82 89 -357 -103 -10 -81 -144
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 -4 -69 -23 0 8 -58
Langfristige Schuldverschreibungen =27 -10 -127 74 48 -7 102
Kredite -1 -3 -110 -10 4 67 -33

Darunter: Langfristige Kredite 0 17 -44 6 S 48 .
Anteilsrechte 3 24 38 225 33 12 219

Borsennotierte Aktien -5 -10 20 14 -2 -1

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 6 28 7 175 6 15

Investmentzertifikate -4 6 10 36 29 -2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 43 -2 0 0 -1 0 8
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -3 44 =77 -22 -3 44 -12

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdinderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsidnderungen insgesamt 241 274 -37 30 28 11 -177
Wihrungsgold und SZRs -39
Bargeld und Einlagen -2 2 -18 221 0 1 -23
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -1 0 -5 0 0 -8
Langfristige Schuldverschreibungen -2 3 44 221 5 1 -60
Kredite 0 -10 -47 -9 0 11 -13
Darunter: Langfristige Kredite 0 -12 -11 -3 0 14
Anteilsrechte 196 286 21 88 24 3 14
Borsennotierte Aktien 74 105 1 103 15 15
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 89 179 18 -41 -2 -16
Investmentzertifikate 33 1 3 26 11 4
Versicherungstechnische Riickstellungen 42 0 0 0 0 0 1
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 7 -5 2 -3 0 -6 -88

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 20 538 18 468 31795 18 249 7745 4563 18 595
Wihrungsgold und SZRs 352
Bargeld und Einlagen 7224 2168 9476 2082 781 706 2873
Kurzfristige Schuldverschreibungen 36 55 412 383 56 34 604
Langfristige Schuldverschreibungen 1232 264 6166 3159 3105 422 4228
Kredite 86 3134 12710 4530 493 936 2710
Darunter: Langfristige Kredite 66 2023 10 085 3423 374 837 .
Anteilsrechte 4950 8964 1985 7670 2920 1612 7433
Borsennotierte Aktien 906 1332 462 2505 439 278 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2563 7264 1225 3899 443 1133
Investmentzertifikate 1481 367 298 1266 2038 200 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6500 178 3 0 243 8 274
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 510 3707 689 423 147 844 474

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediére| und Pensions-
gesell- kassen
2013 Q4 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6878 27 829 31652 17 573 7 683 10 841 16 876
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs) 33 23023 35 0 284 2519
Bargeld und Einlagen 91 583 111 2 680 276
Kurzfristige Schuldverschreibungen 992 4300 3151 50 6913 3148
Langfristige Schuldverschreibungen 6165 8480 4144 295 2291 3378
Kredite 5821 6246 2428 109 2032 .
Darunter: Langfristige Kredite 8 14 449 2612 9889 516 4 6875
Anteilsrechte 4202 493 284 148 0 .
Borsennotierte Aktien 8 10247 1274 2710 367 4
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 846 6896
Investmentzertifikate 37 351 70 1 6656 1
Versicherungstechnische Riickstellungen 668 3433 1063 241 165 667 679
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -1422 13332 -9775 883 505 -36 -6 332
Finanzielles Reinverméogen"
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 26 93 -689 121 44 94 172
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -503 0 0 -4 -16
Kurzfristige Schuldverschreibungen -13 -76 -14 0 -52 8
Langfristige Schuldverschreibungen 29 -36 -14 2 64 7
Kredite -4 -14 -96 -12 81 -40
Darunter: Langfristige Kredite -2 8 -37 1 65 .
Anteilsrechte 0 68 -7 260 3 0 221
Borsennotierte Aktien 22 3 2 1 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 47 13 141 2 0
Investmentzertifikate 223 117
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 48 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 30 22 -67 -15 4 5 -9
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen® 89 61 47 -14 20 26 -51 -89
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -9 502 1 -60 68 31 -125
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -43 0 0 0 -19
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -3 -2 0 0 -8
Langfristige Schuldverschreibungen -13 -10 -17 0 47 -37
Kredite -9 -4 -68 2 4 8
Darunter: Langfristige Kredite -6 -6 =27 1 -1 .
Anteilsrechte 0 501 72 52 21 0 -14
Borsennotierte Aktien 292 75 24 12 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 209 1 -66 9 0
Investmentzertifikate -4 94
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 42 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 0 18 -16 -24 3 -19 -55
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen" 12 249 227 -38 89 -40 -20 -52
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6895 28423 30 964 17 634 7796 10 966 16 923
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 33 22477 35 0 280 2484
Kurzfristige Schuldverschreibungen 77 503 95 2 627 277
Langfristige Schuldverschreibungen 1008 4255 3121 51 7024 3118
Kredite 6152 8462 3980 285 2375 3346
Darunter: Langfristige Kredite 5813 6248 2364 110 2096 .
Anteilsrechte 8 15018 2678 10201 540 5 7083
Borsennotierte Aktien 4515 570 310 161 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 10 503 1288 2785 378 4
Investmentzertifikate 819 7107
Versicherungstechnische Riickstellungen 37 353 70 1 6746 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 699 3473 981 202 171 654 615
Finanzielles Reinverméogen" -1320 13 643 -9955 831 614 51 -6 402
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4449 4510 4622 4673 4678 4683 4693 4709

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 88 85 99 128 126 128 126 129

Abschreibungen 1388 1419 1462 1496 1503 1509 1516 1523

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2089 2187 2245 2175 2167 2173 2191 2203

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 2969 2 804 3017 2878 2819 2767 2731 2702
Zinsen 1593 1381 1 546 1463 1407 1359 1317 1282
Sonstige Vermogenseinkommen 1376 1423 1472 1415 1412 1407 1413 1420

Nationaleinkommen, netto" 7534 7754 7977 8008 8014 8031 8062 8096

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1027 1056 1114 1171 1178 1195 1203 1211

Sozialbeitrige 1678 1704 1752 1786 1793 1799 1808 1815

Monetire Sozialleistungen 1771 1815 1843 1885 1897 1908 1920 1930

Sonstige laufende Transfers 773 776 781 790 794 801 810 816
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 181 181 182 184 184 185 186 186
Schadenversicherungsleistungen 182 182 183 186 186 187 188 188
Sonstige 410 413 415 419 423 430 437 442

Verfiighares Einkommen, netto" 7427 7 644 7 869 7 899 7902 7913 7940 7972

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7147 7306 7471 7512 7515 7528 7551 7576
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6380 6537 6699 6741 6742 6754 6774 6796
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 767 769 772 770 773 775 771 780

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 58 58 57 56 57 57

Sparen, netto" 280 338 398 387 387 385 390 396

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 1703 1780 1873 1771 1747 1731 1730 1722
Bruttoanlageinvestitionen 1752 1761 1817 1767 1739 1726 1719 1719
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen -50 19 56 10 8 5 12 3

Abschreibungen 9 2 0 0 2

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 1 1 1 193 199 206 201 166

Vermogenstransfers 183 221 173 26 27 30 31 33
Vermdgenswirksame Steuern 34 25 31 167 172 176 170 133
Sonstige Vermogenstransfers 149 196 142 109 153 176 189 213

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos)" =27 -15 -8

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 2012 Q1-| 2012Q2-| 2012Q3-| 2012Q4-| 2013Q1-
2009 2010 2011 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8014 8201 8428 8472 8474 8493 8525 8563
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 894 942 974 978 977 982 988 990
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8908 9143 9402 9450 9451 9476 9514 9553
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2089 2187 2245 2175 2167 2173 2191 2203
Arbeitnehmerentgelt 4459 4521 4634 4686 4692 4698 4708 4724
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1 000 1040 1084 1117 1115 1121 1125 1130
Vermdgenseinkommen 2956 2809 3031 2908 2860 2805 2769 2741
Zinsen 1556 1334 1492 1426 1374 1327 1285 1251
Sonstige Vermogenseinkommen 1400 1475 1539 1482 1487 1479 1485 1490
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7534 7754 79717 8008 8014 8031 8062 8096
Einkommen- und Vermogensteuern 1032 1059 1119 1176 1183 1199 1208 1216
Sozialbeitrdge 1676 1705 1753 1783 1790 1796 1805 1812
Monetire Sozialleistungen 1764 1809 1837 1879 1890 1902 1914 1924
Sonstige laufende Transfers 668 669 673 683 685 688 693 696
Nettoprimien fiir Schadenversicherungen 182 182 183 186 186 187 188 188
Schadenversicherungsleistungen 178 176 177 179 179 180 181 182
Sonstige 308 310 313 318 319 322 324 326
Verfiighares Einkommen, netto
Eink ver dungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7427 7 644 7869 7899 7902 7913 7 940 7972
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 58 58 57 56 57 57
Sparen, netto
Vermdogensbildungskonto
Sparen, netto 280 338 398 387 387 385 390 396
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1388 1419 1462 1496 1503 1509 1516 1523
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdogenstransfers 192 230 180 205 211 219 215 184
Vermdogenswirksame Steuern 34 25 31 26 27 30 31 33
Sonstige Vermdgenstransfers 158 205 148 179 184 190 184 151
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildi kontos)

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

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermdogenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4459 4521 4634 4686 4692 4698 4708 4724
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, brutto (+) 1440 1449 1491 1494 1498 1504 1512 1517
Empfangene Zinsen (+) 234 202 228 222 217 213 207 203
Geleistete Zinsen (-) 148 124 147 131 125 120 116 114
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen (+) 729 721 748 745 737 728 732 739
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermdogensteuern (-) 842 849 883 932 940 948 956 962
Sozialbeitrége, netto (-) 1673 1699 1747 1781 1788 1795 1803 1810
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1759 1804 1832 1874 1885 1897 1908 1918
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 70 70 68 71 74 74 73 74
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6019 6083 6214 6238 6240 6240 6255 6280

Konsumausgaben (-) 5157 5290 5441 5474 5471 5478 5491 5507

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 61 55 58 57 56 56 57 57
= Sparen, brutto 923 849 831 820 826 818 821 829

Abschreibungen (-) 379 386 395 402 403 404 405 407
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 9 13 2 1 0 -1 -3 -4
Sonstige Vermogensanderungen (+) -381 625 -295 -187 -593 -444 -216 -189
= Reinvermogensinderung 171 1101 143 233 -170 -30 198 229
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogenséinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 555 558 573 554 549 543 542 540
Abschreibungen (-) 379 386 395 402 403 404 405 407
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 1 43 124 192 173 167 135 97
Bargeld und Einlagen 121 118 118 224 228 218 189 130
Geldmarktfondsanteile -46 -59 -23 31 -39 -30 =27 -15
Schuldverschreibungen " -74 -16 29 -2 -16 21 -28 -18

Langfristige Forderungen 492 430 224 151 198 187 213 228
Einlagen 82 58 54 12 7 8 24 53
Schuldverschreibungen 0 24 57 -94 -109 -106 -112 -89
Anteilsrechte 178 99 -3 101 151 130 135 89

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 126 93 44 63 70 42 46 27
Investmentzertifikate 52 7 -47 38 81 88 89 62
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 232 249 116 132 149 156 166 175
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 107 114 88 14 -1 -12 -3 -20

Darunter: Von MFIs im Euro-Wdéhrungsgebiet 65 147 81 25 21 1 7 -4
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen -643 480 194 =773 -1009 -953 -668 =717

Forderungen 291 188 -405 525 337 434 389 473
Anteilsrechte 87 54 -347 288 233 284 323 444
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 191 120 15 182 164 130 83 70
Ubrige Verdnderungen, netto (+) -39 -98 -84 -1 -15 -17 -11 -5
= Reinvermogensinderung 171 1101 143 233 -170 -30 198 229
Verméogensbilanz
Sachvermdgen (+) 29221 29873 30244 29 625 29183 29197 29312 29 041
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5768 5820 5957 6128 6141 6182 6159 6209
Bargeld und Einlagen 5474 5597 5728 5950 5980 6032 6019 6076
Geldmarktfondsanteile 242 184 166 121 112 109 101 97
Schuldverschreibungen 51 39 63 58 48 42 39 36

Langfristige Forderungen 11 647 12230 12007 12703 12897 12908 13 140 13417
Einlagen 970 1027 1082 1096 1103 1113 1125 1148
Schuldverschreibungen 1443 1447 1394 1358 1276 1311 1262 1232
Anteilsrechte 4109 4261 3907 4310 4485 4444 4656 4853

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien

sowie sonstige Anteilsrechte 2982 3060 2823 3068 3176 3134 3305 3469

Investmentzertifikate 1127 1201 1083 1242 1309 1310 1351 1384
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5125 5494 5625 5939 6034 6039 6098 6184
Ubrige Nettoforderungen (+) 279 266 218 195 158 187 198 169
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5936 6110 6205 6196 6169 6168 6165 6152
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4968 5213 5281 5290 5279 5282 5276 5268
= Reinvermogen 40978 42079 42222 42 455 42210 42305 42 644 42 684

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4520 4663 4823 4 846 4842 4852 4870 4893
Arbeitnehmerentgelt (-) 2790 2834 2932 2977 2979 2984 2990 2999
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 44 36 45 53 53 54 54 56
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1 686 1793 1846 1815 1810 1814 1826 1838

Abschreibungen (-) 782 800 827 849 853 857 861 865

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 904 993 1019 966 957 957 965 972
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 533 550 565 545 544 533 529 523

Empfangene Zinsen 172 158 164 150 143 137 133 131
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 361 392 401 396 402 396 396 392
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 296 257 286 270 259 249 240 234
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1140 1286 1298 1242 1243 1241 1254 1261
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 932 923 977 954 946 938 944 944
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 151 169 192 201 200 205 204 206
Empfangene Sozialbeitrige (+) 71 69 74 74 74 73 73 74
Monetire Sozialleistungen (-) 68 69 70 70 70 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 47 45 48 49 49 51 52 51
= Sparen, netto 13 150 85 42 52 50 57 63
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 65 145 211 133 102 90 88 83

Bruttoanlageinvestitionen (+) 899 927 982 964 945 939 936 939

Abschreibungen (-) 782 800 827 849 853 857 861 865

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) -52 19 55 18 11 8 13 10

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 95 34 -28 63 47 39 53 73
Bargeld und Einlagen 88 67 6 75 80 81 91 110
Geldmarktfondsanteile 39 -32 -46 -7 -5 -15 -13 -10
Schuldverschreibungen " -31 -1 12 -5 =27 -27 225 -27

Langfristige Forderungen 149 433 489 241 209 82 91 105
Einlagen -1 22 72 -4 35 -32 -1 2
Schuldverschreibungen 22 24 -28 7 6 -2 -5 -14
Anteilsrechte 104 249 298 132 172 105 117 125
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 24 138 147 106 67 11 -19 -8

Ubrige Nettoforderungen (+) 82 5 -64 25 59 101 52 55
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 31 164 238 160 123 35 222 -6
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet -105 1 137 -136 -127 -158 -145 -126
Darunter: Schuldverschreibungen 90 66 48 119 105 90 87 83

Anteilsrechte 262 237 218 191 170 154 182 190

Borsennotierte Aktien 64 31 27 27 11 21 23 30
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 198 206 191 164 159 134 159 159
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 82 65 67 64 67 66 63 66
= Sparen, netto 13 150 85 42 52 50 57 63
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1933 1958 1931 1990 1953 1940 1969 2052
Bargeld und Einlagen 1632 1695 1705 1777 1757 1765 1798 1880
Geldmarktfondsanteile 213 182 134 130 127 113 111 117
Schuldverschreibungen " 87 81 92 83 69 62 60 55

Langfristige Forderungen 10376 10 852 10 886 11 640 11947 11768 12239 12 531
Einlagen 161 174 236 283 269 263 280 287
Schuldverschreibungen 236 253 240 267 281 261 270 264
Anteilsrechte 7234 7 544 7360 7962 8257 8103 8542 8 846
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2745 2 880 3049 3128 3140 3142 3146 3134

Ubrige Nettoforderungen 465 382 465 392 444 455 447 444
Verbindlichkeiten

Schulden 9460 9709 9 864 9991 9979 9936 9914 9899
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4684 4659 4698 4474 4 446 4403 4360 4289
Darunter: Schuldverschreibungen 814 882 876 1035 1055 1052 1083 1085

Anteilsrechte 12588 13 149 12 459 13378 13 789 13 654 14 449 15018
Borsennotierte Aktien 3509 3805 3287 3748 3891 3853 4202 4515
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9 080 9344 9172 9630 9898 9801 10 247 10 503

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

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

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

Kurzfristige Forderungen -41 -6 54 44 20 -18 -39 -66
Bargeld und Einlagen -33 -9 14 15 11 8 3 -14
Geldmarktfondsanteile 6 -8 16 32 10 -12 -19 -34
Schuldverschreibungen -14 11 24 -3 0 -13 =22 -18

Langfristige Forderungen 293 294 131 187 176 210 244 301
Einlagen 15 -5 9 -17 -19 -15 -18 -9
Schuldverschreibungen 104 191 41 137 96 109 110 133
Kredite 9 32 12 9 11 10 1 4
Borsennotierte Aktien -49 -1 -11 -8 0 0 10 1
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -14 12 13 2 2 1 6 11
Investmentzertifikate 228 66 68 64 85 105 135 160

Ubrige Nettoforderungen (+) 17 7 -30 -43 -25 -28 -33 -2
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 1 3 7 5 3 3 0

Kredite -4 7 11 -15 0 -7 223 -5

Anteilsrechte 5 6 4 1 2 2 1 5

Versicherungstechnische Riickstellungen 247 281 115 155 170 175 183 197
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 241 262 111 139 155 164 170 181
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 6 19 4 16 15 12 13 16

=Transa ktionsbedingte fi ielle Reinvermdgensinderungen 15 1 22 41 -6 -9 8 37
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 197 119 -105 197 148 132 97 98
Ubrige Nettoforderungen 34 -6 14 236 133 94 3 -64
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 13 -1 -48 67 55 84 72 65

Versicherungstechnische Riickstellungen 169 136 16 190 168 130 82 69
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 197 125 19 188 165 129 81 68
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primientibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -28 11 -3 2 2 1 1 1

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen 49 =22 -59 176 59 12 -54 -100
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 331 330 371 408 413 366 356 335
Bargeld und Einlagen 195 190 193 209 218 201 201 193
Geldmarktfondsanteile 95 88 102 125 125 107 99 87
Schuldverschreibungen " 41 52 76 74 69 59 56 56

Langfristige Forderungen 5649 6041 6046 6643 6774 6769 6897 7020
Einlagen 612 605 611 594 595 596 591 589
Schuldverschreibungen 2467 2638 2 660 3000 3030 3031 3053 3105
Kredite 436 469 481 491 490 487 489 493
Borsennotierte Aktien 397 422 377 404 413 410 426 439
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 412 417 421 433 435 435 440 443
Investmentzertifikate 1325 1489 1496 1722 1812 1810 1898 1951

Ubrige Nettoforderungen (+) 225 247 262 252 249 240 230 219
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 42 43 46 55 55 52 52 53

Kredite 281 292 301 284 302 300 295 285

Anteilsrechte 441 447 403 471 491 499 516 540

Versicherungstechnische Riickstellungen 5586 6003 6134 6479 6593 6597 6656 6746
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4801 5188 5318 5645 5742 5745 5804 5895
Primieniibertréige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 785 815 816 834 851 851 852 851

= Finanzielles Reinvermogen (Nettogeldvermégen) -146 -168 2204 13 -5 273 -36 -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 Wahrung

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

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2013 April 16 889,4 757,6 -1,7 14 649,4 709,0 -13,6 16 624,0 847,1 -6,8 -0,3 -12,7 -1,4
Mai 16 956,7 710,0 68,5 147222 664,0 73,9 16712,4 803,0 92,6 0,0 13,3 -1,0
Juni 16 894,1 600,3 -62,2 14 670,6 5576 -51,1 16 6434 674,8 -62,3 -0,3 2237 -0,9
Juli 16 827,9 6394 -66,0 14 597.8 590,7 -72,3 16 550,9 7254 -79.9 -0,9 -57,2 -1.4
Aug. 16 804,7 515,6 =234 14 572,9 482,0 25,0 16 537,0 5942 -17,1 -0,8 18,4 -0,9
Sept. 16 814,5 606,3 10,3 14 565,9 555,6 -6,6 16 524,1 666,5 -5,1 -0,7 41,4 -0,2
Okt. 16 818,3 642,1 48 14 557,2 571,9 21,5 16 492,9 705,0 -20,0 -1,0 -35,8 -0,5
Nov. 16 928,4 597,6 110,4 14 638,6 538,8 81,7 16 579,8 670,0 85,5 -0,7 19,1 -0,5
Dez. 16 752,4 515,7 -185,9 14 465,1 4715 -183,4 16 361,1 5754 -219,6 -1,2 -118,4 -1,6
2014 Jan. 16 774,4 793,5 22,0 14 494.6 7354 29,6 16 467,0 886,5 88,2 -0,8 67,5 -0,1
Febr. 16 846,9 629,7 68,3 14 554,4 576,7 55,7 16 527,7 697,4 69,7 -0,6 9,1 -0,2
Mirz 16 829,7 648,7 -18,1 14 524,9 579,6 -30,5 16 479,5 675,7 -48,9 -0,7 -46,7 -1,3
April . . . 14 4754 611,6 -47,6 16 429,9 705,8 -44,9 -1,0 -46,4 -1,4
Langfristig
2013 April 15563,5 247,7 -4.4 13 401,2 217,2 -154 15127,4 2489 -3,0 0,8 -9,9 -0,7
Mai 15 630,9 2545 68,6 13 474,8 2232 74,9 152114 260,9 88,4 1,0 20,5 -0,4
Juni 15610,5 208,2 -19,9 13 468,6 181,6 -5,6 15188,2 201,4 -174 0,7 -10,2 -0,2
Juli 15 538,9 204,7 <715 133833 173,1 -84,9 15 083,6 195,3 -94,3 0,1 -54,8 1,1
Aug. 155334 117,3 -5,6 133744 97,7 9,1 15082,2 113,0 -55 0,2 373 -0,1
Sept. 15 549,9 2237 16,9 13 380,0 190,6 6,0 15 088,3 216,7 15,6 0,2 56,4 0,5
Okt. 15579,1 249,1 29,3 13 390,6 199,0 10,8 15 084,4 2282 5,1 -0,1 -6,7 0,6
Nov. 15 695,7 251,9 1154 13482,1 210,0 90,4 15191,7 240,1 105,7 0,2 45,7 0,9
Dez. 15 596,1 154,0 -100,1 13390,8 133,1 -91,8 15 080,1 148,5 -103,0 0,1 -43,9 0,5
2014 Jan. 15562,4 275,6 -32,6 133578 2373 -31,9 15 089,5 290,2 -4,2 0,1 2,1 1,2
Febr. 15627,7 233,0 65,1 134134 199,0 55,5 151423 231,6 65,1 0,4 9,2 0,8
Mirz 15 584,0 2557 -45,1 13 365,3 207,9 -49,5 15091,1 237,2 -52,2 0,0 -47,8 -0,5
April . . . 13 343,9 2228 -20,4 15074,0 2478 -13,3 -0,1 -16,2 -0,7

AI5 Von Ansissigen 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 auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansdssigen auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.

2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.

