&

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

MONATSBERICHT
AUGUST

MONATSBERICHT

0812013



EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

MONATSBERICHT
AUGUST 2013

Auf allen
Veroffentlichungen
der EZB ist im
Jahr 2013 ein
Ausschnitt der
5-€-Banknote
abgebildet.



© Europiische Zentralbank, 2013

Anschrift
Kaiserstralie 29
D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
www.ecb.europa.cu

Fax
+49 69 1344 6000

Fiir die Erstellung dieses Monatsberichts
ist das Direktorium der EZB verantwort-
lich. Die Ubersetzungen werden von den
nationalen Zentralbanken angefertigt und
verdffentlicht (deutsche Fassung von der
Deutschen Bundesbank, der Oesterrei-
chischen Nationalbank und der Euro-
pdischen Zentralbank). In Zweifelsfdllen gilt
der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung
von Fotokopien fiir Ausbildungszwecke und
nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellen-
angabe gestattet.

Redaktionsschluss fiir die in dieser Aus-
gabe enthaltenen Statistiken war am
31. Juli 2013.

ISSN 1561-0292 (Druckversion)
ISSN 1725-2954 (Online-Version)



INHALT

EDITORIAL 5

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN

1 Das auBlenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets 9
Kasten 1 Die Einfithrung des Euro in Lettland am 1. Januar 2014 16
2 Monetire und finanzielle Entwicklung 18
Kasten 2 Indikator der wahrgenommenen Aullenfinanzierungsliicke kleiner und
mittlerer Unternehmen im Euro-W#hrungsgebiet 22
Kasten 3 Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet fiir
das zweite Quartal 2013 29
Kasten 4 Die Aktienmarktentwicklung vor dem Hintergrund des aktuellen
Niedrigzinsumfelds 50
Kasten 5  Die integrierten Sektorkonten des Euro-Wéhrungsgebiets fiir das erste
Quartal 2013 55
3 Preise und Kosten 61
Kasten 6  Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters der EZB fiir das dritte
Quartal 2013 66
4 Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt 71
Kasten 7 Entwicklungen am Arbeitsmarkt des Euro-Wahrungsgebiets und der
Vereinigten Staaten seit Beginn der weltweiten Finanzkrise 74
AUFSATZE
Beurteilung der Zinsweitergabe im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wahrungsgebiet
in Zeiten fragmentierter Finanzmérkte 83
Makrostresstests zur Analyse der Solvabilitit von Banken 102
STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS S|
ANHANG

Chronik der geldpolitischen MaBlnahmen des Eurosystems I
Publikationen der Europédischen Zentralbank v
Glossar Vil

EIB
Monatsbericht
August 2013




ABKURZUNGEN

LANDER LU Luxemburg

BE Belgien HU Ungarn

BG Bulgarien MT Malta

Ccz Tschechische Republik NL Niederlande

DK Dinemark AT Osterreich

DE Deutschland PL Polen

EE Estland PT Portugal

IE Irland RO Ruminien

GR Griechenland ST Slowenien

ES Spanien SK Slowakei

FR Frankreich FI Finnland

HR Kroatien SE Schweden

IT Italien UK Vereinigtes Konigreich

CY Zypern JP Japan

LV Lettland [N Vereinigte Staaten

LT Litauen

SONSTIGE

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

BPM5 Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)

cif EinschlieBlich Kosten fiir Fracht und Versicherung bis zur Grenze des
importierenden Landes

EPI Erzeugerpreisindex

ESVG 95 Europdisches System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995

ESZB Europdisches System der Zentralbanken

EU Européische Union

EUR Euro

EWI Europaisches Wiahrungsinstitut

EWK Effektiver Wechselkurs

EZB Europaische Zentralbank

fob Frei an Bord an der Grenze des exportierenden Landes

HVPI Harmonisierter Verbraucherpreisindex

HWWI Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

IAO Internationale Arbeitsorganisation

IWF Internationaler Wahrungsfonds

LSK/VG Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe

LSK/GW Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

MFI Monetéres Finanzinstitut

NACE Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Union

NZB Nationale Zentralbank

OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

SITC Rev. 4 Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (4. Uberarbeitung)