EIB
Monatsbericht
Juli 2014




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

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | 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
2012 16 598 5399 3256 988 6271 684 958 589 81 68 187 32
2013 16 361 4887 3187 1060 6554 674 728 385 64 64 187 29
2013 Q2 16 643 5122 3261 1023 6559 678 775 408 65 67 201 34
Q3 16 524 5004 3243 1054 6552 671 662 350 52 64 171 25
Q4 16 361 4887 3187 1060 6554 674 650 341 57 65 162 25
2014 Q1 16 479 4829 3189 1087 6694 681 753 371 71 69 201 41
2014 Jan. 16 467 4924 3210 1084 6579 669 886 467 67 84 228 40
Febr. 16 528 4891 3212 1083 6659 681 697 333 60 60 199 44
Miirz 16 479 4829 3189 1087 6694 681 676 311 86 64 175 39
April 16 430 4797 3166 1084 6709 675 706 327 64 76 205 34
Kurzfristig
2012 1488 601 136 82 606 64 703 490 37 53 103 21
2013 1281 474 110 75 570 52 511 315 26 43 102 21
2013 Q2 1455 558 134 90 620 54 538 337 25 52 100 23
Q3 1436 539 132 90 627 47 487 294 25 46 104 18
Q4 1281 474 110 75 570 52 445 269 22 45 90 18
2014 Q1 1388 530 140 83 579 56 500 289 34 50 99 27
2014 Jan. 1378 533 117 87 587 53 596 372 22 57 115 29
Febr. 1385 544 122 85 581 52 466 260 35 48 100 23
Miirz 1388 530 140 83 579 56 438 235 46 46 83 29
April 1356 521 137 81 567 50 458 258 21 64 91 24
Langfristig?
2012 15110 4798 3120 906 5665 621 255 99 45 16 83 12
2013 15 080 4413 3077 985 5983 622 217 69 38 17 85 8
2013 Q2 15188 4564 3127 934 5939 624 237 71 40 16 101 10
Q3 15088 4465 3111 964 5925 623 175 56 26 18 67 8
Q4 15080 4413 3077 985 5983 622 206 72 35 20 72 7
2014 Q1 15091 4299 3049 1003 6115 624 253 82 37 19 102 14
2014 Jan. 15090 4391 3093 997 5992 616 290 95 45 26 113 11
Febr. 15 142 4347 3090 998 6078 629 232 74 25 12 100 21
Mirz 15091 4299 3049 1003 6115 624 237 77 40 19 92 9
April 15074 4276 3028 1003 6142 625 248 69 43 12 113 10
Darunter: Festverzinslich
2012 10 434 2811 1210 814 5154 444 165 54 18 15 71 7
2013 10 682 2 648 1316 883 5382 452 144 36 18 14 69 6
2013 Q2 10 676 2719 1300 839 5363 455 154 34 20 13 79 8
Q3 10 655 2671 1315 863 5353 454 121 32 12 14 59 5
Q4 10 682 2648 1316 883 5382 452 137 37 18 18 59 5
2014 Q1 10 756 2570 1311 897 5517 461 183 46 20 16 90 11
2014 Jan. 10 685 2633 1314 892 5396 448 211 59 24 23 97 8
Febr. 10 746 2603 1313 893 5471 461 170 39 9 11 93 18
Mirz 10 756 2570 1311 897 5517 461 168 39 27 15 79 7
April 10 763 2561 1328 896 5516 462 157 36 23 11 78 8
Darunter: Variabel Verzinslich
2012 4247 1733 1813 88 439 175 78 38 25 1 8 5
2013 3985 1562 1 656 98 501 169 61 28 17 2 11 2
2013 Q2 4076 1606 1725 92 484 169 70 31 17 2 17 2
Q3 4017 1580 1693 97 477 169 43 20 13 3 4 2
Q4 3985 1562 1656 98 501 169 61 31 16 2 10 2
2014 Q1 3919 1533 1621 101 501 163 57 31 14 2 8 3
2014 Jan. 3994 1558 1664 101 504 167 67 31 19 4 11 3
Febr. 3980 1545 1660 100 507 168 47 29 11 0 4 3
Mirz 3919 1533 1621 101 501 163 58 33 11 3 8 2
April 3895 1522 1583 101 526 162 79 29 16 1 32 1

Quelle: EZB.

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

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 20,4 -8,1 1,9 10,5 13,0 3,1 - - - - - -
2013 -16,9 -39 7 <72 6,7 24,0 -0,6 - - - - - -
2013 Q2 7,8 -40,8 3,6 3,5 44,7 -33 7,7 -39,7 2,9 2.4 29,7 3,0
Q3 -34,0 -36,7 -4.8 11,2 -1,6 22,1 0,9 -35,5 9,3 11,7 16,0 -0,6
Q4 -51,4 2354 21,6 32 0,9 1,4 -45,0 =243 -42,1 6,0 14,5 0,9
2014 Q1 36,3 -20,9 -0,8 8,8 46,9 22 10,0 -34,1 6,3 6,5 30,2 11
2014 Jan. 88,2 28,1 19,3 22,0 24,1 -53 67,5 10,1 32,4 20,5 5,7 -1,2
Febr. 69,7 2274 1,5 1,4 81,3 12,8 9,1 -56,9 8,9 -2,0 47,6 11,5
Mirz -48,9 -63,3 -23,1 3,1 352 -0,8 -46,7 -55,6 22,2 1,0 37,2 7,1
April -44,9 -28,5 -23,1 -1,8 14,5 -6,0 -46,4 -32,7 -37,8 -8,4 373 -4,9
Langfristig
2012 30,4 0,5 -0,1 10,4 15,4 42 - - - - - -
2013 1,2 -29.4 -39 73 26,8 0,3 - - - - - -
2013 Q2 22,6 33,1 53 4,0 45,1 1,3 0,1 -39,1 54 3,0 31,0 -0,2
Q3 -28,1 -30,7 -4,1 10,9 -42 0,1 13,0 -27,6 6,8 11,5 19,9 2,5
Q4 2,6 -14,5 -10,8 8,3 19,8 -0,2 -1,6 -4.9 -28,6 9,0 22,2 0,6
2014 Q1 2,9 -38,6 -9,4 6,1 44,0 0,7 -12,2 -45,5 22,7 5,7 31,2 -0,9
2014 Jan. 42 27,8 12,6 9,5 7,9 -6,4 2,1 -31,7 24,7 11,8 32 -5,9
Febr. 65,1 -38,7 0,5 34 86,5 13,4 9,2 -62,6 5,6 22 52,1 11,9
Mirz -52,2 -49,2 -41,3 53 378 -4.8 -47.8 -42,1 -38.4 3,1 384 -8,9
April -13,3 -20,9 -20,1 0,1 26,8 0,8 -16,2 =257 -30,7 -3,8 44,7 -0,7

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

I Nettoabsatz

Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFTIs (ein- |  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2013 April -0,3 -6,2 -1,0 12,8 3,5 04 -1,4 -10,6 1,9 11,6 35 22,7
Mai 0,0 -6,5 -0,8 11,2 44 -04 -1,0 -11,5 2,9 84 5.2 22,9
Juni -0,3 <13 0,2 10,3 43 -2,6 -0,9 -10,8 0,8 5,5 6,3 2,1
Juli -0,9 -8,7 0,5 10,1 4,1 -4,7 -1,4 -11,6 0,7 5,7 5,9 -5,6
Aug. -0,8 -9,2 13 10,7 4,1 -3,6 -0,9 -9,9 0,2 73 5,1 -1.4
Sept. -0,7 -8,9 1,7 10,2 4,1 -3.8 -0,2 -8,4 2,3 8,5 43 232
Okt. -1,0 -9,0 0,7 10,1 3,8 -4,1 -0,5 -74 -0,3 8,6 42 -5,0
Nov. -0,7 -8,8 0,7 10,2 4,0 -2,6 -0,5 -5,9 -1,4 12,0 2,8 2,2
Dez. -1,2 -8,9 -2,6 8,2 4,6 -1,1 -1,6 -6,9 -6,0 10,7 2,8 0,2
2014 Jan. -0,8 -8,1 -1,7 9,6 44 22,0 -0,1 -4.4 -4,0 13,7 3,0 2,0
Febr. -0,6 -7.8 -1,9 8,7 45 0,7 -0,2 -55 -39 10,1 3,9 2,9
Mirz -0,7 -1,7 22 7,9 42 -0,8 -1,3 -6,9 -6,4 72 4,1 1,8
April -1,0 -7,6 -3,6 6,2 47 -1,9 -1,4 -7,8 -6,8 3,8 5,3 1,1
Langfristig
2013 April 0,8 -45 -1,3 14,6 43 32 -0,7 -8,3 0,7 11,8 33 -0,1
Mai 1,0 -4.9 -1,0 13,3 5,1 2,9 -0,4 -10,0 2,0 7,7 5,5 -1,0
Juni 0,7 -59 0,1 12,6 48 1,6 -0,2 -10,4 1,3 59 7,1 -1,7
Juli 0,1 <72 0,2 12,1 4,5 0,3 -1,1 -11,9 0,9 5,7 6,5 3,1
Aug. 0,2 -7,5 1,1 12,4 4,5 0,7 -0,1 -10,0 1,9 8.4 5.8 0,3
Sept. 0,2 -1,5 1,2 11,2 44 0,3 0,5 -8,4 2,4 9,6 53 22
Okt. -0,1 -7,5 0,6 10,9 42 0,8 0,6 -6,8 0,3 10,0 5,1 1,7
Nov. 0,2 <74 0,6 10,9 4.8 0,4 0,9 -47 -0,9 14,2 42 1,7
Dez. 0,1 -74 -1,5 9,7 5,7 0,6 0,5 -42 -4,1 13,6 43 3,0
2014 Jan. 0,1 -7,6 -0,8 10,2 55 -1,1 1,2 232 2,4 14,9 44 1,2
Febr. 0,4 =17 -0,3 10,1 5,6 1,8 0,8 -53 -2,4 11,9 5.4 33
Mirz 0,0 -7,5 -1,8 9,6 5.4 0,9 -0,5 -6,7 -5,9 9,4 5,5 -0,3
April -0,1 <13 3,1 83 5,9 0,4 -0,7 -7.8 -6,5 6,5 6,8 -0,8

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

35 35

30 { 30

25 25

20

.
asaes
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1994 7 1995 T 1996 ' 1997 | 1998 T 1999 T 2600 ' 2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 2006 ' 2007 2008  2009' 2010 2011 20127 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 MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2012 53 4,1 1,9 10,6 5,9 73 -0,9 -0,3 -4,9 -0,4 6,6 23,3
2013 33 3,2 6,7 13,6 4,6 4,1 -7,2 -71,5 -9.4 5,0 -1,3 -0,8
2013 Q2 3,7 233 7.5 15,0 5,1 45 -7,5 -6,7 -10,7 2,0 -1,8 -0,8
Q3 3,0 -4.8 7.8 12,9 48 34 -8,0 -9,6 -8,9 6,9 -1,9 -5.4
Q4 23 -5,0 5.2 10,7 42 2,6 -6,6 9.8 =79 11,7 6,5 -4,1
2014 Q1 1,8 -5,9 1.4 9,9 48 1,8 -5,0 -8,5 <72 12,6 12,8 2,5
2013 Nov. 2,1 -4,8 49 10,7 3,9 2,0 -5,6 -9.8 <73 12,8 13,2 232
Dez. 2,1 -5,1 3,7 9,5 4,5 2,2 -6,2 93 9.4 11,1 14,2 -2,9
2014 Jan. 1,7 -5,8 2,0 10,0 4,6 0,0 -5,1 -8,8 -7,6 13,4 15,8 3,0
Febr. 1,8 -6,2 0,0 10,3 5.2 2,9 -42 -84 =52 12,5 10,5 -0,9
Mirz 1,7 -6,4 0,6 9,1 5,0 3,0 -5,0 -72 -7,8 12,9 10,2 -43
April 1,7 -6,4 0,9 8,1 5,0 2,6 =53 -6,8 -9,7 12,3 13,8 -5,0
Euro

2012 5,5 4,6 0,6 10,9 6,0 7.2 -0,6 2,0 -6,5 -1.4 6,3 22,9
2013 3,1 -4,0 4,1 14,7 4,6 4,1 7,5 <72 -10,7 6,2 -1,8 -1,2
2013 Q2 34 -4,0 4,6 16,4 5,0 44 -1,7 -5,9 -12,0 4,0 2.4 -1.4
Q3 2,7 5,9 5,0 14,0 438 3,8 -84 -9,7 -9,9 8.4 2,3 -5,8
Q4 2,0 -6,0 2,8 11,4 43 2,8 -7,0 -10,3 -8,7 12,8 6,4 -4,5
2014 Q1 1,6 7,1 -1,2 9,6 49 1,7 -5,7 -9,3 -84 11,7 12,9 -2,8
2013 Nov. 1,9 5,8 2,7 11,7 39 2,2 -6,0 -10,3 -8,0 13,2 13,4 -3,5
Dez. 2,0 -6,2 24 10,3 4,6 24 -6,9 -10,2 -10,5 11,2 14,1 -34
2014 Jan. 1,4 -6,9 -14 9,7 4,6 0,0 -5,9 -9,6 -9,3 12,1 16,0 3,1
Febr. 1,6 74 2,7 9,7 5.2 2,7 -4.8 9.2 -6,1 11,4 10,7 -1,5
Mirz 1,5 7.8 -14 8,4 5,0 2,6 -5,6 -8,1 -8,8 12,2 10,3 -4,1
April 1,5 -8,0 -0,5 7.5 5,1 23 5.9 -7,6 11,1 11,0 14,2 43

A8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreib

(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

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

80 80
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-60
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Quelle: EZB.

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 April 4071,1 106,5 1,4 3272 10,7 292,3 3,1 34516 0,2
Mai 37654 106,6 1,5 280,8 10,0 265,5 34 3219,1 0,4
Juni 3928,0 106,7 1,1 317,6 7,7 285,0 2,8 33254 0,3
Juli 4054,1 106,8 1,0 309,9 58 292,1 2,7 3452,1 0,3
Aug. 41788 106,8 0,9 349,6 4,6 309.4 3,2 3519,7 0,3
Sept. 42351 106,9 0,9 364,9 49 3239 2,7 3546,2 04
Okt. 43118 107,0 1,0 383,5 5,0 3338 2,8 35944 0,4
Nov. 4399,7 106,9 0,9 395,7 55 3423 2,3 3661,8 0,3
Dez. 4503,7 107,2 1,0 402,4 49 3573 2,4 37439 0,5
2013 Jan. 46585 107,3 0,9 441,5 2,7 370,7 2,5 3846,3 0,6
Febr. 46432 107,1 0,8 416,1 2,7 364,5 2,7 3862,6 04
Mirz 46452 106,9 0,5 380,3 2,2 369,0 2,6 38959 0,1
April 47474 106,8 0,3 4104 0,9 3949 2,7 3942,1 0,1
Mai 4864,1 107,1 0,5 440,2 1,9 408,0 2,5 4016,0 0,2
Juni 4663,9 107,9 1,2 413,5 7,6 394,5 2,5 38559 0,4
Juli 4903,7 108,0 1,1 446,6 7,9 418,7 1.8 4038,5 0,3
Aug. 4892,0 107,9 1,1 461,5 7,8 416,1 1,1 4014,5 0,3
Sept. 5136,7 107,9 1,0 491,7 7,8 427,6 0,7 42173 0,3
Okt. 5411,0 108,1 1,1 5572 7,7 445,1 0,8 4408,7 0,4
Nov. 5502,3 108,4 1,3 562,8 7,1 454,6 0,9 44849 0,7
Dez. 5567,9 108,6 1,3 569,0 7,3 465,8 0,6 4533,1 0,7
2014 Jan. 54852 108,8 1,4 597,7 8,9 456,1 0,6 44314 0,6
Febr. 57575 108,9 1,7 637,8 9,0 4753 1,9 46444 0,8
Mirz 5809,2 109,1 2,0 642,6 9,0 477,1 2,0 46895 1,2
April 5839,6 109,2 2,2 639,1 10,9 483,5 1,8 4717,0 1,3

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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==+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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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. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 47 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 22 1,1 11
Juli 48 0,3 45 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,6 0,3 32
Aug. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 5,9 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5,8 -45
Dez. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,8 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 <13 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 <78
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 5,9 223 0,4 5.2 -4.8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Mai 13,1 1.8 11,3 5,5 0,0 5,5 0,6 0,0 0,5 7,0 1.8 5.2
Juni 39,1 1,9 37,1 29,2 0,0 29,1 0,3 0,3 0,1 9,6 1,7 7,9
Juli 5.4 3,0 2,4 1.4 0,0 1,4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,1 2,4
Aug. 1,1 2,3 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,5 1,1 1.8 -0,7
Sept. 1,0 1,7 -0,7 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 -0,4 0,7 1,1 -0,4
Okt. 16,9 7,5 9,4 0,1 0,0 0,1 1,3 0,1 1,2 15,5 7.4 8,1
Nov. 14,0 2,1 11,9 0,8 0,0 0,8 0,2 0,1 0,1 13,0 2,0 11,0
Dez. 16,6 7,0 9,6 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 15,6 7,0 8,6
2014 Jan. 18,9 7.8 11,1 9,1 0,3 8,9 0,5 0,1 0,3 9,4 7.4 1,9
Febr. 8,7 2,3 6,4 0,7 0,0 0,7 6,4 0,3 6,1 1,6 2,0 -0,4
Mirz 10,8 24 8,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,0 10,2 1,8 84
April 12,0 2,9 9,0 3,0 0,0 3,0 1,3 0,0 1,3 7,7 2,9 4,7

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

Bl Nichtfinanziclle Kapitalgesellschaften
MFIs
Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschafte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2013 Mai 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,31 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Juni 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,28 0,38 0,83 1,65 1,77 0,72
Juli 0,31 1,88 1,90 2,08 1,28 1,23 0,37 0,82 1,63 1,78 0,85
Aug. 0,30 1,81 1,87 2,05 1,15 1,21 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 1,15 0,34 0,78 1,65 2,28 0,29
Nov. 0,29 1,60 1,76 2,02 1,12 1,11 0,34 0,75 1,57 1,73 0,47
Dez. 0,29 1,58 1,66 1,91 1,11 1,07 0,34 0,79 1,52 1,63 0,71
2014 Jan. 0,28 1,66 1,64 1,95 1,09 1,05 0,33 0,71 1,42 1,81 0,58
Febr. 0,28 1,60 1,62 1,93 1,10 1,03 0,33 0,63 1,42 1,75 0,83
Miirz 0,28 1,57 1,50 1,86 1,07 1,01 0,35 0,65 1,37 1,58 0,87
April 0,27 1,56 1,44 1,83 1,06 0,99 0,34 0,72 1,24 1,60 0,28

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen

V;g::]li(:z ]k(;:t(ill:: Mit anfinglicher Zinsbindung Eff_?:}?r:f Mit anféinglicher Zinsbindung Eff;:all(ﬁi\ézf ':)';isg:g:&;%ii%‘;sﬁcch;&??

.und| kredite? [ variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz¥| Mitanfinglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1 Jahr| 5 Jahre verzins- 1Jahr|  5Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu ETT 1Jahr| 5 Jahre

kredite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren TR Grle s
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 Mai 7,90 17,08 5,62 6,12 7,81 7,20 2,87 3,09 2,95 3,22 3,32 3,32 4,11 3,14
Juni 7,84 17,03 5,51 6,06 7,65 7,07 2,82 3,00 2,87 3,15 3,25 3,10 4,07 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 3,18 331 3,00 4,06 3,15
Sept. 7,77 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 5,71 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 16,96 5,81 6,05 7,75 7,21 2,79 3,06 3,15 3,31 3,37 3,30 4,08 3,19
Dez. 7,63 16,94 5,63 6,20 7,44 7,05 2,78 3,00 3,15 3,32 3,37 3,07 3,86 3,05
2014 Jan. 7,69 17,08 573 6,08 7,73 7,34 2,76 3,01 3,12 331 3,36 3,04 3,81 3,01
Febr. 7,65 17,08 5,87 6,01 7,68 7,38 2,79 2,95 3,09 3,27 3,35 3,29 3,98 3,08
Mirz 7,65 17,08 5,83 5,95 7,55 7,29 2,78 2,90 3,03 323 329 3,29 4,03 3,11
April 7,60 17,24 5,66 5,83 7,51 7,18 2,72 291 3,00 3,24 3,29 3,10 3,87 3,07
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
rende mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung

Kredit
und {?bel: Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals

ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre

kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 Mai 4,14 4,76 4,76 4,12 4,12 3,61 3,48 2,09 2,70 3,21 3,52 2,68 2,79
Juni 414 4,54 4,60 4,40 4,34 3,56 3,41 2,05 2,60 3,01 2,96 2,71 3,12
Juli 4,12 4,65 4,80 4,34 4,09 3,48 3,45 2,13 2,71 2,72 2,82 2,98 3,17
Aug. 4,10 450 481 441 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10
Sept. 4,13 4,53 4,67 439 4,16 3,41 3,42 2,08 2,54 2,86 2,75 2,89 3,28
Okt. 4,14 4,60 483 439 4,14 3,51 3,50 2,19 2,64 3,14 2,86 3,28 3,38
Nov. 4,08 4,56 4,71 434 429 3,56 3,50 2,23 2,62 2,96 2,90 2,98 3,10
Dez. 4,12 4,53 4,49 4,20 4,19 3,43 3,41 2,17 2,73 2,67 2,81 2,82 3,13
2014 Jan. 4,15 4,61 4,68 425 3,99 3,40 3,48 2,15 2,75 2,76 2,94 2,97 3,13
Febr. 4,11 4,53 4,59 4,26 4,07 3,48 3,45 2,09 2,79 2,91 2,78 2,79 3,16
Mirz 4,08 4,60 449 424 4,11 3,54 3,47 2,18 2,76 2,83 2,98 2,77 3,23
April 4,12 4,59 4,49 4,10 3,95 3,45 3,45 2,20 2,57 2,88 2,59 2,82 3,20
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
Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert {iber alle Lander des Euro-Wahrungsgebiets verschwindend gering sind.

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

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

Finanzmarkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig ["Bjs 7 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig ["Bjs 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Mai 0,33 2,41 2,67 1,31 1,31 0,38 1,57 2,79 1,62
Juni 0,32 2,36 2,67 1,30 1,28 0,38 1,52 2,80 1,73
Juli 0,31 2,28 2,64 1,28 1,23 0,37 1,46 2,77 1,67
Aug. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,21 0,37 1,44 2,82 1,50
Sept. 0,30 2,16 2,63 1,15 1,17 0,35 1,41 2,84 1,66
Okt. 0,29 2,09 2,60 1,13 1,15 0,34 1,34 2,83 1,35
Nov. 0,29 2,02 2,60 1,12 1,11 0,34 1,32 2,84 1,34
Dez. 0,29 1,94 2,57 1,11 1,07 0,34 1,29 2,79 1,05
2014 Jan. 0,28 1,88 2,55 1,09 1,05 0,33 1,24 2,77 1,01
Febr. 0,28 1,84 2,59 1,10 1,03 0,33 1,23 2,78 1,08
Mirz 0,28 1,79 2,53 1,07 1,01 0,35 1,20 2,76 1,11
April 0,27 1,75 2,52 1,06 0,99 0,34 1,18 2,73 1,02
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Mai 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,66 3,24 3,13
Juni 3,50 3,29 3,43 7,62 6,18 4,87 3,63 324 3,14
Juli 3,51 3,24 3,40 7,59 6,18 4,84 3,64 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 4,83 3,65 324 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
Dez. 3,59 3,24 3,33 7,49 6,08 4,77 3,61 3,29 3,14
2014 Jan. 3,60 3,17 3,31 7,58 6,11 4,76 3,67 3,30 3,13
Febr. 3,59 3,21 3,37 7,64 6,23 4,83 3,63 3,33 3,17
Mirz 3,57 3,18 3,33 7,61 6,14 4,76 3,62 3,31 3,13
April 3,63 3,16 3,31 7,50 6,14 478 3,63 3,30 3,14

A2l Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume) einer anfan g| ichen Zinsbindun g von bis zu | ] ahr

(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 €
5,00 5,00 9,00 9,00
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Quelle: EZB.

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

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2013 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
2014 Q1 0,18 0,23 0,30 0,40 0,56 0,24 0,14
Q2 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13

2013 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
2014 Jan. 0,20 0,22 0,29 0,40 0,56 0,24 0,14
Febr. 0,16 0,22 0,29 0,39 0,55 0,24 0,14
Mirz 0,19 0,23 0,31 0,41 0,58 0,23 0,14
April 0,25 0,25 0,33 0,43 0,60 0,23 0,14

Mai 0,25 0,26 0,32 0,42 0,59 0,23 0,14

Juni 0,08 0,15 0,24 0,33 0,51 0,23 0,13

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===« Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz
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Quelle: EZB.

A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet?
=== Japan
= = Vereinigte Staaten
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1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlauterungen®.

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

Finanzmarkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze

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

- 3 Monate -2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2013 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
2014 Q1 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
Q2 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
2013 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
2014 Jan. 0,09 0,04 0,11 0,77 1,27 1,89 1,80 179 0,04 0,37 2,06 3,61
Febr. 0,14 0,09 0,16 0,79 1,27 1,88 1,74 1,72 0,09 0,41 2,03 3,56
Mirz 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
April 0,13 0,09 0,16 0,71 1,15 1,72 1,60 1,56 0,10 0,38 1,81 3,36
Mai 0,09 0,03 0,06 0,56 0,98 1,56 1,47 1,49 0,01 0,23 1,60 3,23
Juni 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

m— Juni 2014 = Einjahressatz

=+++ Mai2014 = «»= Zchnjahressatz

= = April 2014 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz

3,0 3,0 3,0

23 RTTTET T TT T FePriid 25

2,0 2,0 2,0

1,5 1,5 1,5

1,0 1,0 1,0

0,5 0,5 0,5

0,0 0,0 0,0

03 STire  10Tabre  15Tahe 20 Jabre 25 Jabre 30 Jahe ) Qf "2 "3 "4 Tof " "3 4l ol "Q 05
2012 2013 2014

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen 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 Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 349.4 2225 301,7 3584 4327 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268,5 5233 13794 91026
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 629.4 1643,8 135779
2013 Q2 2718 2 696,1 574,6 188,6 4588 303,7 141,5 383,0 259,3 226,1 239,3 653,6 1609,5 136293
Q3 282,1 27823 581,1 197,7 471,6 312,1 150,4 406,2 2713 2240 2453 631,3 16749 141277
Q4 304,9 3017,6 620,6 211,9 4922 3257 169,9 4428 301,9 249,5 287,4 631,8 1768,7 149513
2014 Q1 3159 3090,8 639,0 218,7 500,1 3234 182,2 461,0 306,3 262,3 293,9 640,7 18349 149589
Q2 326,5 3214,0 657,3 219,5 5242 360,3 184,5 471,9 305,3 284,9 3119 656,5 1900,4 14 655,0
2013 Juni 2683 2655,8 571,1 1859 453,0 2949 140,4 381,3 2595 220,4 2292 639,2 1618,8 13106,6
Juli 2724 2686,5 569,6 193,1 4659 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 143175
Aug. 284,2 2803,8 581,8 198,2 4828 3149 153,2 407,0 276,1 2238 245,6 636,8 1670,1 13 726,7
Sept. 290,6 2 864,6 592,8 202,3 485,0 3239 156,8 423,6 288,6 234,1 260,0 613,1 16872 14372,1
Okt. 301,4 29889 602,2 210,0 4873 329,2 168,4 436,3 2934 249,6 290,6 616,5 1720,0 14329,0
Nov. 308,7 3056,0 630,5 214,1 498,7 330,9 171,1 4488 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
2014 Jan. 314,7 3092,4 640,7 2174 4979 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 2974 647,6 18224 155783
Febr. 3159 30859 643,7 219,2 502,0 318,9 183,0 460,0 304,3 261,1 291,9 638,3 1817,0 146176
Mirz 317,0 3094,0 632,7 219,5 500,7 3324 182,5 460,6 306,2 275,0 292,2 635,8 1863,5 14694,8
April 3232 31715 6378 2199 518,8 348,9 185,8 470,5 304,1 278,7 298,6 642,4 18643 144753
Mai 3247 31974 660,9 217,7 521,7 362,3 181,9 470,2 300,4 280,6 3150 657,2 1889,8 14343,1
Juni 331,5 3271,7 672,1 2209 531,9 369,2 1859 475,0 311,6 2952 3214 669,1 1947,1 15131,8

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

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

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

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison- tungen | ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte
in % (2014) 100,0 100,0 81,7 57,2 42,8 100,0 12,3 7,5 26,7 10,8 42,8 87,3 12,7
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 3,5
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 23 38
2013 117,2 1,4 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2013 Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 1,6 0,1 -1,8 0,2 1,3 2,3
Q3 117,3 1,3 1,3 1,3 1,4 0,5 0,7 0,4 0,0 1,0 0,5 1,3 1,8
Q4 117,6 0,8 1,0 0,5 1,2 -0,1 0,3 -1,2 0,1 -1,1 0,1 0,7 1,4
2014 Q1 117,2 0,7 1,0 0,3 1,2 0,2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,5 2,0
Q2 118,2 0,6 . . 1,3 . . . . -0,3 . . .
2014 Jan. 116,6 0,8 1,0 0,5 1,2 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,6 2,0
Febr. 116,9 0,7 1,1 0,3 1,3 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 0,5 2,0
Mirz 118,0 0,5 0,9 0,0 1,1 -0,1 0,1 -0,5 -0,1 -0,3 0,1 0,2 2,0
April 118,2 0,7 1,1 0,1 1,6 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,5 2,3
Mai 118,1 0,5 0,8 0,0 1,1 0,0 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 22
Juni?® 118,2 0,5 . . 1,3 . . . . 0,2 . . .
Waren Dienstleistungen

Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen iibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen

Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- K Dienst-

Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstul:igen

mittel mittel ohne Energie mieten o

personlichen

Bereich

Gewichte

in % (2014) 19,8 12,3 7,5 37,5 26,7 10,8 10,5 6,2 73 3,1 14,7 72
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2010 11 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1,4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 =32 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 24 -42 22 0,7
2013 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 23 -4,0 22 0,8
Q4 1,8 2,1 1,3 -0,1 0,3 -0,9 1,7 1.4 1.8 -3,5 2,0 0,4
2014 Q1 1,4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 1.4 1,6 -2,7 13 1,2
Q2 0,2 . . . 0,0 -0,4 . . . . . .
2014 Jan. 1,7 2,0 1,3 -0,2 0,2 -1,2 1,7 1.4 1,6 =32 1.4 1,3
Febr. 1,5 1,8 0,9 -0,4 0,4 223 1,8 1.4 1,8 2,4 1,5 1,2
Mirz 1,0 1,7 -0,1 -0,5 0,2 22,1 1,8 1.4 1,3 2,4 11 1,2
April 0,7 1,6 -0,7 -0,3 0,1 -1,2 1,8 1.4 2,5 -2,6 2,0 1,3
Mai 0,1 1,5 2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1.4 1,4 -2,9 1,2 1,3
Juni¥ -0,2 . . . 0,0 0,1 . . . . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veré6ffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir Experi-
werbe”| Wohnim-| menteller
T g
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mephid ltggl(l;:r
(IildeXZ Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter Preise fiir
2010=100) . ! i
beitendes sammen tungs- tions- 7 G v gewerbliche
Gewerbe giiter giiter U= e er- Immo-
sammen | brauchs-| brauchs- bilien 2
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0| 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 2,3 20,3 27,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,2 0,4 0,7 0,4 6,1 1,9 0,9 -0,3
2011 105,7 5,7 53 3.8 5.8 1,5 33 1,9 3.5 10,9 33 1,1 2,9
2012 108,6 2,8 2,0 1.4 0,7 1,0 2,5 1,6 2,6 6,6 1,6 -1,8 -0,2
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 0,7 1.8 -1,6 0,6 2,1 -1,0
2013 Q1 109,3 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,2 0,8 2.4 0,9 0,9 2.8 -0,9
Q2 108,3 -0,1 -0,1 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 -2,0 0,4 2,5 -1,1
Q3 108,3 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 2,7 0.4 -1,5 -1,0
Q4 108,0 -1,1 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,9 0,6 1,0 2,8 0,8 -1,5 -0,9
2014 Q1 107,6 -1,6 -1,1 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,8 0,5 -4,1 0.4 . .
2013 Dez. 108,1 -0,7 -0,6 -0,3 -1,7 0,6 0,8 0,6 0,9 -1,8 - - -
2014 Jan. 107,8 -1,3 -0,9 -0,4 -1,7 0,4 0,7 0,9 0,6 -3,5 - - -
Febr. 107,6 -1,7 -1,3 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,8 0,5 -4.4 - - -
Mirz 107,3 -1,7 -1,2 -0,5 -1,9 0,3 0,5 0,8 0.4 -4.4 - - -
April 107,2 -1,2 -0,5 -0,3 -1,5 0,3 0,7 0,8 0,7 -33 - - -
Mai 107,0 -1,0 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,8 0,5 2,8 - - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise® Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Barrel) Importgewichtet> Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte” | Importe”
(saison- | gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,0 19,3 57,9 40,4 22,6 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 15,9 21,3 13,6 15,0 20,0 11,8 109,4 1,2 2,0 24 0,8 1,5 3,6 5.8
2012 86,6 =52 0,2 -7,6 -1,7 5,8 -6,9 110,9 1,3 1,6 2,1 1,0 1,1 1,6 24
2013 81,7 -8,0 -134 -53 -1,7 -10,1 -5,8 112,5 1,5 1,1 1,2 1,2 0,3 -0,3 -1,3
2013 Q2 79,0 -8,3 -6,4 -9,2 -6,5 -3,6 -8,6 112,5 1,6 1,2 1,3 1,0 0,2 0,0 -1,2
Q3 82,5  -10,6 222 -43 -114 -18,2 5,7 112,6 1,4 1,0 1,4 1,1 0,2 -0,6 -1,6
Q4 80,3  -10,1 -18,4 -59 -10,9 -154 <72 112,7 1,1 0,7 0,9 1,1 0,2 -0,9 -1,9
2014 Q1 786  -12,9 -8,8 -14,7 -11,0 -6,7 -14,1 113,2 0,9 0,6 0,8 0,5 0,1 -1,0 22,0
Q2 79,9 -5,7 -1,1 -8,0 3.3 1,5 -6,9 . . . . . . . .
2014 Jan. 788  -13,1 -14,2 -12,6 -12,3 -12,3 -12,3 - - - - - - - -
Febr. 794  -13,1 -8,2 -15,2 -11,3 -6,7 -14,5 - - - - o - - R
Miirz 718  -124 -39 -16,2 9,5 -1,0 -15,5 - - - - - - - -
April 78,2 7,5 0,7 -11,2 -53 1,6 -10,4 - - - - - - - -
Mai 79,4 -6,9 -1,9 29,2 3.8 1,7 -8,0 - - - - - - - -
Juni 82,3 2,7 22,0 3,0 -0,5 11 -1,8 - - - - - - - -

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), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IPD-Daten und nationalen Quellen (Tabelle 2, Spalte 13 in Abschnitt 5.1) und

EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

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

3) Die Angaben bezichen sich auf die 18 Euro-Lénder.

4) Brent Blend (fir Terminlieferung in einem Monat).

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

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

7) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(1:(1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten V
2012 112,7 1,9 43 2,7 2,6 1,9 3,1 1,0 0,6 2,5 0,6 2,3
2013 114,1 1,2 1,0 1,7 1,2 0,7 2,0 1,3 -1,4 1,0 1,3 1,3
2013 Q2 113,9 1,2 1,5 2,0 1,1 1,2 1,5 0,8 -14 1,3 0,8 1,4
Q3 114,3 1,3 1,1 2,6 2,1 0,2 33 0,8 -1,0 0,4 1,2 0,8
Q4 114,2 0,7 -14 -0,4 0,9 -0,7 1,6 3,1 -1,5 0,0 2,1 0,8
2014 Q1 114,5 0,5 -1,4 0,5 0,9 -0,3 23 0,7 -0,3 1,4 0,3 0,9
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 116,6 1,9 11 2,5 3,1 1,9 2,5 1,1 1,7 2,5 1,1 1,6
2013 118,5 1,6 2,1 2,5 1,9 0,9 1,3 1,4 1,2 1,7 1,7 0,8
2013 Q2 1184 1,6 2,0 2,5 1,9 1,3 1,3 1,1 2,2 2,1 1,3 1,1
Q3 118,9 1,7 2,6 32 2,7 1,0 1,6 1,1 0,8 1,5 1,5 0,9
Q4 119,1 1,6 1,1 2,1 2,2 0,6 1,1 1,9 0,8 1,3 2,3 0,9
2014 Q1 119,6 1,3 1,0 2,0 37 1,3 1,6 1,3 -0,3 1,6 0,5 1,0
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2012 103,5 0,0 3,1 -0,2 0,5 -0,1 -0,6 0,1 1,1 -0,1 0,5 -0,6
2013 103,9 0,4 1,1 0,8 ,6 0,3 -0,7 0,1 2,7 0,7 0,4 -0,5
2013 Q2 104,0 0,4 0,5 0,5 0,8 0,0 -0,2 0,4 37 0,8 0,5 -0,3
Q3 104,1 0,5 1.4 0,6 0,6 0,7 -1,6 0,3 1,9 1,0 0,3 0,1
Q4 104,3 0,9 2,5 2,5 1,3 1,3 -0,5 -1,2 2,3 1,3 0,2 0,1
2014 Q1 104,4 0,8 2,5 1,5 2,8 1,6 -0,6 0,6 0,0 0,2 0,2 0,1
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 119,3 2,6 2,9 3,6 49 2,6 3,1 1,6 2,0 2,6 1,2 2,6
2013 121,6 1,9 2,1 2,2 2,6 1,4 1,4 1,4 1,6 2,1 1,9 1,3
2013 Q2 121,4 1,6 1,9 1,5 1,8 1,5 1,0 0,6 2,1 23 1.4 1.4
Q3 121,9 1.8 1,9 2,1 2,4 1,3 1,9 0,6 1,9 2,0 1,7 1,2
Q4 122,0 1.4 -0,1 1,0 2,1 0,7 0,8 1,0 1,0 1,5 23 0,4
2014 Q1 122,8 0,8 -0,4 0,3 2,4 0,9 1,7 1,1 -0,4 1,5 0,9 -0,7
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2012 106,5 0,8 2,1 0,9 2,0 0,7 0,1 0,5 1,9 0,2 0,7 0,1
2013 107,2 0,7 0,6 0,5 1,1 0,7 -0,6 0,2 33 1,1 0,6 0,0
2013 Q2 107,1 0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -0,4 -0,3 3,7 0,4 0,5 0,0
Q3 107,3 0,7 0,7 -0,4 0,3 1,4 -1,2 0,0 2,5 1,7 0,6 0,3
Q4 107,5 0,7 1,7 1,5 1,2 1,2 -1,1 -1,9 3,1 2,0 0,2 -0,2
2014 Q1 107,9 0,4 1,9 -0,2 1,6 1,2 -0,7 0,2 1,6 0,5 0,6 -1,3
5. Arbeitskostenindizes *
Insg Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: = 5 = . A - Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrdge | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen . : 4
AL und -gehilter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ bty
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
2012 108,7 1,9 1,9 1,8 2,4 24 2,1 2,2
2013 110,3 1,5 1,8 0,9 2,1 0,9 1,2 1,8
2013 Q2 114,2 1,2 1,5 0,5 1,8 0,9 1,1 1,7
Q3 107,4 1,2 1,4 0,7 1,6 0,0 1,1 1,7
Q4 116,8 1,6 2,0 04 1,6 1,2 1,0 1,7
2014 Q1 103,7 0,9 1,5 -0,8 0,7 1,9 1,3 2,0

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 (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen
aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

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

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2010 91858 9065,0 5282,7 20199 17412 21,1 120,8 37939 3673,1
2011 9444,0 93152 54273 2032,6 1796,6 58,7 128,8 4186,7 4057,9
2012 9505,4 9259,5 5464,4 2041,9 1744,9 8.4 2459 4362,6 4116,7
2013 9602,5 92714 5 496,2 2069,8 1698,5 6,9 331,2 44103 4079,2
2013 Q1 23857 23114 1367,7 516,3 4228 4,6 74,3 1085,5 1011,2
Q2 2400,9 23118 1371,7 517,1 4228 0,2 89,1 1107,0 1017,9
Q3 2405,8 23263 1377,7 519,5 4258 33 79,6 1105,5 1026,0
Q4 24155 23255 1380,4 517,0 430,8 2,7 90,0 1118,6 1028,6
2014 Q1 2429,6 2345,0 13854 5224 430,6 6,5 84,6 1116,7 1032,1
In % des BIP
2013 100,0 96,6 57,2 21,6 17,7 0,1 34 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2013 Q1 -0,2 -0,2 -0,2 0,2 -1,6 - - -0,8 -0,8
Q2 0,3 -0,1 0,2 0,0 0,1 - - 2,3 1,5
Q3 0,1 0,5 0,1 0,3 0,5 - - 0,1 1,1
Q4 0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,9 - - 1.4 0,6
2014 Q1 0,2 0,5 0,2 0,7 0,2 - - 0,2 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 1.9 1,2 1,0 0,6 04 , , 11,6 10,0
2011 1,6 0,7 0,3 0,1 1,6 . . 6,5 45
2012 0,7 22 13 0,6 4,0 . . 2,5 0,9
2013 04 0,9 0,7 0,1 29 . . 14 0,4
2013 Q1 -1,1 -2,0 -1,4 -0,2 -53 - - 0,2 -1,7
Q2 -0,6 -1,3 -0,7 0,1 -3.4 - - 1,6 0,0
Q3 -0,3 -0,4 -0,4 0,6 -2,4 - - 1,0 0,8
Q4 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 - - 3,0 2,5
2014 Q1 0,9 0,9 0,5 0,7 1,7 - - 4,0 4,1
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2013 Q1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 - -
Q2 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,4 - -
Q3 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,4 - -
Q4 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 -0,2 0,4 - -
2014 Q1 0,2 0,5 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2010 1,9 1,2 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 - -
2013 -0,4 -0,9 -0,4 0,0 -0,5 0,0 0,5 - -
2013 Q1 -1,1 -2,0 -0,8 0,0 -1,0 -0,1 0,8 - -
Q2 -0,6 -1,3 -0,4 0,0 -0,6 -0,3 0,7 - -
Q3 -0,3 -0,4 -0,3 0,1 -0,4 0,2 0,1 - -
Q4 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 - -
2014 Q1 0,9 0,9 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und |Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, abszt:;leilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,|  Herstellung Gastgewerbe/ Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢\ pventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- |
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2010 82423 137,1 1581,8 4992 1552,3 370,8 4387 919,2 827,5 1615,1 300,6 943,4
2011 8 468,0 142,0 16433 502,0 15932 374,5 440,1 965,5 859,6 1639,7 308,1 975,9
2012 85253 144,6 16438 492,1 1606,2 370,0 4338 982,2 877,3 16616 313.,6 980,2
2013 8610,9 144,0 1660,7 478,1 16223 358,1 440,0 1004,8 895,7 1686,9 320,3 991,7
2013 Q1 2 140,1 36,1 412,3 120,2 402,3 90,4 109,0 249,1 220,8 420,6 79,3 245,6
Q2 2150,3 36,3 4153 119,0 404,8 90,1 110,7 250,2 2234 420,9 79,7 250,5
Q3 21574 35,7 4156 1194 4074 88,9 110,4 251,7 2253 4222 80,7 248,4
Q4 2168,5 36,0 419,8 120,1 409,0 88,8 110,1 2538 2264 434 81,0 247,0
2014 Q1 21773 36,7 418,1 120,6 410,1 88,7 12,6 2542 226,8 27,7 81,8 2523
In % der Wertschopfung
2013 100,0 1,7 19,3 5,6 18,8 42 5,1 11,7 10,4 19,6 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q1 -0,2 0,3 0,3 -1,3 -0,2 -0,2 -1,3 -0,1 0,4 -0,4 -0,3 -0,4
Q2 0,3 0,2 0,5 -0,9 0,6 0,2 -0,4 0,1 0,9 0,1 0,0 0,5
Q3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,7 0,6 0,3 0,3 0,1 0,0 -0,3
Q4 0,4 1,3 0,6 0,2 0,4 0,3 -0,5 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,4
2014 Q1 0,1 1,7 -0,2 0,4 0,4 0,1 0,6 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 2,0 29 9,5 5,6 0,7 1,5 0,1 0,1 2,6 L1 04 1,4
2011 1.8 0,3 3,0 1,6 1,7 36 16 2,1 2,7 0,9 0,4 0,1
2012 0,5 49 11 42 20,9 0,6 03 0,7 0,7 0,2 0,0 1,9
2013 03 04 0,6 40 0,5 0,7 0,6 0,8 1,0 0,1 05 14
2013 Q1 0,9 2,7 1,6 52 1,9 0,5 0,3 0,8 0,1 0,2 0,9 2.8
Q2 05 0,9 09 49 0,9 03 0,8 0,8 12 0,0 04 12
Q3 02 0,5 1,0 3.6 0,1 13 0,0 0,8 13 0,2 0,1 0,9
Q4 0,6 1,9 1,5 1.8 L1 0,5 1,6 0,7 1,9 0,3 02 0,5
2014 Q1 1,0 33 1,0 0,2 16 02 03 0,6 1,7 0.8 03 0,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2013 Q1 -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 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 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 04 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2014 Q1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2013 Q1 -0,9 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q2 -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q3 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,6 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 Q1 1,0 0,1 0,2 0,0 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 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'lsgnj Verarbei- Zu-| Vorleistungs- | Investi- Konsumgiiter
er?“(lllgtj tendes| sammen giiter tions- Zu- Go- Ver-
DS Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2010 = 100) sammen rauchs rauchs
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0 79,4 79,4 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

2011 22 103,5 34 47 48 42 8,5 1,0 0,7 1,0 -4,5 2,4

2012 -3,1 100,9 22,5 2,7 -2,8 -4.,5 -1,1 2.4 -4.9 2,1 -0,4 -5.4

2013 -1,1 100,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,1 -0,6 -0,4 -3,6 0,1 -0,8 -2,8

2013 Q2 -1,5 100,2 -1,0 -1,0 -1,1 22,1 -0,3 -0,6 -39 -0,1 -1,0 -3,6
Q3 -1,1 100,2 -1,1 -1,1 -0,9 -0,8 -1,3 -0,7 -3,7 -0,4 -2,1 -1,0
Q4 1,0 100,8 1,6 1,9 2,1 2,5 2,7 0.4 2,7 1,0 -1,3 -1,1

2014 Q1 2,1 101,0 1,2 2,9 3,0 33 3,8 1,5 -0,2 1,7 -8,9 6,9

2013 Dez. 1,3 101,0 1.4 1,8 2,1 32 2,2 -0,1 -1,6 0,2 -1,5 0,2

2014 Jan. 2,9 101,1 1,7 3,1 3,1 34 53 0,0 -0,2 0,0 -5,6 7,5
Febr. 2,7 101,2 1,8 37 37 39 4,1 2,9 0,6 32 -9,1 7,1
Mirz 1,2 100,8 0,2 2,1 24 2,8 2,5 1,6 -0,8 1,9 -12,2 6,4
April 24 101,6 1,4 2.4 2,5 34 0,3 4,5 1,0 5,0 -6,7 8,0

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2013 Dez. 0,0 - -0,3 0,1 0,1 0,5 -0,6 0,0 0,8 0,0 -2,9 2,0

2014 Jan. 0,3 - 0,1 0,3 0,3 0,5 0,5 0,1 -0,1 0,1 -1,8 1,0
Febr. 0,0 - 0,1 04 04 04 0,0 1,1 1,4 0,9 -1,9 0,1
Mirz -0,6 - -0,4 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 -0,6 -0,2 -0,3
April 0,9 - 0,8 0,6 0,8 0,6 -0,1 1,9 0,1 2,1 2,5 0,8

4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschliefSlich 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; Getrénke, 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|  100,0 393| 51,5 9,2 12,0 9,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2011 108,6 8,6 109,3 9,2 1,7 99,3 -0,7 -1,1 -0,3 -1.4 -0,3 -33 840 -0,9

2012 104.,4 -39 108,8 -0,4 0,5 97,6 -1,7 -1,3 -1,6 -2,5 -2,8 -5,0 745 -11,1

2013 104,3 -0,1 107,2 -1,4 -0,4 96,7 -0,9 -0 -0,7 -1,4 -2,6 -1,0 713 -4,4

2013 Q2 103,2 -1,5 106,8 -2,0 -0,4 96,6 -1,1 -1,7 0 -0,5 -0,1 -2,8 -0,6 709 <72
Q3 105,1 1,1 107.,5 -1,5 -0,1 97,2 -0,5 -0,6  -04 -0,4 22,5 0,0 709 -2,2
Q4 106,2 2,7 107,8 0,3 0,0 96,7 0,1 -0,3 0,6 0,4 -1,0 0,2 744 53

2014 Q1 107,2 43 108,8 1,6 0,5 974 0,9 -0,3 1,9 3,6 0,6 0,8 725 5,0

2014 Jan. 107,3 5,0 109,1 2,1 0,5 97,2 0,7 -0,4 1,3 2,3 0,1 1,3 708 5.5
Febr. 107,2 4,6 108,9 23 0,6 974 1,0 0,0 1,8 2,5 1,1 0,2 737 6,0
Mirz 107,0 3,5 108,3 0,6 0,5 97,5 1,0 -0,5 2,7 6,4 0,5 0,9 731 4,0
April 109,2 6.4 108,7 0,7 4,7 97,9 2.4 2,1 2,6 0,3 0,1 1.4 744 5,1
Mai . . . . . . . . . . 731 33

Verdinderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2014 Jan. - -0,6 - 0,7 0,9 - 1,0 0,7 0,9 1,3 1,7 0,3 - -8,5
Febr. - 0,0 - -0,2 0,0 - 0,2 0.3 0,7 0,8 0,2 -1.4 - 4,1
Mirz - -0,2 - -0,5 0,1 - 0,1 0,3 0,0 -0,6 -0,6 0,7 - -0,9
April - 2,1 - 0,3 0,9 - 0,4 04  -0,1 -1,7 -0,1 0,4 - 1,9
Mai - . - . . - . . . . . . - -1,8

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers’” Association).

1) Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: G. J. de Bondt, H. C. Dieden, S. Muzikarova und I. Vincze, Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzit[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q p : 7 auslastung ¥ inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Emschatz-) Insgesamt®| Aufirags. Femgwiuen- Produktions- (in %) nichsten in den néchsten néchsten
zung bestand EEE| EREmImEE 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten
(langfristiger 12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101,3 45 -24,0 0,7 11,2 77,0 -14,1 =52 -12,3 31,1 -7,9
2011 102,2 0,2 -6,4 2,3 9,4 80,6 -143 -7,3 -18,0 23,0 -9,0
2012 90,8 -11,7 -24.4 6,8 -39 78,6 -22,1 11,1 274 38,1 -11,7
2013 93,8 -9,3 -26,0 4,7 2,8 78,3 -18,6 -8,9 -20,1 34,4 -11,2
2013 Q2 90,2 -12,7 -30,9 6,2 -0,9 71,9 -20,8 -10,1 -24,8 35,7 -12,6
Q3 95,3 -8,3 -24,9 4,6 44 78,4 -15,9 -7,9 -16,7 29,6 9,2
Q4 99,1 4,1 -18,6 2.8 9,1 79,3 -14,4 -6,3 -11,6 29,8 -9,8
2014 Q1 101,6 3,5 -16,5 2,8 8,8 79,8 -11,2 -4,6 -7,0 23,8 -9,6
Q2 102,2 -3,6 -15,3 3,6 8,1 . -7,7 3,5 -2,9 16,6 -8,0
2014 Jan. 101,0 3,8 -16,7 3,0 82 80,1 -11,7 -4,9 -7,6 24,6 9,5
Febr. 101,2 3,5 -16,3 24 83 - -12,7 -4.8 -8,7 26,3 -11,0
Mirz 102,5 33 -16,6 3,0 9,8 - 9,3 -4,0 -4,6 20,4 -8,2
April 102,0 3,5 -15,3 32 82 79,5 -8,6 -4,1 -3,5 18,4 -8,6
Mai 102,6 3,1 -14,6 3,5 8,9 - 7,1 -3.4 -2,5 15,1 -7.4
Juni 102,0 -43 -15,9 4,1 7,1 - -7,5 -2,9 -2,8 16,2 -8,1
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
2010 27,6 -38,2 -17,0 233 -4,9 7,6 2,6 4,4 1,6 3,6 8,0
2011 =252 -33,1 -17,2 =53 -5.4 11,2 0,6 53 2,2 5.4 83
2012 -27,6 -343 -21,0 -15,1 -18,5 14,4 -12,4 -6,8 -11,8 -7,6 -1,0
2013 -30,0 -382 21,7 -12,5 -18,9 9,3 -9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2
2013 Q2 2315 -38,5 -24.3 -16,5 -24,5 11,2 -13,9 -9,9 -14,5 -13,3 -1,9
Q3 -31,0 -39,7 -22,3 -10,4 -16,4 8,7 -6,1 -53 -8,2 -8,6 0,8
Q4 -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 35 -1,3 -42 3.4 3,6
2014 Q1 -29,0 -39,6 -18,5 -3,0 -5,6 5,6 23 34 1,0 1,9 7,2
Q2 -30,8 -40,2 21,3 -2,3 -3,7 6,7 34 3,8 2,7 1,8 7,0
2014 Jan. -29,8 -41,3 -18,4 234 -8,1 5,9 37 24 -0,6 -0,2 8,0
Febr. -28,5 -37,5 -19,5 -3,0 -43 6,0 1,3 33 0,5 2,4 7,0
Mirz -28,7 -39,9 -17,6 22,5 -43 49 1,8 45 32 35 6,7
April -30,4 -40,0 -20,7 2,5 -5,8 6,1 4.4 35 2,3 1,5 6,7
Mai -30,1 -40,4 -19,7 2,4 -3,0 7.8 3,6 3,8 32 22 59
Juni -31,8 -40,1 =234 22,1 223 6,1 2,1 42 2,5 1,7 8,5

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 Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den

Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt tiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum

ab 1990.
Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.

3)

Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4)

(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.

Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
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5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige |  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2013 145 877 124 718 21159 4971 22 791 9109 35 881 4 066 4 046 1278 18 396 34 488 10 851
Gewichte in %
2013 100,0 85,5 14,5 34 15,6 6,2 24,6 2,8 2,8 0,9 12,6 23,6 74
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 03 04 02 2,0 0,1 3,7 0,7 13 04 0,6 2,5 03 0,1
2012 0,6 0,7 0,1 -1,9 0,9 -4, 0.8 1.2 0.4 0,4 0,7 03 0,6
2013 -0,8 -0,8 -0,9 -1,4 -1,4 -4,6 -0,8 0,0 -0,7 -1,9 0,4 -0,2 0,0
2013 Q2 -1,0 -1,0 -0,9 -4 -1.4 -5,6 -0,9 -0,1 -1,1 2,8 0,4 0,4 -0,1
Q3 -0,8 -0,8 -0,7 -0,9 -1,6 42 -0,8 0,3 -0,3 -1,0 0,2 -0,2 -0,2
Q4 -0,4 -0,3 -0,7 -0,5 -0,9 -3,1 -0,3 0,1 -0,4 -1,6 0,7 0,0 -0,3
2014 Q1 0,1 0,2 -0,3 0,7 -0,5 2,9 0,0 0,5 -0,3 0,6 1,5 0,6 0,3
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 -0,1 -0,1 0,1 1,6 -0,4 -1,0 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,5 -0,1 0,4
Q3 0,0 0,0 0.1 0.4 0.4 0.4 0.1 03 0,1 0,3 0,5 0.2 0,3
Q4 0,1 0,1 0,1 05 0.2 0,5 0.2 0,6 0,1 12 0,1 03 0,1
2014 Q1 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,1 -1,0 -0,1 0,1 0,0 1,5 0,4 0,2 0,4
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2013 228 826 184 226 44 600 9973 35904 15797 59 447 6518 6375 1961 28 561 49 108 15 183
Gewichte in %
2013 100,0 80,5 19,5 4.4 15,7 6,9 26,0 2,8 2,8 0,9 12,5 21,5 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 03 0.5 0,7 3.0 0,8 38 04 14 0,2 1.3 2,7 0,5 0,1
2012 -4 -4 -1,3 -2,9 -2,0 -6,1 -1,6 0,6 -0,9 -1,1 0,5 -0,5 -0,1
2013 11 11 11 10 12 5.0 12 0.1 0.8 2.4 0.1 05 0.5
2013 Q2 09 1,0 0,5 0,7 0,6 5,1 12 0,1 05 29 0,8 04 04
Q3 0,9 0.8 -1,4 02 0,7 3.9 -14 0.2 0,0 17 0.4 0.4 ny!
Q4 -0,2 -0,1 -0,7 0,2 0,0 3,0 -0,1 0,6 0,4 2,3 0,0 0,1 0,0
2014 Q1 0,5 0,7 03 13 L1 1.8 04 0,5 0,1 1,0 12 0.2 17
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 0,6 0,6 0,7 0,8 1,2 0,5 0,6 0,5 0,5 0,3 1,0 0,4 -0,2
Q3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,5 0,1 -1,0 0,1 0,1 0,3
Q4 0,1 02 0,4 0,1 0,1 0,9 0,1 0.7 0,1 15 03 0,6 0,1
2014 Q1 -0,1 -0,1 -0,3 0,7 0,1 -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 1,3 0,4 -1,0 1,5

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2013 1569 1477 2108 2 006 1575 1734 1657 1603 1576 1535 1553 1424 1399
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 0,0 0,2 -0,5 -1,0 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,2 0,8 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
2013 03 03 03 0,5 0.2 05 0.4 0.1 0,0 0.6 0.4 02 0.5
2013 Q2 0,1 0,1 0.4 0,8 0.8 0,5 0,3 0,2 0,7 -0,1 0.4 0,0 -0,3
Q3 -0,2 0,0 -0,8 0,7 0,9 0,3 -0,6 -0,4 0,3 -0,7 -0,7 -0,3 -0,2
Q4 0,2 0,2 0,0 0,7 1,0 0,1 0,1 0,5 0,7 -0,8 -0,7 0,1 03
2014 Q1 0,4 0,5 0,1 0,6 1,6 1524 0,4 0,0 0,3 -1,6 -0,3 -0,4 1,4
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 0,7 0,7 0,6 -0,8 1,6 1,4 0,6 0,4 0,7 0,3 0,5 0,5 0,2
Q3 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,3 -0,2 0,0 -0,2 0,0 -1,3 -0,4 -0,1 0,0
Q4 0,0 0,0 -0,4 0,4 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,4 0,4 0,0
2014 Q1 02 02 0.1 0,7 0.1 0,3 0.1 03 0.4 03 0,0 12 11

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;r;f)?esr_l Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %
(2010) 100,0 79,3 20,7 54,2 45,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 15,994 10,1 12,682 8,9 3313 21,0 8,664 10,0 7,330 10,2 1,5
2011 16,061 10,1 12,823 8,9 3,238 20,9 8,590 9,9 7,471 10,4 1,7
2012 18,080 11,3 14,561 10,1 3,519 23,2 9,731 11,2 8,348 114 1,6
2013 19,120 11,9 15,561 10,7 3,559 23,9 10,283 11,9 8,836 12,0 1,5
2013 Q1 19,137 12,0 15,514 10,7 3,623 24,1 10,312 11,9 8,825 12,0 1,6
Q2 19,188 12,0 15,615 10,8 3,572 23,9 10,309 11,9 8,878 12,1 1,5
Q3 19,154 12,0 15,605 10,7 3,549 24,0 10,331 11,9 8,823 12,0 1.4
Q4 19,000 11,9 15,509 10,7 3,490 23,8 10,181 11,8 8,819 12,0 1,6
2014 Q1 18,772 11,7 15,326 10,6 3,446 23,7 10,106 11,7 8,667 11,8 1,7
2013 Dez. 18,874 11,8 15,407 10,6 3,467 23,7 10,115 11,7 8,759 11,9 -
2014 Jan. 18,860 11,8 15,370 10,6 3,490 23,9 10,132 11,7 8,728 11,9 -
Febr. 18,771 11,7 15,336 10,6 3,435 23,7 10,127 11,7 8,644 11,8 -
Mirz 18,686 11,7 15,272 10,5 3,414 23,6 10,058 11,7 8,628 11,8 -
April 18,580 11,6 15,212 10,5 3,368 234 10,025 11,6 8,555 11,7 -
Mai 18,552 11,6 15,196 10,5 3,356 23,3 9,956 11,5 8,596 11,7 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?
Arbeitsstunden

(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 2,2
12,0 2,0
1,0 1,0 / \ >
ks N 11,5 5 1.8
0,01t 4 00 x /
o " R e, R
: 11,0 et & - 16
-1.0 =—[-1.0 ves o / ORI
10,5 o, . 14
2.0 o0 /
10’0 /\
N/ 1,2
3,0 3,0
9,5 / 1,0
4,0 4,0 90|/ 08
5,0 — 10 8,5 ———— — — — — 0,6
2002 2004 2006 2008 2010 2012 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 Kérperschaften); 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 erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.
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(in % des BI

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo "

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
° g)tirekte Insdtirekte bSQ;ial— Verkdufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | £°[ Arbeit-|  Arbeit- Vermd- lllscltle Be{)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 44 23 0,5 0,2 40,6
2006 453 45,0 12,3 8,7 34 13,4 0,3 15,3 8,0 44 2,3 0,3 0,2 41,2
2007 453 45,0 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,0 8,0 43 2,3 0,3 0,2 41,2
2008 45,1 448 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 44 23 0,2 0,2 40,8
2009 449 44,6 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 8,3 45 2,5 0,3 0,4 40,5
2010 44,8 44,6 11,5 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 82 45 2,6 0,2 0,3 40,5
2011 453 45,0 11,9 9,1 2,7 13,1 0,3 15,7 8,2 4,5 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,5 2,7 13,3 0,3 15,9 83 4,6 2,6 0,2 0,3 41,8
2013 46,7 46,5 12,7 9,8 2,8 13,3 03 16,0 83 4,7 2,6 0,3 0,3 423
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
1“5: Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
s - - - - richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- Lgufende Investi-| Vermo- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben tionen [ Gezahlt von transfers Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 473 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 43,8
2007 46,0 422 10,1 5,0 3,0 24,1 214 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,0
2008 47,2 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 442
2009 51,2 47,0 11,1 5,7 2,9 273 24,3 1,8 0,5 43 2,8 14 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 44 2,6 1,9 0,0 48,2
2011 49,5 45,9 10,6 5,5 3,0 26,8 23,8 1,7 0,4 3,5 2,4 1,2 0,0 46,4
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,0 24,2 1,7 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,8
2013 49,7 46,4 10,5 5,5 2,9 27,6 24,6 1,7 0,4 33 2,1 1,2 0,1 46,8
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates®
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkéufe| 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
2005 -2,5 23 -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 5.2 1,9 23 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 23 20,1 10,1 5,0 5.2 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 22,1 22,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5.2 5.4 2,0 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 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 3.4 22,0 10,9 5,7 5.8 2,1 2,6 8.4 13,6
2011 -4,1 33 -0,7 -0,2 0,1 -1,1 21,5 10,6 5,5 58 2,1 2,6 8,2 13,3
2012 -3,7 -34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,5 10,5 5,5 5.8 2,1 2,6 8,2 13,3
2013 3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 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 ST SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2010 -3,8 4,2 0,2 -30,6  -10,9 -9,6 -7,0 -4,5 -5,3 -8,2 -0,8 3,5 -5,1 -4,5 -9,8 -5,9 1,5 2,5
2011 -3,8 -0,8 1,1 -13,1 -9,6 -9,6 =52 3,7 -6,3 -3,5 0,2 22,7 -4.3 -2,5 -43 -6,4 -4.8 -0,7
2012 4,1 0,1 -0,2 -8,2 -89  -10,6 -4,9 -3,0 -6,4 -1,3 0,0 -33 -4,1 -2,6 -6,4 -4,0 4.5 -1,8
2013 -2,6 0,0 -0,2 S72 0 -127 7,1 -43 -3,0 -54 -1,0 0,1 2,8 2,5 -1,5 49 -147 2,8 22,1

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

b}

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. Einschlielich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
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6.2 Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

STATIS

TIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige|  Langfristige Inlandische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 69,6 2,2 12,2 4,7 50,5 38,7 19,4 11,2 8,1 30,9
2005 70,5 24 12,3 44 51,4 37,0 18,8 11,3 7.0 335
2006 68,6 2,5 11,9 3.8 50,5 34,9 18,9 9.3 6,7 33,7
2007 66,3 2,2 11,3 3.9 48,8 32,7 17,6 8,6 6,5 33,6
2008 70,1 23 11,6 6,5 49,7 334 18,4 7,9 7.1 36,7
2009 80,0 2,5 12,8 83 56,5 374 21,6 9,2 6,6 42,6
2010 85,5 2,5 15,5 7.3 60,2 414 243 10,6 6,5 44,1
2011 87,4 2,5 15,5 7.4 62,0 433 24,5 114 7.4 44,0
2012 90,7 2,6 174 6,8 63,9 46,2 26,4 12,6 7.2 44,5
2013 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8 47,1 26,5 13,5 7.1 45,5
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung
EESRNE Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mebhr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale | Wéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 69,6 56,6 6,6 5,1 1,3 7,6 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,1 6,7 5.2 1.4 7.7 62,8 45 14,8 258 29,9 69,4 1,1
2006 68,6 55,4 6,5 5.4 1.4 7.2 61,5 43 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,3 53,4 6.3 53 1.4 7.2 59,1 42 14,5 23,6 282 65,7 0,5
2008 70,1 56,8 6,7 53 13 10,1 60,1 49 17,7 234 29,0 69,2 1,0
2009 80,0 64,8 7.7 5.8 1,7 12,1 67,9 5,0 19,5 273 33,2 78,8 1,2
2010 85,5 69,3 8.4 5.9 1,9 13,1 72,4 5.2 21,3 29,3 34,9 84,3 1,2
2011 87,4 70,7 8,6 5,9 2,2 12,6 74,8 6.2 20,8 30,4 36,1 85,7 1,7
2012 90,7 73,6 8,9 6,0 23 11,8 78,9 73 20,1 32,2 384 88,7 2,0
2013 92,6 75,9 8,5 6,0 2,2 10,8 81,8 7.4 20,3 32,7 39,6 90,7 1,9
3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1IE 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
2010 96,6 82,5 6,7 91,2 1483 61,7 82,7 1193 61,3 445 19,5 66,0 63,4 72,5 94,0 38,7 41,0 48,8
2011 99,2 80,0 6,1 1041 1703 70,5 86,2 120,7 71,5 42,0 18,7 68,8 65,7 73,1 1082 47,1 43,6 49,3
2012 101,1 81,0 9.8 1174 1572 86,0 90,6 1270 86,6 40,8 21,7 70,8 71,3 744 1241 54,4 52,7 53,6
2013 101,5 78,4 10,0 1237 1751 93,9 93,5 1326 1117 38,1 23,1 73,0 73,5 745 1290 71,7 55,4 57,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten

gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewadhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.
2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.
3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wiéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Veréinderung Schuldarten Gléaubiger

gesarnt 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 3 9 10 11 12
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 0,3 -0,4 1,6 -0,3 1,1 -1,4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 54 52 0,1 0,0 0,1 0,6 2,7 2,0 1,5 1,2 -0,5 3,9
2009 7.3 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 2,7 2,5 1,0 4,6
2010 7,6 7,8 -0,1 0,0 0,1 3,1 -0,7 5.2 5,0 33 1,6 2,6
2011 42 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3,0 0,9 1,1 1,2
2012 3,9 53 -1,4 0,0 0,1 2,0 -0,5 2,2 3,1 2,1 1,2 0,7
2013 2,8 2,8 -0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,5 3,6 1,3 0,3 1,1 1,5

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — . - .
finderung saldo Ins- Transaktlopen in 'den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige S_ons-
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-| sicrungen|  zufith-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 33 22,5 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 -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 5.4 22,1 32 3.1 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.3 -6,4 1,0 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1.4 1.8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2
2011 42 -4,1 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 39 3,7 0,2 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,2 0,3 -1.4 0,0 0,0 0,4
2013 2,8 3,0 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 0,4 -0,1 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,3

Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.

6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wihrungsgebiet auferhalb des Schuldnerstaats.

7) Differenz zwischen der jéhrlichen Veridnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

8) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

9) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - —— " = P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 Q4 49,1 48,5 14,7 13,8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44,5
2008 Q1 42,5 422 10,9 12,4 14,8 22 11 0,3 0,2 383
Q2 453 44,9 12,9 12,3 15,0 23 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 43,4 43,0 12,1 12,1 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,4
Q4 48,7 48,1 13,8 13,3 16,3 2,6 1,1 0,5 0,3 43,8
2009 Q1 42,6 42,5 10,5 12,0 15,6 24 1,1 0,1 0,2 384
Q2 453 44,8 11,8 12,5 15,7 2,5 14 0,6 0,5 40,5
Q3 42,8 42,5 10,9 12,1 15,5 2,4 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,5 47,7 12,9 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 43,4
2010 Q1 42,5 424 10,2 12,4 15,5 2,4 0,9 0,2 0,3 384
Q2 452 44,8 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,4 0,3 40,3
Q3 43,1 42,7 10,9 12,6 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0
Q4 48,3 47,6 13,1 13,2 16,4 2,8 1,0 0,7 0,3 43,0
2011 Q1 432 42,9 10,7 12,6 15,3 2,4 1,0 0,3 0,3 389
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 12,6 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 49,0 47,9 13,3 13,2 16,6 2,8 1,0 1,1 0,4 43,6
2012 Q1 43,7 43,5 11,0 12,9 15,4 2,4 1,0 0,3 0,2 39,5
Q2 46,2 459 12,6 12,9 15,6 2,6 1.4 0,3 0,3 413
Q3 44,6 442 11,9 12,7 15,5 2,5 0,7 0,4 0,3 40,4
Q4 50,2 49,5 14,0 13,6 16,9 2,9 1,0 0,7 0,3 44,9
2013 Q1 443 44,0 11,3 12,8 15,6 2,4 1,0 0,2 03 40,0
Q 474 46,9 13,1 13,0 15,7 2,6 1,5 04 0,4 422
Q3 45,1 44,6 12,1 12,7 15,5 2,5 0,7 0,5 0,4 40,7
Q4 50,2 49,5 14,2 13,7 16,9 2,8 0,9 0,7 0,3 45,1

2. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermdégenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- “sl:lgds(; saldo
men entgelte tungen| ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen | fejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Q4 49,2 44,7 10,8 5,9 2,9 25,0 21,2 1,5 45 2,8 1,7 -0,1 2,8
2008 Q1 453 418 9,8 4,5 3,0 24,4 20,7 1,2 3,6 23 1,2 22,9 0,1
Q2 45,9 423 10,3 5,0 33 23,8 20,7 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,7 2,6
Q3 45,7 42,0 9,8 5,0 3,0 24,3 21,1 1,2 37 2,7 1,0 2,4 0,6
Q4 51,3 46,7 11,3 6,3 2,9 26,3 22,2 14 4,6 3,0 1,6 -2,7 0,2
2009 Q1 49,3 454 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,9 2,6 1,2 -6,7 -39
Q2 50,7 46,5 11,1 5,5 3,0 26,8 233 1,3 42 2,8 1,3 -53 23
Q3 50,0 46,0 10,6 5,5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 2,9 1,1 272 -4.4
Q4 54,6 49,8 11,8 6,8 2,8 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,8 -6,1 -33
2010 Q1 50,4 46,5 10,7 5,1 2,7 27,9 23,6 1,4 39 2,4 1,5 -7,9 -5,1
Q2 49,6 46,1 11,0 5,5 3,0 26,7 232 1,3 35 2,6 1,1 -4,5 -1,5
Q3 50,5 452 10,3 54 2,7 26,8 23,1 1,3 53 2,6 2,6 -7.4 4,7
Q4 53,5 48,8 11,5 6,7 2,9 27,7 23,6 1,5 4,7 2,7 2,0 -5,2 22,3
2011 Q1 48,4 453 10,3 5,0 2,9 27,1 23,1 1,3 3,1 2,2 1,0 =52 2,4
Q2 48,5 453 10,7 53 32 26,1 22,8 1,2 33 23 0,9 =32 0,0
Q3 48,0 44,5 10,1 53 2,9 26,3 22,9 1,2 3,5 23 1,1 -43 -1.4
Q4 52,7 48,7 11,3 6,6 32 27,7 23,6 1,5 4,0 2,5 1,8 -3,8 -0,6
2012 Q1 48,1 454 10,2 49 3,0 27,3 232 1,2 2,7 1,9 0,8 -43 -1,4
Q2 49,2 45,9 10,6 53 33 26,7 232 1,1 33 2,1 1,2 -2,9 0,4
Q3 48,4 44,9 10,1 53 2,9 26,7 23,3 1,2 3,5 2,2 1,3 -3,8 -0,9
Q4 53,9 48,7 11,1 6,5 32 27,9 24,0 1,4 5,2 2,4 2,8 -3,7 -0,5
2013 Q1 48,8 46,2 10,3 5,0 2,8 28,1 23,8 1,2 2,7 1,8 1,0 -4.,6 -1,8
Q2 49,5 46,1 10,5 5.4 3,1 27,2 23,5 1,1 34 2,0 1,4 22,2 0,9
Q3 48,5 453 10,0 53 2,8 27,2 23,5 1,2 32 2,1 1,0 =34 -0,6
Q4 52,2 48,6 11,1 6,3 2,9 28,3 24,2 1,5 3,6 23 1,4 22,1 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 auferhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2011 Q1 86,4 2,5 15,4 7.4 61,1
Q2 87,2 2,5 15,1 7,5 62,2
Q3 86,9 2,5 15,3 7,8 61,3
Q4 87,4 2,5 15,5 7.4 62,0
2012 Q1 88,3 2,6 15,9 7,6 62,3
Q2 90,0 2,5 16,8 73 63,3
Q3 90,1 2,6 16,7 7.2 63,6
Q4 90,7 2,6 17,4 6,8 63,9
2013 Q1 92,4 2,6 17,1 7.0 65,7
Q2 93,5 2,5 17,0 6,9 67,0
Q3 92,7 2,6 16,8 6,9 66,5
Q4 92,6 2,6 16,9 6,3 66,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnzt:rl:ﬂlsé Zlerl;;llgds ‘; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;‘c‘l;érl:'ceﬁ:;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere| Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte | jinderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Q1 6,9 =52 1,7 0,8 2,1 -0,8 -0,6 0,0 0,2 0,7 6,7
Q2 5,9 232 2,7 2,5 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,2 0,0 5,7
Q3 0,9 -43 34 3.8 -3,7 -0,4 0,1 0,2 0,5 -0,1 0,3
Q4 3,3 3,8 -0,5 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,3 3,5
2012 Q1 5,0 -4,3 0,6 34 4,1 -0,2 -0,5 0,0 3,8 1,0 8,8
Q2 7,1 2,9 42 4,0 1,8 1,0 0,5 0,7 -0,5 0,7 7,6
Q3 0,7 3.8 3,1 2,1 2,1 0,5 -0,6 0,1 -0,1 -0,9 0,7
Q4 2,7 -3,7 -1,0 -0,4 2.4 0,3 0,2 1,5 -1,3 0,7 4,0
2013 Q1 6,8 -4.,6 2,2 1,6 1,5 -0,6 -0,2 0,9 0,0 0,6 6,8
Q2 5.2 22 3,1 3,7 32 0,2 0,0 0,3 -0,3 -0,3 5,5
Q3 -1,4 34 -4.8 -43 234 -0,9 0,0 0,0 03 -0,7 -1,7
Q4 0,8 2,1 -1,3 22,7 3,1 0,2 -0,3 0,5 -0,1 1,6 0,9