VPI Verbraucherpreisindex

wWwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

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

Auf der Grundlage seiner regelméBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 1. August 2013, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belas-
sen. Die jlingsten Daten haben seine bisherige Einschitzung bestitigt. Der zugrunde liegende
Preisdruck im Euro-Wéhrungsgebiet diirfte auf mittlere Sicht geddmpft bleiben. In dieses Bild passt
auch, dass das Geldmengen- und insbesondere das Kreditwachstum nach wie vor verhalten sind.
Die Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet sind weiterhin fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter, aber
nahe 2 % zu halten. Zugleich deuten aktuelle aus Umfragedaten gewonnene Vertrauensindikatoren
auf eine gewisse weitere Verbesserung ausgehend von einem niedrigen Niveau hin und bestiti-
gen vorldufig die Erwartung einer Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit. Der geldpolitische Kurs
ist nach wie vor darauf ausgerichtet, den durch die Aussichten fiir die Preisstabilitit gebotenen
Grad an geldpolitischer Akkommodierung beizubehalten und stabile Geldmarktbedingungen zu
fordern. Somit wird eine allmdhliche konjunkturelle Erholung im weiteren Jahresverlauf und im
Jahr 2014 unterstiitzt. Mit Blick auf die Zukunft wird der akkommodierende geldpolitische Kurs
so lange wie erforderlich beibehalten. Der EZB-Rat bestitigt seine Erwartung, dass die EZB-
Leitzinsen fiir langere Zeit auf dem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden. Diese
Einschitzung beruht weiterhin auf den unverdnderten, auch mittelfristig insgesamt gedampften
Inflationsaussichten vor dem Hintergrund der verbreitet schwachen Wirtschaft und der verhaltenen
Geldmengenentwicklung. In néchster Zeit wird der EZB-Rat alle eingehenden Informationen zu
den wirtschaftlichen und monetéren Entwicklungen verfolgen und sémtliche Auswirkungen auf die
Aussichten fiir die Preisstabilitét analysieren.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so deuten aktuelle aus Umfragedaten gewonnene
Vertrauensindikatoren auf eine gewisse weitere Verbesserung ausgehend von niedrigen Werten hin
und bestétigen vorldufig die Erwartung einer Stabilisierung der Wirtschaftstétigkeit auf niedrigem
Niveau, nachdem die Wirtschaftstitigkeit im Euroraum zuvor sechs Quartale lang geschrumpft
war. Zugleich stellt sich die Lage am Arbeitsmarkt nach wie vor schwach dar. Im Hinblick auf
den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2014 sollte das Exportwachstum im Eurogebiet von einer
allmahlichen Erholung der weltweiten Nachfrage profitieren, wiahrend die Inlandsnachfrage durch
den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie durch die jiingsten Realeinkommenszuwéchse
infolge der insgesamt niedrigeren Inflation gestiitzt werden diirfte. Uberdies scheinen die allge-
meinen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Sommer an den Finanzmérkten zu verzeich-
nen sind, allmihlich auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch auf die Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung sollte dies zutreffen. Gleichwohl werden die noch notwendigen
Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor die Wirtschaftsentwicklung weiterhin
belasten. Alles in allem diirfte sich die Konjunktur im Eurogebiet stabilisieren und langsam erholen.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Die
jiingste Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmirkten sowie damit ver-
bundene Unsicherheiten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwirtsrisiken zdhlen eine moglicherweise schwicher als erwartet ausfallende inldndische und
weltweite Nachfrage sowie eine langsame oder unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in
Landern des Eurogebiets.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet belief sich der
Vorausschidtzung von Eurostat zufolge im Juli 2013 auf 1,6 % und blieb somit gegeniiber Juni
unverdndert. Derzeit wird davon ausgegangen, dass die jéhrlichen Inflationsraten — insbesondere
bedingt durch Basiseffekte im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung vor Jahresfrist —
in den kommenden Monaten voriibergehend sinken werden. Aus der angemessenen mittelfristigen
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Perspektive betrachtet diirfte der zugrunde liegende Preisdruck aufgrund der breit angelegten
Schwiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der nur schleppenden Konjunkturerholung
niedrig bleiben. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind weiterhin auf einem Niveau
verankert, das mit Preisstabilitit im Einklang steht.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung diirften auf mittlere Sicht nach
wie vor weitgehend ausgewogen sein, wobei sich Aufwirtsrisiken aus stirker als erwartet stei-
genden administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus hoheren Rohstoffpreisen und
Abwirtsrisiken aus einer schwicher als erwartet verlaufenden Konjunktur ergeben.