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

= Defizit
= = Verinderung der Verschuldung
=« == Nettoneuverschuldung

A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

B Deficit-Debt-Adjustments
Primirsaldo

B Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 '4 9.0 10,0
8,0 ' “ 8,0

[ " 8,0
7,0 - \ 7,0
H j >
0 e a0 6,0
) ] / ‘i. \! ?
5,0 I ‘. 5,0 4,0
i / \-‘f %
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4,0 ".‘."'% '- / \__\\\ 40 2,0
R SN !
30 ) i ¥ 3,0
9"\, % o / 0,0
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f \\' 20
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0,0 . .
2002
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Lahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald _ posten

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
2011 12,1 0,9 71,9 39,6 -106,3 10,7 22,7 -50,9 -101,7 238,6 -5,6 -172,0 -10,3 282
2012 133,1 89,0 95,0 56,3 -107,3 6,5 139,6 -165,0 -71,6 95,4 53 -179,3 -15,0 25,5
2013 2217,7 165,2 113,2 70,3 -121,1 20,1 2478 -246,9 -24,9 105,8 18,2 -341,7 -4.4 -0,9
2013 Q1 28,6 29,3 19,0 223 -42,0 2,1 30,7 =232 =252 2,4 82 -8,6 -0,1 21,5
Q2 60,1 49,9 30,3 10,0 -30,0 5,6 65,6 <722 22,0 44,0 -1,9 -135,1 -1,2 6,6
Q3 514 38,1 33,5 14,0 -34,1 4,6 56,0 -55,9 -12,7 49 7,6 -52,9 22,9 -0,1
Q4 87,6 48,0 30,5 24,0 -14.9 7.9 95,5 -95,6 -9,1 54,6 43 -145,1 -0,3 0,2
2014 Q1 42,4 35,6 252 21,6 -40,0 5,6 47,9 -40,1 -0,9 45,3 1,3 -83,6 22,2 -7,9
2013 April 15,7 16,0 83 1,8 -10,4 1,8 17,4 -22,1 -1,5 -6,4 -5,6 22,5 0,0 47
Mai 13,3 16,5 9,5 -3,0 -9,7 2,7 16,0 -19.3 43,7 24,7 -8,6 78,5 -0,6 33
Juni 31,1 17,4 12,5 11,2 -10,0 11 32,2 -30,8 -14,3 25,7 12,4 -54,0 -0,6 -1,4
Juli 25,7 18,7 13,1 5,1 -11,2 2,5 28,3 -28,6 6,9 -31,3 -2,0 -2,6 0,2 0,4
Aug. 10,2 6,7 8,1 6,9 -11,6 1,5 11,7 -6,8 -0,3 18,8 6,7 -30,0 -2,0 -5,0
Sept. 15,5 12,7 12,2 1,9 -11,3 0,5 16,0 -20,4 -19,3 17,4 2,9 -20,3 -1,1 45
Okt. 26,3 17,7 10,0 6,6 -8,1 3,0 29,3 -18,8 20,4 -6,4 3,8 -37,5 0,9 -10,4
Nov. 28,4 17,6 9,0 6,5 -4,7 23 30,7 -30,3 -19,8 57,0 -1,3 -66,4 0,2 -0,5
Dez. 32,9 12,7 11,4 10,9 22,1 2,6 35,5 -46,5 -9,7 3,9 1,8 -41,3 -1,3 11,0
2014 Jan. 7,0 0,7 8,8 7,5 -10,0 1,0 8,0 -4,7 9,1 19,3 -0,1 -12,1 -2,7 -33
Febr. 13,8 15,5 9,0 6,5 -17,3 2,7 16,5 -12,2 30,8 26,6 2,7 73,1 0,8 -43
Mirz 21,6 19,3 74 7,6 -12,6 1,9 23,5 2232 -22,7 -0,5 -1,3 1,7 -0,3 -0,3
April 18,7 15,7 9,4 4.4 -10,8 1,2 19,9 -20,8 -18,6 -88,4 2,9 83,5 -0,3 0,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2014 April 244.5 171,2 120,6 72,2 -119,4 23,0 267,5 -262.,5 -11,7 66,8 19,8 -330,5 -6,9 -5,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2014 April 2,5 1.8 1,3 0,7 -1,2 0,2 2,8 22,7 -0,1 0,7 0,2 34 -0,1 -0,1

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Leistungsbilanz

== Netto-Direktinvestitionen

Direktinvestitionen und Wertpapiera

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

nlagen

=« == Netto-Wertpapieranlagen

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

3,0 3,0 5,0 5,0
2,0 / 2,0
1,0 1,0
0,0 \_/’,\\ /MV' 0,0
-1,0 -1,0 /
/ \,/ -3,0 V -3,0
-2,0 . . - - - - - y - - - - — -2,0 ,0 : : . . . . . : . . . : — -4,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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 Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEE g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen

Heimat- Heimat-

iiberwei- liberwei-

sungen sungen

der Gast- der Gast-

arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 3028,7 30166 12,1 17929 17921 590,8 512,9 549,1 509,5 95,8 6,5 202,1 27,1 25,8 15,1
2012 32228 30897 133,11 1921,5 18325 633,6 538,5 569,1 512,8 98,6 6,8 205,9 26,0 30,6 24,1
2013 3247,0 30193 2277 19358 17706 662,9 549,7 548,6 4783 99,7 6,7 220,8 24,4 324 12,3
2013 Q1 7774 748,8 28,6 470,6 4413 146,5 127,5 132,5 110,2 27,7 1,6 69,7 5,9 6,2 4,1
Q2 824.8 764,8 60,1 489,6 439,8 166,5 136,2 148,9 139,0 19,8 1,8 49,8 6,1 7,9 2,3
Q3 807,2 755,7 514 479,6 4415 176,8 1433 1332 119,2 17,6 1,7 51,7 6,3 6,7 22
Q4 837,6 750,1 87,6 496,0 448,0 173,2 142,7 1339 109,8 34,6 1,7 49,5 6,1 11,6 3,7
2014 Q1 786,4 744,1 424 476,9 4413 155,7 130,5 1253 103,7 28,6 . 68,6 8,0 2,4
2014 Febr. 2579 2442 13,8 157,1 141,6 49,7 40,7 39,5 33,0 11,6 - 289 - 33 0,6
Mirz 272,5 250,9 21,6 167,1 147,8 53,0 455 45,9 384 6,5 - 19,2 - 3,0 1,1
April 266,8 248,1 18,7 161,6 146,0 53,4 44,0 459 414 5,9 - 16,7 - 2,1 0,9

Saisonbereinigt
2013 Q3 808,5 758,6 49,9 480,2 442,6 166,7 137,2 136,7 1233 24,9 - 55,5 - - -
Q4 819,1 7528 66,3 491,7 4455 169,9 138,7 132,5 115,6 25,0 - 53,0 - - -
2014 Q1 817,3 750,5 66,8 490,0 4445 170,8 138,9 130,8 112,7 25,8 - 54,3 - - -
2014 Febr. 273,5 251,7 21,8 164,6 149,1 57,5 45,9 43,0 38,2 8,4 - 184 - - -
Mirz 270,6 251,0 19,6 161,1 146,8 55,8 47,1 448 38,8 8,8 - 18,2 - - -
April 271,5 250,0 21,5 162,1 1452 55,9 45,9 458 40,6 7,6 - 18,3 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2014 April 32610 30123 2487 19470 17715 6739 5532 540,6 469,3 99,5 - 218,3 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2014 April 338 31,2 2,6 20,2 18,4 7,0 5,7 5,6 49 1,0 - 23 - - -

A34 Tahlun

Warenhande

%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

(saisonbereinigt; liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Dienstleistungen

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Einnahmen
=««+ Einfuhr ==== Ausgaben
22,0 22,0 7,5 7,5
20,0 20,0 2 2
/. . 6,5 6,5
" 180 S/
/ 6,0 / 6,0
o s \ / - > /"\/ e 5o 55
14,0 14,0 5,0 .t 5,0
120 o 4 s 45
: 40 et 40
10,0 10,0 /
/ 3,5 == 35
afY afY 30 7 v 3,0
I -— 160 2,5 — 2,5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2011 274 12,8 521,7 496,7  269,2 58,8 171,1 57,3 40,4 352 36,2 99,5 98,2 121,9 71,7 69,0
2012 30,1 13,5 539,0 4993 2812 442 1585 19,3 50,2 64,0 42,4 104,6 99,7 115,1 65,6 57,1
2013 29,9 13,9 518,6 4643 2682 46,0 1432 36,7 458 58,8 44,8 104,4 99,2 107,9 60,6 49,9
2012 Q4 8,5 34 133,6 117,0 72,0 5,6 37,7 -11,5 13,6 17,9 7,9 20,7 24,8 27,3 15,3 13,5
2013 Q1 7.3 2,6 1253 107,6 66,1 25,6 35,8 15,8 11,4 14,4 7,8 17,7 24,6 27,3 15,4 12,5
Q2 7,5 3,6 141,4 1353 72,5 1,9 35,6 2,8 11,6 14,4 15,0 44,1 25,1 27,3 17,2 14,0
Q3 7.4 4,1 1258 1152 63,8 17,0 37,6 16,1 11,1 14,6 12,3 24,6 24,8 27,0 13,9 11,5
Q4 7.8 3,6 126,1 106,3 65,9 1,5 343 2,0 11,7 15,5 9,7 18,1 24,7 26,4 14,1 12,0

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt| mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- [Mitglied- | tutionen
2013 Q1 bis reich| staaten
2013 Q4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 3247,0 10129 55,9 1004 4907 301,3 64,6 66,0 47,8 161,6 383 69,0 1246 2742  443,0 1009,7
Warenhandel 19358  601,0 36,4 589 2678 237,6 0,2 34,0 244 121,3 27,5 43,7 86,7 128,1 2242 6448
Dienstleistungen 662,9  204,1 12,8 21,1 127,8 35,5 6,8 10,8 11,0 24,8 8,3 15,1 22,0 64,4 10,6 2009

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 548,6 1437 5,7 18,2 83,7 248 114 208 11,7 14,8 2,2 9,3 15,0 72,2 110,7 148,2
Vermdgenseinkommen |  518,6  135,8 48 18,1 81,9 24,1 69 208 11,6 14,7 2,2 9,2 15,0 56,5 109,2 143,6

Laufende Ubertragungen 99,7 64,1 1,0 2,2 11,4 33 46,2 0,5 0,7 0,8 0,2 1,0 0,9 9,4 6,6 15,7
Vermégensiibertragungen 32,4 27,7 0,0 0,0 1,2 0,2 26,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 1,1 0,4 29
Ausgaben
Leistungsbilanz 30193 9476 48,1 953 4072 278,71 118,3 40,4 30,4 - 35,1 91,1 156,7  230,1 397,1 -
Warenhandel 1770,6  501,7 31,0 52,1 198,1 220,6 0,0 26,2 14,6 197,2 26,0 433 140,1 106,2 150,9 5644
Dienstleistungen 549,7 160,3 83 16,5 92,8 424 0,3 53 73 16,2 73 8,9 10,9 51,2 112,2 170,1
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 4783 151,1 7,6 24,8 104,4 9.8 4,6 7,6 6,7 - 0,9 38,1 45 63,0 127,2 -
Vermdgenseinkommen | 464,3 143,7 7,5 24,7 102,8 42 4,6 7,5 6,5 - 0,7 38,0 43 62,6 126,1 -
Laufende Ubertragungen | 220,8  134,5 1,3 1,9 11,9 59 1134 1,3 1,9 2,6 0,9 0,7 1,1 9,8 6,9 61,1
Vermégensiibertragungen 12,3 52 0,0 0,0 4.4 0,5 0,3 0,2 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,7 0,5 4.8
Saldo
Leistungsbilanz 227,7 65,3 7.8 52 83,5 22,5 -53,7 25,6 17,3 - 3,1 -22,1 -32,1 44,0 459 -
Warenhandel 165,2 99,3 54 6,9 69,8 17,1 0,2 7.8 9,8 -75,9 1,6 0,4 -53,4 21,9 73,3 80,4
Dienstleistungen 1132 438 4,6 4,6 35,0 -6,9 6,5 54 3,7 8,6 1,0 6,2 11,0 13,3 -10,6 30,9
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 70,3 -7,4 -1,9 -6,6 -20,7 14,9 6,8 13,2 5,0 - 1,3 -28,9 10,5 9,2 -16,5 -
Vermdgenseinkommen 543 -7,9 -2,7 -6,6 -21,0 20,0 2,4 13,3 5,1 - 1,5 -28,8 10,6 -6,1 -16,9 -
Laufende Ubertragungen | -121,1 -70,4 -0,3 0,3 -0,5 -2,6 -67,2 -0,8 -1,2 -1,8 -0,7 0,2 -0,2 -0,4 -0,3 -45.4
Vermégensiibertragungen 20,1 22,6 0,0 0,0 -3,2 -0,3 26,1 -0,2 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -1,9
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Veranderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo| Aktiva| Passiva| Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 15183,6 164533  -1269,7 165,3 179,1 -13,8 49288 38955 49014 74296 450 48072 51282 591,2
2011 15986,5 174409 -14544 169,3 184,7 -154 57085 44146 47384 77417 -548 49273 52845 667,1
2012 16920,5 181743 -1253,8 178,0 191,2 -13,2 61257 46342 5254,8 8423,6 -46,9 48975 5116,5 689.,4
2013 Q2 170054 183093 -1303,9 178,5 192,2 2137 6230,1 47396 53518 85396 504 49095  5030,0 564,3
Q3 16961,7 182383 -1276,7 177,3 190,7 2133 61811 47198 54536 86802 415 47818 48383 586,8
Q4 16970,8 181352 -1 1644 176,7 188,9 G121 62668 47647 55379 88011 38,1 46621 45695 542,1
Verdnderung der Bestinde
2010 14479 12264 2216 158 134 24 5183 3593 557.8 585.,9 26,7 269,7 281,2 128,8
2011 802,9 987,6 -184,7 8,5 10,5 2,0 779,7 519,1 -163,0 312,2 9,7 120,0 156,4 75,9
2012 934,0 7334 200,6 9,8 7,7 2,1 417,2 219,5 516,3 681,9 7,9 29,7 -168,0 22,3
2013 50,4 -39,0 89,4 0,5 -0,4 0,9 141,1 130,5 283,2 3774 8,7 -2354 -547,0 -147,3
2013 Q3 43,7 70,9 272 1,8 3,0 11 49,1 19,8 101,7 140,6 89  -127,7  -191,7 224
Q4 92 -103,1 112,3 04 oY) 45 85,8 449 84.4 1209 34 -1197 2689 447
Transaktionen
2010 639,5 626,1 134 7,0 6,8 0,1 352,0 274,6 131,4 211,6 -10,2 1558 139,9 10,5
2011 660,8 609,9 50,9 7,0 6,5 0,5 500,9 399.1 -53,7 184,9 5,6 197.8 25,8 10,3
2012 579,1 414,1 165,0 6,1 44 1,7 410,1 338,6 1943 289,7 5,3 -34,9 2142 15,0
2013 498,1 251,2 246,9 5,2 2,6 2,6 3242 299,2 250,2 356,0 -18,2 -62,4 -404,0 44
2013 Q3 324 235 55,9 1,3 -1,0 23 50,4 37,7 69,1 74,1 7,6 824 -1353 2,9
Q4 177,6 82,0 95,6 7,2 33 39 151,9 142,8 50,4 104,9 -43 -20,6 -165,7 0,3
2014 Q1 177,6 137,6 40,1 7,5 5.8 1,7 -21,2 -22,1 459 91,2 -1,3 152,0 68,5 2,2
2013 Dez. 1313 -177.9 46,5 , , - 31,0 40,7 20,6 24,5 18 -1204  -1617 13
2014 Jan. 173,3 168,6 4,7 - - - 25,0 16,0 17,6 36,9 0,1 127,8 115,7 2,7
Febr. 11,8 04 12,2 . . . 46,5 -15,7 14,6 412 27 473 258 0,8
Mirz 75 30,7 232 . . N 0,3 224 13,6 13,1 13 23,0 214 0,3
April 1322 11,4 20,8 . . N 153 33 74,9 135 29 44,6 128,1 0,3
Sonstige Verdnderungen
2009 5714 503,0 68,4 6.4 56 08 146,5 29,8 417,6 552,1 11 -86.,8 78,9 93,0
2010 808,4 600,3 208,1 8.8 6,5 2,3 166,3 84,6 4264 3743 -16,5 1139 1414 1183
2011 142,1 377,71 -235,7 1,5 4,0 2,5 278,8 120,0 -109,3 127,2 153 -77,8 130,5 65,6
2012 3549 319,3 35,6 3,7 34 0,4 7,1 -119,1 322,1 392,2 13,2 5.2 46,2 73
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2009 -49,2 -56,2 6,9 -0,6 -0,6 0,1 53 53 -29,8 2343 -11,5 2272 2,7
2010 4779 3252 152,7 52 3,5 1,7 1434 35,0 160,0 128,7 161,3 161,5 133
2011 214,1 176,0 38,1 23 1,9 0,4 70,5 18,1 72,9 66,6 63,2 91,3 7,5
2012 -87,8 91,6 3.8 -0,9 -1,0 0,0 23,0 -6,0 -41,1 37,1 -17,0 -48,5 -6,6
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2009 618,1 491,5 126,6 6,9 5,5 1.4 147,5 29,4 423.6 462,1 1,2 458
2010 304,1 150,1 154,0 33 1,6 1,7 33,2 -0,8 185,5 150,9 -16,2 101,7
2011 -127,9 -253.3 1254 -1,4 -2,7 1,3 -38,1 7,1 -133,7 -260,4 -15,3 59,3
2012 265,3 590,2 -324.9 2,8 6,2 -3.4 39,6 -6,5 195,6 596,7 13,2 16,9
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2009 14 68,3 66,9 0,0 08 0,7 34 46 24,0 124,5 75,6 51,6 49,7
2010 26,3 125,3 99,1 0,3 14 1,1 -10,6 50,7 80,9 95,0 474 203 34
2011 59,0 4332 3742 0,6 46 4,0 247,0 94,9 45,7 299,3 -141,0 39,0 12
2012 1774 -1573 3347 1,9 1,7 35 95  -1065 167,6  -145,7 223 94,9 29
Verdnderung der Bestinde in %
2009 -0,7 -0,5 - 8,8 8,8 24 57 -9,9 -12,5 -1,3
2010 45 4,0 - 7.7 7.5 2,9 3,0 34 28 2,0
2011 44 3,7 - 10,2 10,2 12 2,5 42 0,6 16
2012 36 24 - 72 7.7 40 37 0,7 4,0 22
2013 Q3 1,9 04 , 44 42 5,6 5,1 39 9,9 L1
Q4 3,0 14 . 53 6,5 48 42 13 7.9 0,7
2014 Q1 2,9 1,2 4,1 5.4 3.5 4,0 1,1 7,1 11
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansiissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2011 57085 42813 283,1 39982 14272 13,3 14139 44146 31352 101,6 30336 12795 11,3 12682
2012 61257 45625 2888 42738 1563,1 12,0 1551,1 46342 3231,7 109,2 31225 14025 11,3 13912
2013 Q3 6181,1 45845 2751 43094 1596,6 12,2 15844 47198 32798 110,4 31695 14399 12,0 14279
Q4 62668  4686,1 273,1 44130 1580,7 12,6 1568,1  4764,7 33572 109,5 32477 14075 12,3 13952
Transaktionen
2011 500,9 430,1 25,1 405,0 70,7 32 73,9 399,1 361,9 10,5 3514 37,3 0,6 36,6
2012 410,1 275,7 3,1 278,8 134,4 -0,3 134,7 338,6 253,1 8,0 2452 85,4 0,1 854
2013 3242 290,7 6,7 284,1 334 0,9 32,5 299,2 288.8 7,5 281,2 10,5 1,3 9,2
2013 Q3 50,4 53,7 1,1 52,6 33 0,1 -34 37,7 36,2 1,8 344 1,5 -0,1 1,6
Q4 151,9 180,3 4,0 176,3 -28,4 0,5 -28,9 1428 163,8 2,2 161,7 -21,0 0,5 21,5
2014 Q1 21,2 -38,4 33 -41,7 17,2 1,0 16,1 -22,1 -25,8 2,2 -28,0 3,7 -3,6 7.2
2013 Dez. -31,0 2,4 34 -1,0 -33,4 0,6 -34,0 -40,7 23,6 0,6 23,0 -64,3 0,7 -65,0
2014 Jan. 25,0 19,3 -0,4 19,8 5,7 0,4 5.2 16,0 14,9 1,2 13,7 1,1 3,1 42
Febr. -46,5 -50,8 42 -55,0 43 0,5 38 -15,7 -18,1 0,5 -18,6 2,4 -0,2 2,7
Mirz 0,3 -6,9 -0,4 -6,5 72 0,1 7,0 2224 -22,6 0,5 -23,0 0,2 -0,2 0,4
April 15,3 7.3 1,6 5,7 8,0 -0,1 8,1 -33 1.8 0,6 1,1 -5,0 0,0 -5,0
Wachstumsraten
2011 10,2 11,2 9.4 11,4 6,5 -20,1 6,9 10,2 12,3 10,9 12,3 38 0,9 3,8
2012 7,2 6.4 -1,1 7,0 9,5 2,5 9,6 7,7 82 7,9 82 6,7 0,4 6,7
2013 Q3 44 3,6 0,7 3,8 7,0 4,1 7,0 42 5.4 6,1 5.4 1,3 1,9 1,3
Q4 53 6,4 24 6,7 2,1 7,5 2,0 6,5 9,0 7,0 9,1 0,7 11,5 0,6
2014 Q1 4,1 4,5 4,1 45 2,8 6,8 2,8 5.4 72 6,5 7.2 1,2 2254 1,4

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestédnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus = Direktinvestitionen
=« == Wertpapieranlagen