Was die monetidre Analyse betrifft, so blieb die Grunddynamik des Geldmengen- und vor allem
des Kreditwachstums im Juni verhalten. Die Jahreswachstumsrate der weit gefassten Geldmenge
M3 ging von 2,9 % im Mai auf 2,3 % im Juni zuriick. Auch die jéhrliche Zuwachsrate von M1
verringerte sich, und zwar von 8,4 % im Mai auf 7,5 % im Juni. Die Jahresinderungsrate der
Buchkredite an den privaten Sektor schwichte sich weiter ab. Die um Kreditverkdufe und
-verbriefungen bereinigte Zwdlfmonatsrate der Buchkreditvergabe an private Haushalte lag im
Juni erneut bei 0,3 % und ist damit seit dem Jahreswechsel weitgehend unveridndert geblieben. Die
ebenfalls um Verkiufe und Verbriefungen bereinigte jahrliche Anderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im Juni -2,3 % nach -2,1 % im Mai. Die schwache
Entwicklung der Kreditvergabe ist nach wie vor im Wesentlichen Ausdruck der aktuellen Phase des
Konjunkturzyklus, des erhdhten Kreditrisikos sowie der anhaltenden Bilanzanpassungen im finan-
ziellen und nichtfinanziellen Sektor. Die Umfrage zum Kreditgeschift der Banken fiir das zweite
Quartal 2013 bestétigt, dass das Kreditnehmerrisiko und die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit
weiterhin die wichtigsten Faktoren fiir die zuriickhaltende Kreditvergabepolitik der Banken dar-
stellten. Unterdessen war die Verschéarfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im zweiten Vierteljahr 2013 gegentiiber dem Vorquartal unveran-
dert und fiel bei Ausreichungen an private Haushalte schwécher aus.

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

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der wirtschaftlichen Analyse zufolge die Preise auf
mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit Preisstabilitit entwickeln diirften. Die Gegenpriifung
anhand der Signale aus der monetdren Analyse bestétigt dieses Bild.

Was die Finanzpolitik anbelangt, so sollten die Euro-Lander in ihren Bemiihungen um eine
Verringerung der staatlichen Haushaltsdefizite nicht nachlassen, damit die Schuldenquoten wieder
sinken. Dabei sollten wachstumsfreundliche Haushaltsstrategien mit mittelfristiger Ausrichtung im
Vordergrund stehen, die auf eine hohere Qualitit und Effizienz 6ffentlicher Dienstleistungen abzie-
len und gleichzeitig die durch die Besteuerung bedingten Verzerrungseffekte so gering wie moglich
halten. Um die Gesamtwirkung einer solchen Strategie zu verstirken, miissen die Mitgliedstaaten
die Umsetzung der notwendigen Strukturreformen vorantreiben, damit Wettbewerbsfahigkeit,
Wachstum und die Schaffung von Arbeitsplitzen gefordert werden. Die Beseitigung von Rigidititen
am Arbeitsmarkt, die Verringerung des Verwaltungsaufwands und die Stirkung des Wettbewerbs
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EDITORIAL

an den Giitermérkten werden vor allem kleine und mittlere Unternehmen unterstiitzen. Diese
Strukturreformen sind von entscheidender Bedeutung, um die derzeit hohe Arbeitslosigkeit, insbe-
sondere unter der jiingeren Bevolkerung des Euro-Wahrungsgebiets, abzubauen.

Der vorliegende Monatsbericht enthdlt zwei Aufsitze. Der erste Aufsatz beleuchtet die
Zinsweitergabe im Euroraum angesichts der starken Fragmentierung der Finanzmérkte und lie-
fert neue empirische Erkenntnisse zur Zinsweitergabe in den vier grofiten Volkswirtschaften des
Eurogebiets. Die Makrostresstests, mit denen die EZB die Solvabilitit von Banken beurteilt, sind
Thema des zweiten Beitrags, in dem anhand von Beispielen die Verwendung dieses Rahmens fiir
die geld- und wirtschaftspolitische Analyse erdrtert wird.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft wdchst in mdfsigem Tempo weiter. Wdhrend der Wachstumsausblick in
den Schwellenldndern auf eine gewisse Abschwdchung der Dynamik hinzudeuten scheint, liegen
in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften Hinweise fiir eine Aufhellung der Wachs-
tumsaussichten vor. Die in jiingster Zeit beobachtete Volatilitit an den Finanzmdrkten hat die
unsichere und fragile Natur der weltwirtschaftlichen Erholung ins Licht geriickt. Die Verbrau-
cherpreise zogen im Juni in einer Reihe fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften
wieder an, doch insgesamt bleibt der internationale Preisdruck aufgrund reichlich vorhandener
Kapaczitdtsreserven geddmpft.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Das weltweite Wirtschaftswachstum bleibt verhalten. Die Stimmungsindikatoren schwéchten sich
im Juni etwas ab, wihrend die harten Daten ein recht durchwachsenes Bild zeichneten. Der Ein-
kaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie sank von einem Stand von
52,9 Zéhlern im Mai auf 51,4 Zahler im Juni, wofiir vor allem die schwichere globale Entwick-
lung bei den Dienstleistungen den Ausschlag gab. Ohne das Euro-Wahrungsgebiet gerechnet
gab derselbe Index im Juni auf 52,0 Punkte nach (siche Abbildung 1), den niedrigsten Stand seit
einem Jahr. In einigen Industrielindern nimmt die Konjunktur allméhlich wieder etwas Fahrt auf,
doch diirfte die Erholung von einer moderaten Dynamik gekennzeichnet bleiben, da die laufenden
Bilanzsanierungen und die Straffung der Finanzpolitik sowie die noch immer restriktiven Kreditbe-
dingungen in einigen Léndern die Wirtschaftstatigkeit bremsen. Die Wachstumsaussichten in den
Schwellenldndern haben sich in jlingster Zeit eingetriibt, da die Konjunktur von einer schwécheren
Binnennachfrage, restriktiveren Finanzierungsbedingungen in einigen Staaten sowie einem schwa-
chen auBlenwirtschaftlichen Umfeld in Mitleidenschaft gezogen wird. Allerdings expandieren die
aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor mit deutlich héheren Wachstumsraten als die Indus-
triestaaten und leisten dadurch einen wesentli-

chen Beitrag zum Weltwirtschaftwachstum.

Die vorausschauenden Indikatoren fiir die Welt-
konjunktur zeichneten in den Zuriickliegen- (saisonbereinigt; Monatswerte)
den Monaten zwar ein etwas uneinheitliches

Bild, deuten aber nach wie vor auf ein maBiges ——  EMI fir die Produktion — insgesamt

Expansionstempo flir die zweite Jahreshalfte — - EMI fiir die Produktion — verarbeitendes Gewerbe
==== EMI fiir die Produktion — Dienstleistungen

2013 hin. So fiel die Indexkomponente des

globalen EMI fiir den Auftragseingang in der 6 6
Gesamtindustrie (ohne das Euro-Wéhrungs- 60 60
gebiet) im Juni auf 51,8 Punkte. Zudem brach 5 s
der globale Index fiir neue Exportauftrige im 9
verarbeitenden Gewerbe (ohne den Euroraum) 50 50
im Juni auf 48,4 Zihler ein und unterschritt 44 45
damit erstmals seit vier Monaten die Wachs-

tumsschwelle von 50 Punkten. Dies lasst auf  * f 40
eine anhaltend trige Dynamik des Welthan- 35 : 35
dels schlieBen. Indessen war der Frithindikator 20 ¥ "
der OECD, mit dem gemessen am Trend kon-
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den sollen, im Mai 2013 im neunten Monat in
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dass die Konjunktur in den OECD-Léndern als
Ganzes gerechnet etwas an Schwung gewinnt
(siche Abbildung 2). Aus den einzelnen Lén-