4,0 -4,0 20,0 20,0
-6,0 /\ -6,0 /J~
\ 10,0 10,0
YA 80 /\\_.’\/_—/'\/
\ A G0

-12,0 \ A/\’*‘\ 12,0 10,0 |eas -10,0
\ \ /V\,\_/ 20,0 Tt 20,0

0,0

-16,0 -16,0 0
\// 30,0 20%%, 30,0
-18,0 V -18,0 el
20,0 - 20,0 40,0 ———————— 40,0
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2011 47384 17038 59,3 2,6 16445 39,4 2569,1 7214 16,1 18477 96,0 465,5 302,5 58,8 163,1 0,5
2012 52548 19520 70,1 28 18818 42,5 2840,7 6742 156 2166,5 97,8 462,1 288,0 53,8 174,1 1,4
2013 Q3 54536 21724 114,1 3,1 20582 48,5 28179 6170 16,5 22008 94,2 463,3 290,0 58,4 173,3 0,1
Q4 5537,9 22843 123,0 34 21613 483 28038 6019 17,0 22019 89,1 449,9 2885 55,0 1614 0,0
Transaktionen
2011 -53,7 -66,3 -10,7 -0,2 -55,6 73 2218 -60,6 0,1 38,8 2,8 344 26,2 10,4 8,2 0,2
2012 194,3 58,0 3,0 0,1 55,0 0,2 1339 -385 -1,0 1724 -8,4 2,4 -18,0 2,3 20,4 0,1
2013 250,2 163.4 39,8 0,5 123,6 3,6 78,9  -47,7 1,7 126,6 -6,6 7,9 13,3 14,8 -54 -0,7
2013 Q3 69,1 45,9 16,4 0,0 29,5 0,1 21,0  -13,0 0,7 34,0 -1,6 2,2 8,5 2,4 -6,3 0,0
Q4 50,4 39,4 5,7 0,3 33,7 -0,8 126 -10,3 0,6 22,9 -4,1 -1,7 5,7 2,0 -7.3 -0,1
2014 Q1 45,9 8,8 -17,0 -0,2 25,8 . 26,2 3,9 0,5 22,2 . 10,9 -33 1,0 14,2 .
2013 Dez. 20,6 14,5 -1,6 0,0 16,1 - -0,3 -4.4 0,2 4,0 - 6,4 12,0 2,5 -5,6 -
2014 Jan. 17,6 6,8 -1,2 0,0 8,1 - 2,9 3,8 0,1 -0,9 - 7.9 3,0 2,1 49 -
Febr. 14,6 -4,1 -19,8 -0,1 15,7 - 9,7 2,4 0,1 73 - 9,0 -1,2 -1,7 10,2 -
Mirz 13,6 6,1 4,0 -0,2 2,1 - 13,6 22,3 0,3 15,9 - -6,0 -5,2 0,6 -0,9 -
April 74,9 33,1 0,8 0,0 32,3 - 29,8 5,6 0,7 24,2 - 12,0 1,1 -0,6 11,0 -
Wachstumsraten
2011 -1,2 -39 -15,2 <72 =34 -15,9 -0,9 -1,7 -0,2 2,2 -2,9 84 8,6 25,5 8,0 120,3
2012 4,0 32 5,0 3,0 3,1 0,1 5,1 -5,4 -6,3 9,0 -8,1 0,5 -5,5 3,7 12,6 29,8
2013 Q3 5,6 9,7 73,5 5,8 7,6 13,0 4,1 -4,6 10,8 6,8 -6,0 -1,9 -4,0 37,6 2,3 -56,3
Q4 48 8,2 54,2 16,1 6,4 8,4 2,8 <72 11,3 5,9 -6,8 1,7 47 29,3 =32 -90,8
2014 Q1 3,5 5.2 11,0 4,6 49 . 2,5 -4,1 72 45 . 2,5 1,8 30,2 3,7 .
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2011 7741,7 30749 562,0 25129 42224 12548 2967,6 17228 4444 92,4 352,0 306,8
2012 84236 35244 5432 29811 44463 12024 32439 1930,5 4529 91,7 3612 286,2
2013 Q3 8 680,2 3809,0 5352 32738 43524 1119,7 32327 1924,6 518,9 130,4 388,5 314,7
Q4 8801,1 3964,7 536,8 34279 43684 1104,1 32643 1954,0 468,0 116,6 3514 284,
Transaktionen
2011 184,9 64,4 18,9 45,5 165,3 -15,9 181,2 101,1 -44,8 -4,5 -40,3 -42,1
2012 289,7 164,9 -16,3 1813 128,8 -78,9 207,6 163,6 -4,0 5,9 -10,0 274
2013 356,0 236,6 21,3 257,9 80,6 -48,5 129,1 99,1 38,8 30,9 7,9 15,2
2013 Q3 74,1 44.4 1.2 332 142 22,0 7.9 63 43,8 23,5 202 20,5
Q4 104,9 584 7,0 653 90,4 9.8 80,5 62,2 438 -11,0 328 29,6
2014 Q1 91,2 61,7 144 473 30,5 -162 46,7 . 1,0 103 -11,3 .
2013 Dez. 24,5 41,5 2,0 39,5 8,4 4,0 12,3 . 253 10,6 147 .
2014 Jan. 36,9 14,8 9,7 5,1 -4.5 -1,3 2,7 - 26,7 232 35 -
Febr. 41,2 9,3 7,6 1,7 52,1 -4,5 56,6 - -20,2 -6,9 -13,3 -
Mirz 13,1 37,6 -2.9 40,5 -17,0 -4,5 -12,6 - -1,5 -6,0 -1,4 -
April -13,5 22,8 5,1 17,6 -1,5 -10,9 9,4 - =347 -15,6 -19,2 -
Wachstumsraten
2011 25 2,0 3,0 1,6 45 12 72 6,5 8,7 1,0 -10,2 124
2012 3,7 52 30 6.8 3,0 6,3 7,0 9,5 08 62 27 -8,7
2013 Q3 5,1 74 43 9,7 13 55 3,8 44 25,4 60,2 16,8 14,9
Q4 42 6,6 39 8,5 1.8 4,0 40 52 8,4 322 2,1 5,1
2014 Q1 40 63 0,3 73 2,5 43 5,1 . 038 19,5 7,0 .
Quelle: EZB.
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(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen

und Ein- und Ein-

lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2011 49273 36,2 35,5 0,7 3069,9 3008,1 61,8 162,5 6.8 116,1 302 16587 2485 12174 520,9
2012 48975 40,9 40,2 0,7 29260 28557 70,3 168,0 5,3 121,4 292 17627 254,0  1306,6 567,8
2013 Q3 47818 25,2 24,5 0,7 28485 27643 84,3 149,1 5,0 101,9 22,7 17590 246,6  1259,1 543,1
Q4 4 662,1 16,1 15,5 06 27545 27234 31,1 156,6 4,1 109,4 26,9 17349 246,3 12594 538,0
Transaktionen
2011 197,8 23,1 23,1 0,1 51,7 21,7 29,9 43 -0,3 4,0 10,3 145,0 8,6 112,2 41,4
2012 -34,9 5.2 5.2 0,0 -121,0 -128,1 7.1 6.2 -1,5 6,3 -1,0 74,5 8.3 38,2 5,0
2013 -62,4 -19,8 -19,8 0,0 -53,1 -69,8 16,7 -10,7 -1,3 -11,8 24 21,2 32 -20,7 59
2013 Q3 -82,4 6,2 6,2 0,0 -65,5 -88,4 22,9 -1,7 -0,1 -1,8 -1,2 21,4 2,2 -20,4 -12,1
Q4 -20,6 -8,3 -8,3 0,0 -12,8 -7,8 -5,0 59 -0,9 5,7 42 -54 1,3 -9,6 -10,8
2014 Q1 152,0 -6,7 144,3 0,5 53 13,9 . . 31,9
2013 Dez. -120,4 1,2 - - -92,6 - - -0,6 - - -1,7 =284 - - 344
2014 Jan. 127,8 233 - - 134,0 - - 22,0 - - -0,2 -0,9 - - 7.8
Febr. 47,3 0,1 - - 30,8 - - 1,5 - - 42 14,9 - 13,7
Mirz -23,0 23,5 - - -20,5 - - 1,1 - - 1,3 -0,1 - - 10,5
April 44,6 5,6 - - 48,8 - - 2,1 - - -1,6 -7,8 - -4,6
Wachstumsraten
2011 42 -6,3 -6,4 8,8 1,9 0,9 76,8 2,9 -33 4,1 51,5 9,1 4,0 9,0 9.8
2012 -0,7 13,0 13,2 1,0 -39 -42 12,2 4,0 2222 5,7 233 4,5 34 32 1,1
2013 Q3 -39 -13,1 -13.4 33 -5,0 -5,6 19,1 23 -5,7 0,2 9,5 23 -0,3 -4.8 -7.4
Q4 -1,3 -49,5 -50,4 32 -1,8 2,5 23,7 -6,3 -24,0 -9,7 -8,1 1,2 1,3 -1,6 0,8
2014 Q1 1,1 -64,4 . . 2,8 . . 0,0 . . 333 -0,5 . . 2,8
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 5284,5 410,3 407,5 28 3221,8 31549 66,9 2293 0,1 2223 6,9 14232 2272 10145 181,5
2012 5116,5 4239 423,0 09 29761 28934 82,8 231,6 0,1 224,0 7,5 14848 229,7 10238 231,3
2013 Q3 48383 360,7 359,2 1,6 27409 26599 81,0 229,6 0,2 222,8 6,6 15071 2293 1006,6 2713
Q4 4569,5 340,6 340,1 06 25312 25129 18,4 222,5 0,2 215,1 73 14751 230,5  1003,8 240,7
Transaktionen
2011 25,8 1348 135,0 -0,2 -289,9 -328,6 38,6 74,2 0,0 74,2 0,0 106,8 10,6 75,9 20,3
2012 -2142 18,4 20,2 -1,8 -232,8 -250,0 17,2 2,5 0,0 1,5 1,0 23 73 -10,0 0,4
2013 -404,0 -78,8 -78,4 -0,4 -321,6 -322,7 1,0 -4.4 0,0 -42 -0,2 0,8 52 0,2 -4,7
2013 Q3 1353 -10,2 -10,3 0,2 -102,0 -124.4 224 53 0,0 5,1 0,1 2283 0,6 2283 -0,7
Q4 -165,7 -17,6 -16,6 -1,0 -126,5 -123,5 3,0 -8,9 0,0 -9,0 0,1 -12,6 23 24 -12,5
2014 Q1 68,5 -30,1 . . 71,7 . . 2,0 18,9 . .
2013 Dez. -161,7 1,4 - - -149.3 - - -4,6 - - - 9.3 - - -
2014 Jan. 115,7 -6,5 - - 112,6 - - 0,7 - - - 8,9 - - -
Febr. 25,8 -133 - - -17.3 - - 1,2 - - - 3,5 - - -
Mirz 214 -104 - - -17,6 - - 0,1 - - - 6.5 - - -
April 128,1 1,8 - - 93,7 - - -0,4 - - - 33,1 - - -
Wachstumsraten
2011 0,6 50,4 51,0 -8,3 -9,6 90,6 48,8 50,9 0,6 9,0 5.2 8,9 14,0
2012 -4,0 4,6 5,1 <72 -79 25,8 1,1 0,7 5,6 0,0 32 -0,9 1.4
2013 Q3 -9,9 -15,1 152 -12,8 -13,3 9,2 -0,8 -0,9 1,6 -42 1,7 4.5 -8,6
Q4 -7,9 -18,5 -18,5 -10,9 -11,2 1,8 22,0 22,0 1,3 0,1 23 0,0 -0,9
2014 Q1 7,1 -20,2 . -8,1 . . -0,8 . . 22,8 . . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetére SZR-| Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestéinde | serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In| Feinunzen post- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- wahn].l(ngs— f kurz-| - lungen
Mrd €| (in Mio) tliomn sammen Einlagen derivate Ao axtya {\}Settlt%?
IWF Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an
behorden Invest- papiere Devisen-
und der ment- bestinden
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 591,2  366,2 346,962 542 158 155,0 7,7 16,0 131,3 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 667,1  422,1 346,846 54,0 30,2 160,9 53 7.8 148,1 0,8 134, 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 6894 4372 346,693 528 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 Q2 564,3 3159 346,672 51,3 315 164,7 53 7,8 151,6 02 1338 17,6 0,0 0,8 27,3 -31,0 54,2
Q3 586,8  340,5 346,674 50,5 30,5 164,3 5,1 9.3 149,7 0,2 1340 15,5 0,2 0,9 21,5 -29.4 53,6
Q4 542,0  301,9 346,566 50,1 28,9 160,0 6,6 5,7 1474 02 1358 11,4 0,3 1,0 22,5 -30,1 52,7
2014 April 568,0  322,6 346,788 50,4 28,8 164,0 4,0 8,0 151,9 03 1354 16,1 0,1 2,2 24,2 -32,1 52,8
Mai 568,7  318,6 346,720 51,0 287 168,2 3,6 9,0 155,8 03 1399 15,5 -0,2 2,3 23,7 -32,1 53,3
Transaktionen
2011 10,3 0,0 - -1,6 13,0 -1,2 23 -83 9.3 0,1 159 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 15,0 0,0 - 03 21 12,5 1,8 1,2 9,1 -0,4 0.4 9,1 0.4 0,7 - - -
2013 44 0,0 - 0,6 -17 6,3 0,2 -2,6 9,6 0,0 158 -6,2 -1,0 0,4 - - -
2013 Q3 2,9 0,0 - 02 -06 3,6 -0,2 1,7 2,2 0,0 4,0 -1,7 -0,1 0,0 - - -
Q4 0,3 0,0 - 04 -12 1,0 1,5 3.3 2,9 0,0 6,1 33 -0,1 0,1 - - -
2014 Q1 2,2 . - . . . . . . . . . - - -
Wachstumsraten
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 433 75,9 3.5 -52 102 246 - - - - -
2011 1,6 0,0 - 23,0 833 -1,3 2300 -52,7 6.8 274 142 453 - - - - -
2012 2,2 0,0 - 0,5 71 8,0 41,6 15,2 63  -535 0,2 82,5 - - - - -
2013 Q3 1,1 0,0 - -3 -6,2 5.8 -13,6 22,4 6,2 0,0 7.1 -0,6 - - - - -
Q4 0,7 0,0 - L1 55 3,8 22 296 6,5 01 123 331 - - - - -
2014 Q1 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
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)
2010 10 848,6 47247 4414 3756,0 203,3 200,2 1523,0 20678 270,3 47517 22358
2011 11972,5 4799,2 4444 42224 2273 258,0 2021,1 22588 410,3 4569,0 27132
2012 122457 4564,1 452,9 44463 229,8 322,5 2230,0 24484 4239 4270,2 28733
2013 Q2 122113 44517 4838 4406,0 230,5 3478 22915 2454,0 374,2 41347 2956,9
Q3 11982,3 42485 518,9 43524 2294 360,4 22727 24688 360,7 3991,0 2889,0
Q4 11 625,6 4071,9 468,0 43684 230,7 266,9 22198 2 460,8 340,6 37519 2852,6
Bestinde in % des BIP
2010 118,2 51,5 48 40,9 2,2 2,2 16,6 22,5 2,9 51,8 24,4
2011 126,8 50,8 4,7 44,7 24 2,7 214 23,9 43 484 28,7
2012 128,8 48,0 4.8 46,8 2.4 34 23,5 25,8 4,5 44,9 30,2
2013 Q2 128,0 46,7 5,1 46,2 24 3,6 24,0 25,7 3,9 433 31,0
Q3 125,2 444 54 45,5 2.4 3,8 238 25,8 3.8 41,7 30,2
Q4 121,0 424 49 45,5 24 2,8 23,1 25,6 3,5 39,0 29,7

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
samt mark den| nigtes EU-| Institu- zentren prga-
. L N nisatio-
Kéonig- | Mitglied- | tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 14915 3955 -12,0 14,7 106,8 2873 -1,2 107,0 80,2 2233 165,7 1783 -2432 -0,2 831,6
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 61257 17245 334 173,5 11817 3359 0,1 2173 101,6 78,8 629,1 14349 627,7 0,1 13115
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 4562,5 12812 26,8 104,2 889,3 260,9 0,0 169.,9 83,3 56,5 476,9 1016,9 512,3 0,1 965,5
Sonstige Anlagen 1563,1 4434 6,6 69,2 292,5 75,0 0,1 474 18,4 222 152,3 418,0 115,5 0,0 346,0
Im Euro-Wiahrungsgebiet 46342 13291 45,5 158,8 1074,9 48,6 1,3 110,3 21,4 102,0 4634 12567 871,0 0,3 479.9
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3231,7 10349 36,6 142,8 821,9 32,3 1,3 88,1 7,8 88,7 280,9 951,7 443,1 0,1 336,3
Sonstige Anlagen 1402,5 2942 8,9 16,0 253,0 16,2 0,0 22,2 13,6 13,3 182,5 304,9 4279 0,2 1437
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) | 52548 1679,6 99,5 2274 10463 118,6 187,7 102,0 61,2 215,5 1314 1638,6 433,5 332 959,8
Aktien und Investment-
zertifikate 1952,0 394,6 17,2 48,8 3142 14,2 0,1 39,6 57,2 106,1 117,1 621,7 237,0 0,9 377,6
Schuldverschreibungen 3302,8 12849 82,3 178,6 732,1 104,4 187,5 62,4 4,0 109.,4 143 10168 196,6 32,3 582,2
Anleihen 2840,7 11338 75,6 148,2 620,1 103,5 186,4 58,1 2,6 36,7 11,3 8554 184,8 31,7 526,4
. Geldmarktpapiere 462,1 151,1 6,6 30,4 112,0 0,9 1,2 43 1,3 72,7 3,0 1614 11,8 0,6 55,8
Ubriger Kapitalverkehr -2189  -247.,6 11,3 -26,9 -48,9 449 2280 1,9 -152 5,1 -33,9 58,1 49,0 <715 41,2
Aktiva 48975 21945 78,1 87,2 18477 162,2 19,4 282 49,4 81,8 268,2 684,6 541,3 373 10123
Staat 168,0 65,5 1,0 4,6 43,4 1,6 14,9 1,8 3,1 0,9 1,5 11,0 33 30,7 50,3
MFIs 29669 1530,1 58,4 50,8 12932 1253 22 16,4 24,3 65,9 147,1 396,0 393,1 5.2 388,7
Ubrige Sektoren 1762,7 599,0 18,7 31,8 511,0 353 2,2 10,0 21,9 15,0 119,6 271,6 144,9 1,4 5733
Passiva 5116,5 24421 66,8 114,1  1896,5 117,3 2473 26,3 64,6 76,8 302,0 626,5 4923 114,8 971,1
Staat 231,6 110,5 0,3 0,9 26,3 0,2 82,8 0,1 0,0 0,1 1,1 29,6 1,2 83,7 5.2
MFIs 3400,1 16477 56,3 88,7 1309,1 89,6 104,0 17,1 383 50,7 239.4 338,7 392,7 28,3 647,2
Ubrige Sektoren 14848 6839 10,2 24,6 561,1 27,5 60,5 9,1 26,3 25,9 61,6 258,2 98,3 2,8 318,7
2013 Q1 bis 2013 Q4 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 24,9 24,3 2,9 -14,5 36,9 -1,0 0,0 1,3 7,6 22,7 214 -135,0 63,2 0,0 448
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3242 16,5 4,7 -10,4 18,8 34 0,0 1,2 10,9 1,8 25,8 161,4 30,2 0,0 76,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 290,7 233 6,5 1,1 11,4 43 0,0 14,6 9,0 1,2 6,0 172,2 15,8 0,0 48,5
Sonstige Anlagen 334 -6,9 -1,9 -11,5 7.4 -0,9 0,0 -13.4 1,9 0,6 19,8 -10,9 14,3 0,0 28,0
Im Euro-Wahrungsgebiet 299,2 -7,8 1,7 4,1 -18,1 45 0,0 -0,1 33 45 43 296,4 -33,0 0,0 31,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 288,8 -1,7 0,8 1,3 -5,6 1,8 0,0 3,6 4,0 5.2 7,0 265,7 -17,5 0,0 22,5
Sonstige Anlagen 10,5 -6,1 0,9 2,8 -12,5 2,7 0,0 -3,7 -0,7 -0,7 22,7 30,7 -15,5 0,0 9,2
Wertpapieranlagen (Aktiva) 250,2 314 =54 73 6,0 43 19,3 7,9 6,6 38,8 8,7 72,4 6,8 1,2 76,3
Aktien und Investment-
zertifikate 163.,4 35,7 1,2 4,5 29,6 0,5 0,0 1,2 4,6 36,0 6,5 61,1 6,8 0,0 11,5
Schuldverschreibungen 86,8 -43 -6,6 2,8 -23,6 3,8 19,3 6,7 1,9 2,9 22 11,3 0,0 1,2 64,8
Anleihen 78,9 13,1 -5,7 7,6 -11,4 2,2 20,4 53 0,5 -3,6 1,0 8,7 93 1,1 61,9
. Geldmarktpapiere 7,9 -17,4 -0,9 -4.8 -12,2 1,5 -1,1 1,3 1.4 6,5 1,2 2,6 9,3 0,1 2,9
Ubriger Kapitalverkehr 341,7 67,9 14,1 9,6 48,0 -5,1 1.4 22,2 22,4 39,4 25,9 16,5 97,7 29,2 83,4
Aktiva -62,4  -231,0 1,8 3,8 2290 -8,6 1,0 -1,8 11,4 38,0 11,2 24,2 56,7 1,6 272
Staat -10,7 -1,3 -0,3 -1,5 0,0 -0,6 1,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -4.4 -0,7 0,2 -4,0
MFIs 2729 -220,8 -2,0 -04  -209,1 -8,9 -0,3 1,7 11,5 333 2,7 21,9 61,3 1,1 14,3
Ubrige Sektoren 21,2 -8,9 42 5,7 -19,9 1,0 0,1 3,5 0,0 5,0 8,5 6,8 -3,9 0,3 16,8
Passiva -404,0  -298,9 -12,2 -58 2771 -35 -0,4 0,4 -11,0 -1,3 -14,7 7,7 -40,9 10,9 -56,2
Staat -4,4 4,1 0,2 0,3 -6,5 0,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,4 -8,5 -0,2 8,7 -0,6
MFIs -400,4  -264,7 -12,4 -6,5  -236,0 -6,0 -3,7 0,0 -12,0 -0,3 -16,5 2,2 -46,8 24 -60,5
Ubrige Sektoren 0,8 -30,1 -0,1 0,5 -34,6 2,6 1,4 0,4 1,0 -1,1 1,4 18,4 6,0 -0,2 49
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bilanz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr | derivate posten
ﬁb\elgrn;g(ﬁe gnes I; Von g__eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden - -

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhalllguc:(e)s ]?[l_glglltrin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wihrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 82,6 22,6 -479,1 3874 55,7 -47,0 44,7 44,6 -149,3 180,7 -5,6 27,8
2012 136,4 139,9 -413,5 330,2 -55,0 -193,4 1814 196,0 -81,2 1,4 52 25,5
2013 365,2 248.5 -316,6 290,0 -123,6 -121,3 2589 128,5 -10,7 33 18,1 -33
2013 Q1 27,7 30,8 -52,4 23,6 -50,1 -55,2 76,0 24,8 -34,8 63,7 8,3 -6,9
Q2 148,9 65,9 -67,6 90,5 -10,3 -22,8 84,7 27,3 1,6 -22,5 -1,9 3,8
Q3 53,8 56,3 -49,2 35,9 -29,5 27,7 32,8 28,1 22,9 -23,0 7,6 -0,4
Q4 1348 95,4 -147,4 140,0 -33,7 -15,6 65,4 48,4 -0,4 21,5 4,1 0,2
2014 Q1 73,2 47,9 25,6 -20,7 -25,8 -36,4 47,3 354 -14,4 20,9 1,3 -7,9
2013 April 9,0 17,6 21,7 14,5 -18,4 =272 16,0 30,4 -19,6 20,3 -5,6 2,8
Mai 84,7 16,0 -13,0 56,4 -6,4 -10,1 30,6 30,9 -10,0 -5,0 -8,7 4,0
Juni 552 32,3 -32,8 19,6 14,5 14,5 38,1 -34,0 31,2 -37,7 12,4 -2,9
Juli 12,5 28,5 -7,5 12,7 -13,2 -12,7 -0,6 9,5 10,3 -12,3 -2,0 -0,4
Aug. 28,3 11,8 -28,0 28,0 2,2 -1,1 9,2 0,9 8,2 -4,6 6,7 -5,0
Sept. 13,0 16,1 -13,8 -4.8 -18,6 -13,9 24,1 17,7 44 -6,1 2,9 5,0
Okt. 21,6 29,2 -158,7 178,6 -13,7 -5,7 7,1 -1,8 -0,2 -5,9 3,8 11,1
Nov. 33,8 30,7 =237 34 -3,9 -11,5 18,8 52,4 -29,3 -1,7 -1,4 -0,1
Dez. 79,5 354 35,0 -42,1 -16,1 1,5 39,6 23 29,1 -13,8 1,8 11,3
2014 Jan. 9,2 8,0 -25,0 17,9 -8,1 -4,0 5,1 6,2 2,9 9,6 -0,1 -33
Febr. 50,3 16,5 51,2 -16,0 -15,7 -17,4 1,7 433 -16,4 48 2,7 -43
Mirz 13,6 23,5 -0,6 -22,6 2,1 -15,0 40,5 -14,0 -1,0 6,6 -1,3 -0,3
April -11,0 19,9 -13,8 -39 -32,3 2352 17,6 -9,8 9,9 32,7 2,9 0,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2014 April 390,7 267,9 -230,7 2273 -113,1 -110,4 2318 99,0 39,2 -33,7 19,6 -6,1

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs"

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

= »»= Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

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

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) ‘Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachric_:ht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2012 7.6 18 1880,6 9342 386,5 516,8 15228 1794,1 1152,0 2434 373,0 1092,8 360,8
2013 1,0 -3,1 1.896,0 9323 384,7 532,1 1536,8 1737,2 1097,4 2359 373,5 1 075,6 336,7
2013 Q2 1,8 3,1 4748 2324 97,3 132,2 3847 4339 275,6 59,0 92,0 267,7 84,7
Q3 0,2 -1,9 472,0 231,6 95,1 1334 383,1 436,3 275,2 60,1 94,2 270,3 84,4
Q4 1,0 24 4739 231,6 96,2 1338 386,4 430,2 268,0 57,9 95,5 270,6 80,6
2014 Q1 1,3 0,1 479,3 2349 95,0 136,3 389,2 435,2 271.,4 60,1 95,2 276,2 77,8
2013 Nov. -1,9 -4.9 158,7 77,4 32,2 447 128,8 142,9 88,0 19,7 32,1 90,1 26,2
Dez. 3,8 1,1 156,8 76,1 31,6 44,2 128,2 142,1 88,3 18,8 31,7 89,5 26,4
2014 Jan. 1,2 -2,6 158,7 78,7 31,5 45,7 128,2 145,1 91,5 19,9 31,4 91,4 26,8
Febr. 34 0,3 160,7 79,2 31,8 45,7 131,4 145,5 90,2 20,2 32,0 92,9 25,2
Mirz -0,6 2,8 160,0 77,1 31,8 44,9 129,6 144,6 89,7 20,0 31,8 92,0 25,7
April -1,5 2,7 159,6 . . . 130,0 1438 . . . 92,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2012 3,5 232 111,9 110,2 117,1 111,7 111,9 99,5 100,8 98,0 96,8 99,2 99,6
2013 1,2 -0,6 113,2 111,2 115,6 114,8 113,0 98,9 100,0 95,1 97,0 98,4 98,2
2013 Q2 1,6 -1,2 113,1 110,6 116,3 114,1 112,9 98,9 100,9 93,6 95,5 974 101,4
Q3 17 1.8 1132 1112 1142 1153 1130 99.4 1002 972 97.8 99,1 98.1
Q4 1,7 1,2 113,3 111,3 1154 114,5 1133 99,4 99,6 94,9 99,0 99,6 95,3
2014 Q1 1.8 1.7 1148 1132 1142 116,6 1140 99.6 99.8 97.0 985 1013 932
2013 Okt 2,3 0,9 113,7 112,7 117,3 115,6 114,1 100,3 101,7 94,4 98,8 100,3 98,0
Nov. -1,4 -14 114,0 111,6 116,2 114,8 1134 99,3 98,3 98,1 99,9 99,8 94,7
Dez. 4,5 4,6 112,2 109,5 112,8 113,2 112,4 98,4 98,7 92,2 98,3 98,7 93,1
2014 Jan. 1,4 -1,2 113,7 113,6 113,4 116,8 112,4 99,8 100,8 97,9 97,3 100,8 96,4
Febr. 3.9 17 1156 1143 115,0 1178 1157 99.7 99.4 973 99,1 1022 89.8
Mirz 0,3 48 115,0 111,6 114,3 1153 114,0 99,4 99,3 95,9 99,1 101,0 93,3
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)?® Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachrichtlich: | Insgesamt Zusammen Nachrichtlich:
(Index: Vorleis- Inves- | Konsum-| Energie Gewerbh_che (Index: Vorleis-| Investi- | Konsum-| Energie Gewerbhphe
2010= tungs- | titions- giiter Erzeugnisse 2010= tungs- tions- giiter Erzeugnisse
100) giiter giiter 100) giiter giiter
Gewichte

in % 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 106,1 22 0,9 18 2,3 94 2.2 1112 34 0.2 16 32 8,0 2,1
2013 105,0 1.0 15 02 08 7.9 0.9 108.2 277 2.4 1.9 0.0 5.5 1.7
2013 Q3 105,0 -1,4 -1,8 -0,6 0,5 9,3 -1,3 108,1 -33 -3,2 -2,6 -0,8 -5,3 -2,5
4 104.3 14 21 0.4 04 82 13 106,8 32 3.1 2.1 0.8 5.6 23
2014 Q1 104,1 -1,6 -1,8 -0,3 0,0 -9,2 -1,3 106,0 -3,6 -3,0 -2,3 -0,4 -7,3 -2,3
2013 Nov. 104,3 -1,4 22,1 -0,4 0,3 -8,3 -1,3 107,0 232 33 -1,9 -0,8 -5,9 2,3
Dez. 104.2 12 2.0 0.4 0.4 4.6 -1.0 106,7 277 31 18 0.8 42 2.0
2014 Jan. 104,2 -1.4 -1,6 -0,2 0,0 -7,9 -1,1 106,4 -3,0 -2,7 -1,9 -0,3 -6,0 -2,0
Febr. 104,2 -1,5 -1,6 0,0 0,2 -11,0 -1,2 106,3 -34 -2,6 -1,8 -0,1 -7,7 -1,9
Mirz 103,9 -1,8 -2,2 -0,5 -0,2 -8,8 -1,5 105,3 -4,2 -3,6 -3,1 -0,9 -8,2 -2,9
April 104.0 13 18 0.6 0.2 34 11 105.1 31 33 34 0.8 41 25

Quelle: Euro

stat.