(linke Skala: normierter Indexdurchschnitt = 100; rechte Skala:

derindikatoren ergaben sich weiterhin diver- Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeit-
. . . . . . ” mn 9

gierende Muster fiir die wichtigsten Volkswirt- ~ rumin%)

schaften; so wird fiir die Vereinigten Staaten —— Friihindikator (linke Skala)

. . . won  Industrieproduktion (rechte Skala)
und Japan ein Anziehen des Wachstums und fiir

die groften Schwellenlédnder eine Stabilisierung o4
bzw. Abschwichung der Dynamik ausgewiesen.  ,

102
Die weltweiten Wirtschaftsaussichten sind nach -
wie vor mit erheblicher Unsicherheit behaftet, ‘ | Il
100 | A 0

wobei unter dem Strich weiterhin die Abwértsri-

[

—_

99 -1
siken liberwiegen. Die jlingsten Entwicklungen o8 5
an den globalen Geld- und Finanzmérkten und o }
die damit einhergehende Unsicherheit kdonnten
. . . . 96 4
potenziell die konjunkturellen Bedingungen o5
beeintrachtigen. Als Risikofaktoren konnten »
sich auch eine die Erwartungen enttduschende M N
93 %

globale Nachfrage, Ansteckungseffekte wegen

schleppender oder unzureichender Umsetzung Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

von Strukturreformen lm Euroraum Sowie geo_ Anmerkung: Der Frithindikator bezieht sich auf die OECD-
. K . ; Lénder plus Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland
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che sich auf die internationalen Rohstoff- und

Finanzmiérkte auswirken konnten.

T T T T T T T T T
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1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zog die Inflation im Juni weiter an. So beschleu-
nigte sich der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Landern unter dem Einfluss
hoherer Energie- und Nahrungsmittelpreise auf 1,8 % (nach 1,5 % im Mai). Obgleich sich die jahr-
liche Gesamtinflation in den meisten OECD-Landern erhdhte, war der Anstieg in den Vereinig-
ten Staaten, Japan und Kanada besonders deutlich ausgepragt. Ohne Nahrungsmittel und Energie
gerechnet méBigte sich die Teuerung im OECD-Raum im Juni indes geringfligig auf 1,4 %. Unter-
dessen war in den meisten grolen Schwellenldndern und allen voran in China ein stirkerer Anstieg
der Verbraucherpreise zu verzeichnen (siche Tabelle 1).

An den Rohstoffmérkten verteuerten sich die Energierohstoffe, wiahrend die Rohstoffpreise ohne
Energie im Juli weitgehend stabil blieben. Die Notierungen fiir Rohdl der Sorte Brent zogen vom
1. bis zum 31. Juli 2013 um 4,3 % auf rund 107 USD je Barrel an (siche Abbildung 3). Geschuldet
war dies der Konstellation aus einem geringeren OPEC-Angebot und der Erwartung einer hoheren
Olnachfrage durch die Raffinerien. Was die Angebotsseite anbelangt, so wurden die Forderausfille
in Libyen, Nigeria und dem Irak nur zum Teil durch hohere Angebotsmengen aus Saudi-Arabien
und den Nicht-OPEC-Staaten wettgemacht, was zu einem riickliufigen weltweiten Olangebot im
Juni fiihrte. Die politische Instabilitit in Agypten verstirkte angesichts der Bedeutung des Landes
fiir den Rohdltransport den Aufwirtsdruck auf die Olpreise, obschon keine Férderunterbrechun-
gen registriert wurden. Nachfrageseitig stiegen die Olnotierungen in Reaktion auf einen erwarteten
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Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2011 2012 2013

Jan. Febr. Miirz April Mai Juni
OECD 2,9 2,3 1,7 1,8 1,6 1,3 1,5 1,8
Vereinigte Staaten 3,2 2,1 1,6 2,0 1,5 1,1 1,4 1,8
Japan -0,3 0,0 -0,3 -0,6 -0,9 -0,7 -0,3 0,2
Vereinigtes Konigreich 4,5 2,8 2,7 2,8 2,8 2,4 2,7 2,9
China 54 2,6 2,0 32 2,1 2.4 2,1 2,7
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation " 1,7 1,8 1,5 1,6 1,6 1.4 1,5 1,4

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

Nachfrageanstieg in den Erddlraffinerien nach dem Abschluss dortiger Wartungsarbeiten. Mittel-
fristig rechnen die Marktteilnehmer mit fallenden Olpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur
Lieferung im Dezember 2014 hervorgeht, die zu 100 USD je Barrel gehandelt werden.

Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie blieben im Juli 2013 ungeachtet einer gewissen Volatilitat
weitgehend stabil, nachdem sie in den zuriickliegenden Monaten insgesamt nachgegeben hatten
(siehe Abbildung 3). Der Gesamtindex der Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende Juli 2013
(in US-Dollar gerechnet) rund 9 % unter seinem Stand vor Jahresfrist.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Jahres-
viertel 2013. Der vorldufigen Schiatzung des Bureau of Economic Analysis zufolge steigerte sich
das reale BIP im genannten Zeitraum mit einer

auf das Jahr hochgerechneten Quartalsrate

von 1,7 %, verglichen mit (nach unten revi-

dierten) 1,1 % im vorangegangenen Dreimo-

natszeitraum. Triebfeder fiir den Anstieg im Brent-Rohd! (in USD/Barrel: linke Skala)
Berichtsquartal waren das Wachstum der pri- - Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100;
rechte Skala)

vaten Konsumausgaben (trotz einer leichten
Verlangsamung gegeniiber dem Vorquartal)
und die kréftigen privaten Anlageinvestitionen 160
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Nettoexporten ging ein negativer Wachstumsbeitrag von -0,8 Prozentpunkten aus. Dahinter ver-
barg sich ein kréftiges Einfuhrwachstum, das nur teilweise durch steigende Ausfuhren kompensiert
wurde. Zugleich enthielt der Bericht des Bureau of Economic Analysis umfassende Revisionen
der BIP-Daten bis ins Jahr 1929 zuriick. So werden Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
aufgrund methodischer Anderungen nunmehr in den Investitionen auBerhalb des Wohnungsbaus
erfasst, und Verdnderungen bei der Rentenberechnung schlagen sich in der privaten Sparquote
nieder. Die neuen Daten weisen ein rund 0,2 Prozentpunkte hoheres durchschnittliches jéhrliches
BIP-Wachstum fiir die letzten zehn Jahre aus. Besonders stark fiel die Korrektur fiir das Jahr 2012
aus. So wurde das BIP-Wachstum aufgrund eines besseren ersten Halbjahrs von 2,2 % auf 2,8 %
nach oben revidiert.

Jingste umfragebasierte Indikatoren legen den Schluss nahe, dass die Wirtschaft in moderatem
Tempo weiterwachsen wird, gestiitzt durch eine anhaltende Besserung am Wohnimmobilien- und
am Arbeitsmarkt und ein allméhliches Nachlassen der Bremswirkung der Bilanzsanierungen und
finanzpolitischen Restriktionen. Aus der Juli-Ausgabe des Beige Book der US-Notenbank geht her-
vor, dass sich die konjunkturelle Entwicklung regioneniibergreifend weiter gefestigt hat, wéhrend
sich in den Regionalumfragen im verarbeitenden Gewerbe die Erwartung einer im dritten Quar-
tal anzichenden Produktion manifestiert. Die Erholung am Wohnimmobilienmarkt sollte — darauf
lasst die gute Stimmung unter den Wohnungsbauunternehmen im Juli schlieBen — robust bleiben.
Uberdies befand sich das Verbrauchervertrauen im Juli auf einem historisch hohen Niveau, was die
Annahme untermauert, dass der private Konsum robust bleiben diirfte.