1) Warengruppen geméf 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 gemal der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitdt der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika| Linder
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan

mark einigtes EU-

Konig- | Mitglied-

reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ausfuhren (fob)
2012 1 880,6 34,2 59,5 230,0 249,3 92,2 116,4 59,5 223,7 440,6 120,6 44,6 126,5 97,4 151,3
2013 1.896,0 35,2 59,4 239,3 2548 88,7 110,7 60,3 2214 4438 122,0 43,9 130,2 97,6 1544
2012 Q4 469,3 8,6 14,5 58,1 61,7 232 28,5 15,2 53,8 110,9 29,0 11,2 32,5 24,7 37,7
2013 Q1 4752 8,8 14,6 58,1 62,8 23,6 28,0 15,5 554 110,8 29,5 11,0 34,4 24,7 38,5
Q2 474,8 8,8 14,7 59,2 62,7 22,8 274 15,6 55,1 110,4 30,0 10,7 33,1 24,9 40,1
Q3 472,0 8,9 15,0 60,0 64,2 21,6 27,8 14,7 55,4 110,2 31,2 11,1 31,7 24,6 38,0
Q4 4739 8,8 15,1 61,9 65,2 20,7 27,5 14,6 55,5 112,4 31,3 11,0 31,0 23,5 37,7
2014 Q1 479,3 8,9 15,0 63,2 67,7 20,4 26,8 14,6 57,9 112,0 32,0 11,1 33,1 234 36,2
2013 Nov. 158,7 3,0 5,1 20,9 21,8 6,9 9,2 5,1 18,7 37,7 10,6 3,7 10,3 7,7 12,4
Dez. 156,8 2,9 49 20,4 21,4 6,7 8,8 4,7 18,2 37,4 10,3 3,7 10,5 7,6 13,3
2014 Jan. 158,7 3,1 5.1 20,8 22,8 7,0 93 50 18,7 37,1 10,7 3,9 10,6 78 113
Febr. 160,7 30 50 21,7 22,6 6,8 8,9 49 19,5 37,7 10,8 3,7 11,6 81 10,8
Mirz 160,0 2,9 49 20,7 222 6,6 8,6 48 19,7 372 10,4 3,5 10,8 76 14,0
April 159,6 . . . . 6,8 9,1 4,7 19,4 37,9 10,6 3,6 10,6 7,5 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2013 100,0 1,9 3,1 12,6 13,4 47 5,8 32 11,7 234 6,4 2,3 6,9 5,1 8,1
Einfuhren (cif)
2012 1794,1 29,0 53,1 1674 2327 144,8 82,3 34,5 151,2 540,6 2143 49,2 157,5 89,8 111,2
2013 17372 30,0 53,7 164,1 238,9 1448 81,8 358 149,1 509,7 204,3 43,6 141,1 80,3 108,0
2012 Q4 440,8 72 12,9 41,6 58,0 36,6 20,2 8,7 359 130,6 51,4 11,4 40,3 21,6 27,1
2013 Q1 436,8 7,6 13,3 41,7 58,6 374 20,0 8,9 35,5 126,8 52,0 11,1 37,7 20,5 28,8
Q2 4339 7.4 13,5 41,1 58,8 35,6 20,6 8,8 37,3 127,9 50,5 10,9 36,3 20,0 26,6
Q3 436,3 7,8 13,7 40,9 60,5 36,5 20,7 8,9 38,0 127,9 50,8 10,7 34,6 20,1 26,7
Q4 430,2 7,3 13,2 40,4 61,0 353 20,4 9,1 38,3 127,0 51,0 10,9 32,5 19,7 25,9
2014 Q1 4352 7,5 13,4 40,5 62,3 35,1 21,1 9,2 37,0 129,5 53,3 10,6 32,5 19,4 27,7
2013 Nov. 142,9 24 45 13,5 20,5 114 6,8 3,1 12,9 418 16,9 36 10,5 6,4 92
Dez. 142,1 23 43 13,6 20,1 12,1 6,7 31 12,3 422 17,5 37 10,6 6,7 8,1
2014 Jan. 145,1 2,6 46 133 20,8 11,9 6,7 3,1 12,4 43,0 174 36 11,1 6,5 9,1
Febr. 145,5 2,5 44 13,5 20,9 11,6 71 3,0 12,5 42,7 17,8 35 10,7 6,3 102
Mirz 144,6 24 45 13,7 20,6 11,6 72 31 122 439 182 35 10,7 6,5 8.4
April 1438 . . . 11,8 71 31 12,3 415 172 34 10,4 6,6 .
In % der Einfuhren insgesamt
2013 100,0 1,7 3,1 9,4 138 83 4,7 2,1 8,6 29,3 11,8 2,5 8,1 4,6 6,2
Saldo

2012 86,5 52 6,4 62,6 16,7 -52,7 34,1 25,0 72,5 -100,0 -93,6 -4,6 31,1 7,6 40,1
2013 158,8 52 5,8 75,2 15,9 -56,1 29,0 24,5 72,4 -65,9 -82,2 0,3 -10,9 17,3 46,3
2012 Q4 28,4 1.4 1,6 16,5 3,6 -13,5 83 6,4 17,9 -19,7 =224 -0,2 -7,8 3,1 10,6
2013 Q1 384 12 13 16,4 42 -13,8 8,0 6,6 19,9 -16,1 224 0,0 33 42 98
Q 40,9 14 12 18,1 3,9 12,8 6,9 6,8 17,8 17,5 20,5 02 32 48 134
Q3 35,7 11 13 192 37 -14,9 71 5,7 174 17,8 -19,6 0,5 2,9 45 113
Q4 43,7 1,5 1,9 21,5 42 -14,6 7,0 54 172 -14,6 -19,7 0,1 1,5 38 11,8
2014 Q1 44,1 14 1,6 22,7 53 -14,7 57 55 20,9 17,5 214 04 0,6 41 8,5
2013 Nov. 15,9 0,6 0,6 7,5 1,3 -4,5 2.4 2,0 5.8 -4,1 -6,3 0,1 -0,2 1,2 32
Dez. 14,7 0,5 0,6 6,7 1,3 -5.4 2,1 1,6 59 -4,8 -1,2 0,0 -0,1 1,0 52
2014 Jan. 13,6 0,5 0,5 7,5 2,0 -4,9 2,6 1,9 6,4 -5,9 -6,6 0,3 -0,5 1,2 2,2
Febr. 15,1 0,4 0,6 8,2 1,7 -4,8 1,8 1,9 7,0 -5,0 -7,0 0,2 0,9 1,8 0,6
Mirz 15,4 0,5 0,5 7,0 1,6 -5,0 1.4 1,7 7,5 -6,7 -7,8 -0,1 0,2 1,0 5,7
April 15,8 . . . . -4,9 1,9 1,6 7,1 -3,6 -6,6 0,2 0,2 0,9 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-39
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/GW VPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 103.4 100,7 97,5 95,0 106,2 96,8 112,2 97,7
2012 97,9 95,6 93,2 89,8 101,1 91,6 107,1 92,9
2013 101,7 98,9 96,7 93,4 103,6 93,8 112,0 96,2
2013 Q2 100,8 98,3 96,0 93,1 104,3 94,5 110,6 95,0
Q3 101,9 99,2 96,9 93,5 104,9 95,2 112,9 96,8
Q4 103,1 100,0 97,8 94,3 100,1 91,0 114,7 97,8
2014 Q1 103,9 100,7 98,2 95,5 102,4 93,3 116,6 99,1
Q2 103,8 100,1 98,2 . . . 116,0 97,9
2013 Juni 101,6 98,9 96,5 - - - 112,0 96,1
Juli 101,5 98,9 96,5 - - - 112,0 96,2
Aug. 102,2 99,5 97,1 - - - 1134 97,3
Sept. 102,0 99,1 96,9 - - - 113,3 97,0
Okt. 102,8 99,7 97,6 - - - 114,2 97,4
Nov. 102,6 99,5 97,4 - - - 114,2 97,3
Dez. 103,9 100,7 98,5 - - - 115,8 98,6
2014 Jan. 103.,4 100,3 97,8 - - - 1159 98,6
Febr. 103,6 100,4 97,9 - - - 116,3 98,9
Mirz 104,6 101,3 98,9 - - - 117,5 99,6
April 104,5 101,0 98,8 - - - 117,0 99,0
Mai 103,8 100,1 98,3 - - - 116,1 97,8
Juni 103,0 99,1 97,6 - - - 115,1 96,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Juni -0,8 -1,0 -0,8 - - - -0,8 -1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juni 14 0,2 11 - - - 28 0,7
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 ===« JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-19-Gruppe von Handelspartnern verfligbar.
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Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéhrungen je Euro)

Bulga- Tschechi- Dini-| Kroatische| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund Neue
rischer sche sche Kuna 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
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2013 1,9558 25,980 7,4579 7,5786 3,4528 296,87 4,1975 4,4190 8,0515 0,84926 2,5335
2013 Q4 1,9558 26,658 7,4593 7,6290 3,4528 297,43 4,1853 4,4506 8,8575 0,84074 2,7537
2014 Q1 1,9558 27,442 7,4625 7,6498 3,4528 307,93 4,1843 4,5023 8,8569 0,82787 3,0372
Q2 1,9558 27,446 7,4628 7,5992 3,4528 305,91 4,1665 4,4256 9,0517 0,81471 2,8972
2013 Dez. 1,9558 27,521 7,4602 7,6365 3,4528 300,24 4,1760 4,4635 8,9597 0,83639 2,8276
2014 Jan. 1,9558 27,485 7,4614 7,6353 3,4528 302,48 4,1799 4,5205 8,8339 0,82674 3,0297
Febr. 1,9558 27,444 7,4622 7,6574 3,4528 310,20 4,1741 4,4918 8,8721 0,82510 3,0184
Mirz 1,9558 27,395 7,4638 7,6576 3,4528 311,49 4,1987 4,4933 8,8666 0,83170 3,0629
April 1,9558 27,450 7,4656 7,6267 3,4528 307,37 4,1853 4,4620 9,0329 0,82520 2,9393
Mai 1,9558 27,437 7,4641 7,5952 3,4528 304,58 4,1800 4,4237 9,0298 0,81535 2,8736
Juni 1,9558 27,450 7,4588 7,5770 3,4528 305,87 4,1352 4,3930 9,0914 0,80409 2,8808
Verdinderung gegen Vormonat in %
2014 Juni 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,4 -1,1 -0,7 0,7 -1,4 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juni 0,0 6,6 0,0 1,2 0,0 3.4 -3,5 -1,9 4,7 -5,6 15,1
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar ¥uan Dollar Yen Ringgit
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12206,51 49775 110,96 42558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 49536 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 Q4 1,4662 3,0931 1,4275 8,2903 10,5522 84,4048 15 682,97 4,7994 136,48 4,3633
2014 Q1 1,5275 3,2400 1,5107 8,3576 10,6287 84,5794 16 179,21 47892 140,80 4,5184
Q2 1,4699 3,0583 1,4950 8,5438 10,6297 81,9776 15 935,34 4,7517 140,00 4,4352
2013 Dez. 1,5243 3,2133 1,4580 8,3248 10,6254 84,7631 16 455,73 4,8019 141,68 44517
2014 Jan. 1,5377 3,2437 1,4884 8,2368 10,5586 84,5099 16 471,94 4,7569 141,47 4,5005
Febr. 1,5222 3,2581 1,5094 8,3062 10,6012 84,9503 16 270,18 4,8043 139,35 4,5194
Mirz 1,5217 3,2187 1,5352 8,5332 10,7283 84,2990 15 785,89 4,8087 141,48 4,5361
April 1,4831 3,0864 1,5181 8,5984 10,7107 83,3624 15 801,66 48010 141,62 4,4989
Mai 1,4755 3,0512 1,4951 8,5658 10,6456 81,4318 15 830,12 4,7600 139,74 4,4337
Juni 1,4517 3,0388 1,4728 8,4698 10,5365 81,2046 16 167,87 4,6966 138,72 4,3760
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Juni -1,6 -0,4 -1,5 -1,1 -1,0 -0,3 2,1 -1,3 -0,7 -1,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juni 39 6,2 83 47 2,9 54 24,1 -1,9 8,0 5,5
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailén- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
‘Won
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
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 1 447,69 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 Q4 17,7331 1,6439 8,2375 59,354 44,2920 1,7006 13,8224 1 445,53 1,2294 43,151 1,3610
2014 Q1 18,1299 1,6371 8,3471 61,468 48,0425 1,7379 14,8866 146534 1,2237 44,722 1,3696
Q2 17,8171 1,5923 8,2049 60,464 47,9415 1,7178 14,4616 1410,80 1,2192 44,510 1,3711
2013 Dez. 17,8278 1,6659 8,4053 60,552 45,0628 1,7244 14,2234 1 446,99 1,2245 44,323 1,3704
2014 Jan. 17,9964 1,6450 8,3927 61,263 46,0304 1,7327 14,8242 1453,94 1,2317 44,822 1,3610
Febr. 18,1561 1,6466 8,3562 61,238 48,2554 1,7295 14,9820 1462,51 1,2212 44,568 1,3659
Mirz 18,2447 1,6199 8,2906 61,901 49,9477 1,7513 14,8613 1.479,99 1,2177 44,765 1,3823
April 18,0485 1,6049 8,2506 61,646 49,2978 1,7345 14,5815 1441,28 1,2189 44,657 1,3813
Mai 17,7620 1,5957 8,1513 60,258 47,8403 1,7189 14,2995 1407,13 1,2204 44,686 1,3732
Juni 17,6516 1,5769 8,2149 59,543 46,7509 1,7008 14,5094 1385,45 1,2181 44,195 1,3592
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Juni -0,6 -1,2 0,8 -1,2 2,3 -1,1 1,5 -1,5 -0,2 -1,1 -1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Juni 34 -5,5 6,1 5,1 9,6 24 9,8 -1,5 -1,1 8,7 3,1
Quelle: EZB.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Dénemark Kroatien Litauen Ungarn Polen Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
HVPI
2012 2,4 35 2,4 3.4 32 5,7 3,7 3.4 0,9 2,8
2013 0,4 1,4 0,5 2,3 1,2 1,7 0,8 32 0,4 2,6
2013 Q4 -1,0 1,1 0,4 0,6 0,5 0,7 0,6 1,3 0,3 2,1
2014 Q1 18 0,3 04 0,1 0,3 0,4 0,6 13 0,0 1.8
2014 Mirz 2,0 0,3 0,2 0,1 04 0,2 0,6 13 04 1,6
April -1,3 0,2 0,5 -0,1 0,3 -0,2 0,3 1,6 0,3 1,8
Mai -1,8 0,5 0,3 0,4 0,1 0,0 0,3 1,3 0,1 1,5
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2011 -2,0 -3,2 -1,9 -7,8 -5,5 43 -5,1 -5,5 0,2 -7,6
2012 -0,8 -4,2 -3,8 -5,0 =32 -2,1 -39 -3,0 -0,6 -6,1
2013 -1,5 1,5 0,8 -4,9 2,2 22,2 -43 2,3 -1,1 -5,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2011 16,3 414 46,4 52,0 383 82,1 56,2 34,7 38,6 84,3
2012 18,4 46,2 454 55,9 40,5 79,8 55,6 38,0 38,3 89,1
2013 18,9 46,0 44,5 67,1 39,4 79,2 57,0 38,4 40,6 90,6
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2013 Dez. 343 2,20 1,89 5,10 3,69 5,78 4,42 5,29 2,39 2,50
2014 Jan. 3,56 2,43 1,86 5,11 3,42 5,60 4,42 522 2,37 2,48
Febr. 3,58 2,28 1,67 4,78 333 6,03 4,47 5,35 2,23 2,37
Mirz 3,54 2,20 1,61 451 333 5,83 425 531 2,16 234
April 3,44 2,00 1,57 4,41 3,26 5,56 4,10 5,15 2,06 2,30
Mai 3,18 1,73 1,47 431 2,98 5,01 3,80 4,72 1,88 2,27
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2013 Dez. 0,97 0,38 0,26 1,01 0,40 3,00 2,67 2,33 1,01 0,52
2014 Jan. 0,96 0,37 0,28 0,95 0,41 2,99 2,70 1,88 0,95 0,52
Febr. 0,89 0,37 0,27 0,88 0,41 2,99 2,71 3,29 0,94 0,52
Mirz 0,83 0,37 0,29 0,86 0,41 3,24 2,71 2,83 0,93 0,52
April 0,83 0,37 0,31 0,83 0,41 2,94 2,72 2,74 0,91 0,53
Mai 0,83 0,37 0,35 0,87 0,41 2,55 272 2,62 0,92 0,53
Reales BIP
2012 0,6 1,0 04 22 37 1,7 2,0 0,5 0,9 03
2013 0,9 -0,9 0,4 -0,9 33 1,1 1,6 3,5 1,6 1,7
2013 Q3 0,9 1,0 0,7 04 24 1,8 2,0 42 0,6 1,8
Q4 1,2 1,1 0,7 -0,6 34 2,9 2,5 5,1 3,0 2,7
2014 Q1 1,2 2,5 1,5 -0,6 3,0 3,2 3,5 4,0 1,8 3,1
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2012 0,5 0,0 6,0 0,2 2,0 3,5 1,5 3,0 58 36
2013 3,1 0,5 7,4 1,3 3,7 6,8 1,0 1,2 6,2 -4,1
2013 Q3 11,5 1,2 8,7 25,1 3,0 73 0,2 1,2 6,8 -6,1
Q4 22,7 1,1 8.8 -6,7 3,8 8,5 1,1 0,5 5.2 -4.9
2014 QI 1,6 10,0 4,1 -16,0 26 7,0 0,8 52 6.8 )
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2011 94,6 62,0 181,8 102,7 75,4 129,6 71,0 75,3 191,2 390,6
2012 93,5 71,0 176,8 105,3 67,1 120,3 70,2 68,6 196,9 3544
2013 Q2 93,9 64,6 174,4 103,0 69,5 122,9 72,8 71,9 197.4 3634
Q3 93,5 71,0 176,8 105,3 67,1 120,3 70,2 68,6 196,9 354,4
Q4 95,2 70,1 172,1 107,5 70,6 123,1 69,4 65,4 202,8 .
Lohnstiickkosten

2012 4,4 33 1,5 -0,2 1.9 2,5 1,5 4,5 29 2,6
2013 52 -0,1 1,1 14 3,8 3,9 0,1 2,5 0,8 1,3
2013 Q3 38 14 9 0,1 49 3,5 0,3 14 1.4 2,0
Q4 1,9 0,8 1.8 27 33 3.8 0,9 0,8 .

2014 Ql 1,4 0,2 -5,5 4,5 3,0 . 1,3 1,1

Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2012 12,3 7,0 7,5 15,9 13,4 10,9 10,1 7,1 8,0 79
2013 12,9 7.0 7.0 172 11,8 10,2 10,3 7.3 8,0 7,5
2013 Q4 12,9 6,7 6,8 17,4 11,2 9,2 10,0 73 8,0 7,1
2014 Q1 12,3 6,6 6,8 172 11,6 8,0 9.9 72 8,1 6,7
2014 Mirz 12,1 6,6 6,5 17,1 11,7 7.9 9,8 72 8,0 6,6
April 11,9 6,4 6,5 16,6 11,2 79 9,7 7,1 8,1 .

Mai 11,9 6,3 6,5 16,3 11,0 . 9,6 7.3 7,8

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 in Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs- [ schuldung ®
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen® Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen; ¥ in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
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 73 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,1 2,8 44 8, 8,6 0,43 1,88 1,2848 9,3 86,5
2013 1,5 1,1 1,9 2,9 7.4 6,8 0,27 327 1,3281 -6,4 88,2
2013 Q2 1,4 2,0 1,6 2,7 7,5 7,1 0,28 2,82 1,3062 -5,7 87,2
Q3 1,6 1,9 2,0 2,7 7,2 6,6 0,26 2,91 1,3242 -7,0 86,9
Q4 1,2 -1,1 2,6 32 7,0 6,1 0,24 327 1,3610 -5,7 88,2
2014 Q1 1,4 1,2 1,5 2,5 6,7 6,0 0,24 2,97 1,3696 -6,1 .
Q2 . . . . . . 0,23 2,74 1,3711 . .
2014 Febr. 1,1 - - 2,6 6,7 6,4 0,24 2,90 1,3659 - -
Mirz 1,5 - - 33 6,7 6,0 0,23 2,97 1,3823 - -
April 2,0 - - 34 6,3 6,2 0,23 2,87 1,3813 - -
Mai 2,1 - - 3,9 6,3 6,6 0,23 2,69 1,3732 - -
Juni . - - . . . 0,23 2,74 1,3592 - -
Japan
2010 -0,7 -4.8 4,7 15,6 5,1 2.8 0,23 1,18 116,24 -8,3 186,7
2011 -0,3 0,8 -0,4 -2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,8 202,9
2012 0,0 -1,4 1,4 0,6 43 2,5 0,19 0,84 102,49 -8,7 211,0
2013 0,4 -0,8 1,5 -0,8 4,0 3,6 0,15 0,95 129,66 .
2013 Q2 -0,3 -0,6 1,3 23,1 4,0 3,5 0,16 1,02 129,07
Q3 0,9 -1,9 2,4 2,2 4,0 3,8 0,15 0,88 131,02
Q4 1,4 -1,0 2,4 5,9 3,9 43 0,14 0,95 136,48
2014 Q1 1,5 2,8 83 3,6 3,9 0,14 0,84 140,80
Q2 . . . . . 0,13 0,72 140,00 . .
2014 Febr. 1,5 - - 7,1 3,6 4,0 0,14 0,81 139,35 - -
Mirz 1,6 - - 7.4 3,6 3,6 0,14 0,84 141,48 - -
April 34 - - 3,8 3,6 3,5 0,14 0,81 141,62 - -
Mai 37 - - 0,8 3,5 33 0,14 0,75 139,74 - -
Juni . - - . . . 0,13 0,72 138,72 - -
A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
- EuroTWé,hrungsgebiet = Buro-Wihrungsgebiet”
=== Vereinigte Staaten ===+ Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10 6 6

10 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 10 4 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 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 Priafekturen, die am starksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schiatzungen 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 Zinssétzen 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 zum realen BIP beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder. Die HVPI-Daten beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere

Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51+ » I, +0,51 .
_1 |x100

0,51_, + +0,51_

2
=1
2
E L
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+ ¥ 1 +0,51,,
b) i _1|x100

11
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—24

i=1

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) wihrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungsséitzen der HRGs von
R, jirg (Wihrend D, Tagen), R, ., (wihrend D, Tagen) usw. und R, ., (wéhrend D, Tagen), wobei
D, + D, + ... + D, = D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R, ) gemil3 der oben stehenden
Definition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

DR, po+ D,R, ot - + D,R

1~ "1,HRG 27 "2,HRG

LRG D

i, HRG

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6
BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnderungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkursanderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EY die Bereinigung infolge von Wechselkursinderungen und VM die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F im
Monat t sind definiert als:

& FM=(-L,)-Cr-EN-V

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

& F=(L-L)-Co-E3-V?