Die jihrliche am VPI gemessene Inflationsrate beschleunigte sich im Juni um 0,4 Prozentpunkte
auf 1,8 % (nach 1,4 % im Vormonat). Diese Entwicklung war groftenteils auf den héheren Preis-
auftrieb bei Energie zuriickzufiihren, wo nach drei Monaten in Folge mit negativen Anderungsraten
nun wieder ein positives Vorzeichen ausgewiesen wurde. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln betrug
nach wie vor 1,4 %. Die Kerninflation gab indes leicht von 1,7 % im Mai auf 1,6 % im Berichtsmo-
nat nach, was einem geddmpften Anstieg der Preise fiir medizinische Versorgung und Transport-
dienstleistungen zuzuschreiben war. Im zweiten Quartal 2013 insgesamt lag die jahrliche VPI-Teu-
erungsrate im Durchschnitt bei 1,4 %, verglichen mit 1,7 % im Dreimonatszeitraum zuvor. Fiir die
nihere Zukunft wird erwartet, dass die Inflation verhalten bleibt, da in der Wirtschaft nach wie vor
erhebliche Kapazititsreserven vorhanden sind.

Am 31. Juli 2013 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz fiir
Tagesgeld in dem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Der Ausschuss geht davon aus, dass ein
auflergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt ist, wie
die Arbeitslosenquote bei liber 6,5 % liegt, die fiir die kommenden ein bis zwei Jahre prognostizierte

(Veranderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljihrliche Wachstumsraten
2011 2012 2012 2013 2013 2012 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Vereinigte Staaten 1,8 28 2,0 1,3 1,4 0,0 0,3 0,4
Japan -0,5 1,9 0.4 0,2 - 0,3 1,0 -
Vereinigtes Konigreich 1,1 0,2 0,0 0,3 1,4 -0,2 0,3 0,6
China 9,3 7.8 7.9 7,7 7,5 1,9 1,6 1,7

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Teuerung nicht mehr als 2,5 % betrédgt und die langerfristigen Inflationserwartungen fest verankert
bleiben. Wie zuvor angekiindigt, wird der Offenmarktausschuss auch in Zukunft weitere hypothe-
karisch besicherte Wertpapiere staatlich geférderter Unternehmen im Umfang von 40 Mrd USD pro
Monat sowie langerfristige US-Staatsanleihen in Hohe von monatlich 45 Mrd USD ankaufen. Es
wird davon ausgegangen, dass der Ausschuss den gegenwértigen Umfang der Wertpapierkdufe im
spéteren Jahresverlauf zurlickfiihren wird, sollte sich die konjunkturelle Lage den Erwartungen ent-
sprechend weiter verbessern. Das Wertpapierankaufsprogramm sollte dann Mitte 2014 auslaufen.

JAPAN

In Japan setzte sich das robuste Wirtschaftswachstum fort, wobei sowohl die Inlandsnachfrage als
auch die AuBlenwirtschaft zu dieser positiven Entwicklung beitrugen. Die Stimmungsindikatoren
deuten auf ein weiter solides Wachstum im restlichen Jahresverlauf hin. Was die Binnenwirtschaft
anbelangt, so erhohte sich die Industrieproduktion um 1,4 % gegeniiber dem Vorquartal, wenn-
gleich sie im Juni im Vormonatsvergleich um 3,3 % sank. Das Wachstum der privaten Konsum-
ausgaben war im Juni riickldufig, allerdings fiel die Abnahme nicht so stark aus wie im vorange-
gangenen Monat. Die reale Ausfuhr und Einfuhr von Waren stieg unterdessen im Juni um 2,0 %
bzw. 3,1 % gegeniiber dem Vormonat an. Aus den jlingsten Indikatoren zum Verbraucher- und
Unternehmervertrauen lief3 sich eine leichte Schwiche ablesen, wobei sich der aus Einkaufsmana-
gerbefragungen abgeleitete Diffusionsindex im verarbeitenden Gewerbe insgesamt von 54,2 auf
52,3 Zahler verringerte, was eine geringfligige Verlangsamung der Wachstumsdynamik im Juli sig-
nalisiert; trotz allem blieb der Index den fiinften Monat in Folge im Expansionsbereich.