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CRdie aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten 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 Veranderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. F und L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
) 11=1t_1x(1+ - )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinigten Reihen) dient derzeit Dezember 2010 = 100. Die
Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.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, l4sst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

) af[ﬁ(”l:t%_l_i)_l}xwo

i=0

t

h) a-= (LI —l)x 100
t-12

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des ange-
gebenen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr
2002 in Formel h) aus der Division des Indexwerts fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.
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Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als einem Jahr kdnnen durch Anpassung von Formel
h) berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdanderung gegeniiber dem Vormonat
a wie folgt berechnet werden:

i) atM=(ItI | —1)x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a,, + a + a_)/3, wobei a_wie in den
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

DoL=I,x 1+

=3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunichst 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 jéhrlichen Abstédnden 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.
Fir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der
Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100
abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch flir 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-Wiahrungsgebiets 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-Wiahrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt
(Mittelverwendung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
(Mittelverwendung) und Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und
entspricht der Summe aus den Nettogrofen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogensteuern
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelautkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsansdssige 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 iibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuBentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdogensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelautkommen) 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
Reinvermdgensidnderungen 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 Reinvermoégensdnderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sonstigen finanziellen Reinvermogensinderungen
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 Reinvermdgensénderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensédnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermdgensanderungen entsprechen.

Reinvermogensdnderungen werden als Verdnderungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensanderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermogens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen 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, Wechselkursianderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen oder des Index der fiktiven BestandsgroBen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten
Verédnderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index [,
der fiktiven Bestandsgréflen im Monat t ist definiert als:

N
I+ — )
Lt—l
Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir

den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

11
1) at=[n(1+Nf-AiL )-1]x100
t=1-i

i=0

m) a = (%_12 -1)x100

K L=I,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

0,5[+ » I, +0,51 ,

1 _1 |x100
I, +051_

t=i-12

n)

0,5I . +

t-12

g

i=

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgroen im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51
0) i=1 -1 x100

11
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—24

i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Veranderungen ent-
halten. Wechselkursénderungen 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 flir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch
eine lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunédchst auf den Index der fiktiven Bestandsgrofien
angewandt. Die daraus resultierenden Schiatzungen der Saisonfaktoren werden anschliefend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Absténden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lésst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

p) a,=[f[(1 +M%_1_-)_1]X100

i=0

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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a=(1/ —1\x100
(7. )

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe FuBnote 2 auf Seite S81). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonbe-
reinigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wihrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis filir eine Saisonabhédngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position - TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermogenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstagliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstiglichen 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 Vermdgenseinkommen
und die laufenden Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die
Kalenderfaktoren) werden in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird auf Basis der vierteljahrlichen transaktions-
bedingten Verdnderung (F ) und des Bestands (L ) wie folgt berechnet:

11 (1 +LF_f)_1)x100

i=t-3 i-l

1) a =

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.

EIB
Monatsbericht
Juli 2014

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Technischer Hinweis






ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* enthilt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und ldngere Zeitrdume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthilt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,Data services™ konnen unter anderem verschiedene Datensdtze abonniert wer-
den, und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma
Separated Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen konnen 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 2. Juli 2014.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen iiber die gesamte Datenreihe hin-
weg auf die 18 Liander, die dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren (die 18 Euro-Lénder). Bei
den Zinssdtzen, den monetiren Statistiken, dem HVPI und den Wahrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenposten von M3 und den Komponenten des
HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweili-
gen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert.
Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehdrten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Léander auf 12 erhohte.
Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und Malta zogen 2008 nach
(15 Euro-Léander), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder) und Estland im Jahr
2011 (17 Euro-Léander). Lettland kam im Jahr 2014 hinzu, sodass nunmehr 18 Staaten dem Euro-
Wiéhrungsgebiet angehdren. Seit Oktober 2012 enthilt die Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets
auch den Europiischen Stabilitdtsmechanismus, eine internationale Organisation, die statistisch
dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen flir 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-Lénder
berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2014 aufweist.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die statistischen Zeitreihen im Monatsbericht der
EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. Sie
beziehen sich also fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Lénder, fiir den Zeitraum von
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2001 bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne
statistische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die auf der Bilanz des MFI-Sektors basierenden Statistiken (die ,,moneta-
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-Wiéhrungsgebiet im Januar bei, so beziehen sich die den Kettenindizes zugrunde lie-
genden Faktoren auf die bis einschlieBlich Dezember des Vorjahres geltende Zusammensetzung
des Euroraums und danach auf das erweiterte Eurogebiet. Weitere Einzelheiten zu den monetéren
Statistiken sind auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Manual on MFI balance
sheet statistics™ verfiigbar.

Da die Zusammensetzung der Europdischen Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wiahrungen der Liander 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 Wahrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit nicht
anders angegeben, beruhen die Statistiken tiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in
nationalen Wahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse flir das Euro-Wahrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer ldnderiibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind hédufig vorldufiger Natur und kdnnen 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)
O6konomisch motivierte Geschiftsvorfille, wiahrend Verdnderungen auch Bestandsidnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursianderungen, Abschreibungen und sonstigen
Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis einschlieBlich (x) Jahre®.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetiren 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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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet
zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditéitsfaktoren 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 teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwéahnten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen, 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 Grofe einen Freibetrag
in Héhe 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 iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4)
sind definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die
ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) ent-
spricht dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes fiir die HRGs des
Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wéahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach
der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquidititsposition des Bankensystems, die aus den Euro-Guthaben
auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wahrungsgebiets 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
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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 Einlagefazilitét (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthdlt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften.
Zu den sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehoren Investmentfonds (mit Ausnahme
der Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zéhlen), 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
Geschiéftstitigkeit 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 gewdhren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstindiges
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-
MEFTIs bei gebietsansdssigen MFIs auch einige monetdre Forderungen und Verbindlichkeiten der
Zentralstaaten. Die Statistiken {iber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und
Kalendereffekte bereinigt. Die Bestinde von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets an
a) Anteilen an im Euroraum ansissigen 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 Anséssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets® 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 enthélt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets 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.

EIB
Monatsbericht
Juli 2014



Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen tiber
die Bilanz des Sektors der monetéren 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, Mérz 2007) zu finden.

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-
standiges Verzeichnis der Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet ist auf der Website der
EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren
Bestidnde an von anderen Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. Aulerdem 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/2007/83 {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-Wihrungsgebiet ansédssigen finan-
ziellen ~ Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften ~ (FMKGs).  FMKGs
sind Einrichtungen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschifte zu betreiben. Bei
Verbriefungsgeschiaften wird im Allgemeinen ein Vermogenswert oder ein Pool von
Vermogenswerten auf eine FMKG {ibertragen, wobei diese Vermdgenswerte in der Bilanz der
FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne Aktien oder sonstige verbriefte Vermogenswerte
ausgewiesen werden. Eine andere Moglichkeit besteht darin, das mit einem 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 vierteljéhrli-
chen Daten werden ab Dezember 2009 gemiBl Verordnung EZB/2008/30“ erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im FEuro-Wihrungsgebiet ansdssigen
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften
gehoren sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wiahrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstindige

2 ABIL L 15vom 20.1.2009, S. 14.
3 ABLL211vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABIL L 15vom20.1.2009, S. 1.
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Rechnungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt
enthélt auflerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die
ein umfassendes Bild von der Wirtschaftstitigkeit 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 gemil der Methodik des
Europédischen 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 primédre 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 sekundéren 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
Sachvermdgensbildung 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 Vermdgensbildungskontos.

Dartiiber hinaus werden die finanziellen Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und zu Quartalsende
prasentiert, 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 Vermogenspreisinderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen
ist fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in
MFIs, sonstige Finanzintermedidre (einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfstétigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt iiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wéhrungsgebiets (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 Stromgroen (Transaktionen und sonstige
Verinderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermdgensanderung der priva-
ten Haushalte sowie die Bestandsgrofien der finanziellen und nichtfinanziellen Vermdgensbilanz
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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.

In Abschnitt 3.4 werden tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofien (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermdgensidnderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgrofien der finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt tiber 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-Lander bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wahrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken tiber 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-Wahrungsgebiet 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 {iber 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 Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet.
Wertpapiere mit a) einer langeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens lan-
ger als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert.
Von Ansidssigen 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 regelméfigen 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 Wéhrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen. Dargestellt werden Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie c¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnderungen im Umlauf
haben ihre Ursache in Bewertungsédnderungen, Umgruppierungen und sonstigen Bereinigungen.
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Der Abschnitt weist aullerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgroflen ermittelt. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich
im ,,Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum anséssigen Emittentengruppen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Umlauf der gesamten und der langfris-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Anséssigen 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-
Wahrungsgebiet 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 enthidlt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zurlickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursianderungen
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 Vermdgensbilanz; 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. Geschiften, 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 Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssdtze fiir den Euroraum
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werden als mit dem entsprechenden Geschéftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssétze der
Euro-Léander fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts (Bestand, Neugeschéft), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfianglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssatzen im Kundengeschift der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsitzen ausgewiesen,
das von den Zinssitzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar
1999 wurden fiir das Euro-Wahrungsgebiet synthetische Zinssitze anhand nationaler mit dem BIP
gewichteter Sdtze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich
bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze fiir 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 Zinssdtze 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 geschitzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
erfolgt anhand des Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressdtzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tégliche
Verbffentlichungen 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
(hauptsdchlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet 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 arbeitstaglich
bereinigt.

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier des CEPR, Nr. 1051, Centre
for Economic Policy Research, London, 1994.
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Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in
allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. Die
Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetdren Ausgaben
fiir den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle enthélt
auch von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Indizes der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsétzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsitzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
Konjunkturstatistiken ¢. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemdll Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Europdischen 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 gemdf 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 Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des
Euro-Wéhrungsgebiets (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 inlédndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber
werden die Lagerbestdnde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil blei-
ben, auBer Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der
aullenwirtschaftlichen Entwicklung, wihrend 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

6 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.

7 ABL L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABLL 155 vom 15.6.2007, S. 3.
9 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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festgelegt. Die Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet in einer Aufschliisselung
nach Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehélter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im
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 Ergebnissen
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 Reyv. 2)
gedndert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wéhrungsgebiet, die dieser
neuen Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 verdffentlicht.

Die Indizes fir die Umsidtze in der Industrie und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern und Abgaben (mit Ausnahme der
Mehrwertsteuer) wieder, fiir den wéhrend 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 Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbspersonen,
die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen. Die
Schitzungen zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert, entspre-
chen nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschiftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage der oOffentlichen Haushalte (Staat) im
Euro-Wiéhrungsgebiet. Die Angaben sind grofBtenteils konsolidiert und beruhen auf der
Methodik des ESVG 95. Die jdhrlichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungsgebiets
in den Abschnitten 6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf Grundlage der statisti-
schen Berichtspflichten gemdfl 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 jdhrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums koénnen daher von den von der Européischen
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.

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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In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der offentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom
10. Juli 2000™, die das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht néher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der dffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemd3 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-Wahrungsgebiets, die aufgrund ihrer
Bedeutung im Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts geméfl Verordnung (EU) des Rates
Nr. 679/2010 an die Kommission gemeldet werden. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der
offentlichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verédnderung der 6ffentlichen
Verschuldung und dem 6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptsichlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkursianderungen. In Abschnitt 6.4
werden die nicht saisonbereinigten Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des
Europdischen 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 konsolidierten Bruttoverschuldung der offentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-
Adjustments und zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen 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 Europdischen 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-Wihrungsgebiets 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
Wihrungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality
der EZB/Europdischen 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 Qualitit 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.

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 ABL L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der EZB {iber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europédischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)" vom
EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt sind neue Berichtspflichten fiir die AuBenwirtschafts-
statistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of Payments
and International Investment Position Manual* des IWF eingefiihrten methodischen Anderungen
zuriickzufiihren sind. Die EZB wird im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur Zahlungsbilanz,
zum Auslandsvermdgensstatus und zu den Wéahrungsreserven des Eurogebiets nach Maligabe der
Leitlinie EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual*“ mit zuriickreichenden
Daten zu verdffentlichen. Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 folgen der Vorzeichenkonvention
des ,,Balance of Payments Manual*“ des IWF, d. h., Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den
Vermdgensiibertragungen werden mit einem Pluszeichen dargestellt, wohingegen ein positives Vor-
zeichen 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 entspre-
chenden Bestdnde verbunden sind, mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéahrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jiingsten Monatsangaben sind als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit der Veroffentlichung
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 enthdlt dariiber hinaus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstiaglich 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 Partnerlandern bzw. Landergruppen, wobei zwi-
schen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem FEuro-Wiahrungsgebiet angehoéren, und Léndern
oder Léandergruppen auflerhalb der Europédischen Union unterschieden wird. Daneben
zeigt die Aufschliisselung auch Transaktionen und Bestinde gegeniiber EU-Institutionen
und internationalen Organisationen (die — mit Ausnahme der EZB und des Europiischen
Stabilitdtsmechanismus — ungeachtet ihres physischen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets behandelt werden) sowie gegeniiber Offshore-Finanzzentren.
Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und Wahrungsreserven liegt
keine geografische Aufgliederung der entsprechenden Transaktionen bzw. Besténde vor. Auch fiir
Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepublik China, Indien und Russland werden keine
gesonderten Daten zur Verfligung gestellt. Eine Beschreibung der geografischen Aufschliisselung
findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsvermoégensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets
gegeniiber den wichtigsten Landern und Landergruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansdssigen auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit betrach-
tet wird (siehe auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monatsbericht
vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermdgensstatus
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wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitionsbesténde,
bei denen nicht borsennotierte Aktien und tibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und Einlagen) zum
Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslandsvermogensstatus wird nach derselben
Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen nicht (bzw. erst
mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die Quartalsangaben zum
Auslandsvermogensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermogenspreisen und der Entwicklung
der Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermogensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wihrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermogensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wahrungs-
zusammensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene
finanzielle Vermogenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle beziehen sich die Spalten 5
und 6 auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
und Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen* auf der Sektorzugehdrigkeit der aufBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssigen
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 Wéhrungsreserven und sonstigen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochenausweis
des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir das
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsliquiditét. Die in den Wahrungsreserven
des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgeméd 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.
Veranderungen der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zurlickzufiihren. Weitere Informationen sind einer Veroffentlichung 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 gemidll dem Offenlegungstableau fiir Wéhrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

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.
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Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten
Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die
Leistungsbilanz und die Vermdgensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11).
Aktualisierte methodische Hinweise zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wiéhrungsgebiets finden sich auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®. (Siche auch
Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhandel des Euro-Wiahrungsgebiets, 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 vollstdndig 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
fiir Industrieerzeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemdlB Abschnitt B bis E der
Statistischen Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical Classification of Products by Activity in the European
Economic Community, CPA) aus Léndern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt
wurden, sowie alle institutionellen Importsektoren aufler 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-Wéhrungsgebiet gemdfl Abschnitt B bis E der
NACE Revision 2 direkt in ein Land auBlerhalb des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhindlern 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 abzugsfihigen Steuern.
Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen gemif3 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.
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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 Wahrungen ausgewéhlter Handelspartner des Euro-
Wiéhrungsgebiets berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro
an. Die Gewichte beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis
1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse 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-20-Gruppe der Handelspartner
umfasst die zehn nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie
Australien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und
die Vereinigten Staaten. In der EWK-19-Gruppe ist Kroatien nicht enthalten. Zur EWK-39-
Gruppe zédhlen die EWK-20-Gruppe sowie folgende Léander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Isracl, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Phi-
lippinen, die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die Tirkei und Venezuela.
Die realen effektiven Wechselkurse werden anhand der Verbraucherpreisindizes (VPIs), der
Erzeugerpreisindizes (EPIs), der BIP-Deflatoren sowie der Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe (LSK/VG) und in der Gesamtwirtschaft (LSK/GW) berechnet. Mit den Lohnstiickkosten
im verarbeitenden Gewerbe deflationierte effektive Wechselkurse sind nur fiir die EWK-19-
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 téglich fiir die betreffenden Wahrungen verdffentlichten Referenzkurse. Der
letzte festgestellte Wechselkurs der islandischen 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 Grundsétzen 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschifte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, 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 Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitidt 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 Zinssdtze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw.
0,50 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir
die Refinanzierungsgeschifte bis zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlie8t er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhdhen. Er
beschliefit ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhéhen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2011 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 unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. Auerdem trifft er verschiedene Maflnahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschliefit er, dass das Eurosystem ein zusétzliches liquiditéts-
zufiihrendes langerfristiges Refinanzierungsgeschéft 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 beschliefit
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 %
zu belassen. Des Weiteren versténdigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschéften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlie3t er insbesondere,
zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefédhr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund
13 Monaten, und alle Refinanzierungsgeschifte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger
Zuteilung abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlieft ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Aul3er-
dem beschlief3t er die Einfithrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfligbarkeit 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 beschlieft, 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.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezifische nationale
Zulassungskriterien und Risikokontrollmaf3inahmen beziiglich der tempordren Hereinnahme zusétz-
licher Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems.

8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitédten
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 beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern.Er
beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit 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 beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.
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6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundérmérkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MARZ UND 4. APRIL 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen.

2. MAI 2013

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 8. Mai 2013 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,50 % zu verringern.
Er beschlieBt ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
8. Mai 2013 um 50 Basispunkte auf 1,00 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschlieft er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitidt unverdndert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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7. NOVEMBER 2013

Der EZB-Rat beschlieit, 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
Einlagefazilitit unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den
Tenderverfahren und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 7. Juli 2015 fest.
Insbesondere beschlieBt er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

5. DEZEMBER 2013, 9. JANUAR, 6. FEBRUAR, 6. MARZ, 3. APRIL UND 8. MAI 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssdtze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 0,25 %, 0,75 % bzw.
0,00 % zu belassen.

5. JUNI 2014

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juni 2014 abzuwickelnden Geschdft — um 10 Basispunkte auf 0,15 % zu verringern. Er
beschliefit ferner, mit Wirkung vom 11. Juni 2014 den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
um 35 Basispunkte auf 0,40 % sowie den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit um 10 Basispunkte auf
-0,10 % zu senken. Aullerdem beschlief8t er die Einfiihrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar
a) die Durchfiihrung einer Reihe gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) mit
Félligkeit im September 2018 zur Unterstiitzung der Kreditvergabe der Banken an den nichtfinan-
ziellen Privatsektor zu einem iiber die Laufzeit des jeweiligen Geschéfts festen Zinssatz, der sich aus
dem zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems zuziiglich eines festen Aufschlags von 10 Basispunkten zusammensetzt,
b) die Fortsetzung der Durchfiihrung der Hauptrefinanzierungsgeschifte als Mengentender
mit Vollzuteilung mindestens bis zum Ende der im Dezember 2016 endenden Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, c¢) die Durchfiihrung der langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit drei-
monatiger Laufzeit, die vor Ende der im Dezember 2016 endenden Reserveerfiillungsperiode
zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzuteilung, d) die Aussetzung der wochentlichen
Feinsteuerungsoperationen, mit denen die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte
bereitgestellte Liquiditét sterilisiert wurde, und e) die Verstidrkung der Vorbereitungsarbeiten im
Hinblick auf Outright-Kéufe am Markt fiir Asset-Backed Securities.

3. ULl 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,15 %, 0,40 % bzw.
-0,10 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen 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 Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
paischen Wahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorrdtig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per employee
or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an einen
Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den Wert
und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei Arten
von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, namlich a) Transaktionen im Zusammenhang
mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter und sonstige
kurzfristig beschiftigte Arbeitskrifte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im Zusammenhang
mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, wobei letztere Transaktionen
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Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem iibrigen
Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wéhrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermogensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an ausldndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten
Verwendungskomponenten des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates,
Bruttoanlageinvestitionen, Vorratsverinderungen sowie Importe und Exporte von Waren und
Dienstleistungen (einschlie8lich 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 libermifBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen
auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auerhalb des Euro-Wahrungsgebiets®)
sowie die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-
Wihrungsgebiet (,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet*).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend negativen
Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprisentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-
Wahrungsgebiets mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an
Drittmaérkten. Der reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert
mit dem gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den
entsprechenden inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und
kostenméBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stdndige Fazilitdt des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative taglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsidtze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschéftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von der
EZB/vom Eurosystem wéhrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermafinahmen mit dem Ziel, die
Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Maf3 hinaus zu stiitzen, das durch Senkungen
der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméf dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternehmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfithrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter konnen an einem Verbriefungsgeschaft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Forward Guidance (forward guidance): Kommunikation einer Zentralbank tiber Ausrichtung der
Geldpolitik im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung der Leitzinsen.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wiahrungsgebiet), 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):
Messgrofe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-
Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschift, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Hochstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Geschiftspartner bei
liquiditdtsabsorbierenden Geschéften tiber Zinstender Gebote abgeben konnen.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitdt (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate 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 Bruttoldhne und —gehélter (in
Form von Geld- und Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrdof3e 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 Verédnderung der monatlichen
Lohne und Gehilter.
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Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Lander 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 blindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Sieche 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 Lénder beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wihrung 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
MEFTIs 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-Wihrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméfige 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-Wahrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschéift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméfigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wiahrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
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begannen, wurden zusétzliche Geschéfte 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 Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschiift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um {iiberschiissige Liquiditdt zu verringern oder eine
Liquiditiatsknappheit herbeizufithren. Diese Geschifte konnen iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefithrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrof3e der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfahige 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 Geschiftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren, bei
dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner den
Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus, dass
alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro arca 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).
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MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wéhrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen a) das
Eurosystem, b) ansdssige 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 gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertatigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssédtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquiditatszufithrenden Geschiften liber Zinstender Gebote abgeben kdnnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wahrend einer
Erfillungsperiode 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 Ansiissigen
aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebenen Wertpapieren sowie
an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen au3erhalb 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
Kéaufe bzw. Verkdufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschéfte kann Liquiditét 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 Vermodgen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lénder,
Gemeinden und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie
beispielsweise 6ffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.
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Preisstabilitiit (price stability): Gemal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach 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): Verhéltnis
zwischen dem offentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die Schuldenquote ist
Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags {liber die Arbeitsweise der Européischen
Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermaBigen 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 libertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige Fazilitit des Eurosystems, die
zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus
festgelegten Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitét
gewihrte Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Struktureller Finanzierungssaldo (structural fiscal balance): Tatsdchlicher Finanzierungssaldo be-
reinigt um zyklische Faktoren (d. h. konjunkturbereinigter Saldo) und einmalige fiskalische
MafBnahmen.

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.

Uberschussliquiditiit (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, iiberschreiten.
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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 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschift mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte 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-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschiftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im
Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéaftsentwicklung,
zu den Auftragsbestdnden, zum Neugeschéft, zur Beschéftigung 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 Dienst-
leistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermogenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermiogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermogens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.
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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 Mittlertdtigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wihrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansdssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism IT — ERM II): Bildet den Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Léndern des Euro-Wahrungsgebiets und
den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansédssigen im Euro-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
tatsdchlich gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhéltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie
Zinssatz des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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