Der Anstieg der Verbraucherpreise weist seit Jahresbeginn einen Aufwirtstrend auf, und die
Gesamtteuerungsrate kehrte im Juni 2013 wieder in den positiven Bereich zuriick. So erhéhte sich
die jihrliche Anderungsrate der Verbraucherpreise im Berichtsmonat auf 0,2 %, verglichen mit
-0,3 % im Mai. Grund hierfiir waren vor allem die anziehenden Energiepreise. Dementsprechend
veranderte sich die jéhrliche Kerninflation, die Nahrungsmittel, Getrdnke und Energie unberiick-
sichtigt lasst, in geringerem Mafle, ndmlich von -0,4 % auf -0,2 % im Juni.

Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 10. und 11. Juli 2013 beschloss die Bank von Japan,
an der Zielvorgabe fiir die Geldbasis unverindert festzuhalten. Nach dem Ergebnis der Oberhaus-
wahl am 21. Juli 2013 diirften bei den Strukturreformen, fiir die bereits zuvor — im Rahmen der
sogenannten grundlegenden Mafinahmen fiir die wirtschaftliche und fiskalische Steuerung und fiir
Reformen — Zielsetzungen formuliert worden waren, weitere Fortschritte erreicht werden.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich gewann das Wirtschaftswachstum in der ersten Jahreshilfte 2013 an
Schwung. Der vorldufigen Schitzung zufolge legte das reale BIP im zweiten Quartal dieses Jah-
res um 0,6 % gegeniiber dem vorangegangenen Vierteljahr zu. Ausschlaggebend hierfiir waren die
Zuwichse im Dienstleistungssektor, obgleich auch von der Industrie und vom Baugewerbe positive
Wachstumsbeitrige ausgingen. Trotz der relativ kraftigen Wachstumsdynamik im ersten Halbjahr
2013 diirfte sich die Konjunktur weiter nur allméhlich erholen. Die Bilanzsanierungen im privaten
und 6ffentlichen Sektor sind zwar in jiingster Zeit vorangeschritten, doch diirfte dieser Prozess noch
fiir eine gewisse Zeit dafiir sorgen, dass die Binnennachfrage geddmpft wird, wahrend die Aussich-
ten fiir das Exportwachstum verhalten bleiben. Auch die schwache Zunahme des Realeinkommens
der privaten Haushalte diirfte sich negativ auf die inldndische Nachfrage auswirken, wenngleich
sich der Arbeitsmarkt relativ gut behauptet hat und sich die Arbeitslosenquote bei knapp unter 8 %
hilt. Der Wohnimmobilienmarkt, der von jiingst durchgefiihrten Mafinahmen der Politik gestiitzt
wurde, wies Anzeichen einer Belebung auf, die Entwicklung des Kreditwachstums blieb jedoch
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trage. Die stetige Verbesserung der wichtigen Umfrageindikatoren in den vergangenen Monaten
legt nahe, dass sich die konjunkturelle Belebung auf kurze Sicht fortsetzen wird.

Die am VPI gemessene jahrliche Teuerungsrate lag in den letzten Monaten bei leichter Volati-
litdt, die hauptsédchlich auf Sonderfaktoren zuriickzufithren war, weiterhin auf einem recht hohen
Niveau. Die Gesamtinflationsrate kletterte im Juni 2013 um 0,2 Prozentpunkte auf 2,9 %, wahrend
sich die ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnete VPI-Teuerungsrate unveran-
dert auf 2,5 % belief. Den Erwartungen zufolge wird sich der Inflationsdruck auf mittlere Sicht
durch die beim Einsatz von Arbeitskriften und Kapital bestehenden Kapazitétsreserven in Grenzen
halten. Allerdings konnten gestiegene administrierte und regulierte Preise sowie die im fritheren
Jahresverlauf verzeichnete Abwertung des Pfund Sterling zu einem gewissen Aufwértsdruck auf
die Inflation fithren. In seiner Sitzung am 4. Juli 2013 belieB der geldpolitische Ausschuss der Bank
of England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermdgens-
werten bei 375 Mrd GBP.

CHINA

In China deuten Datenver6ffentlichungen nach wie vor auf eine Wachstumsabschwichung hin. Das
reale BIP-Wachstum verringerte sich im zweiten Quartal 2013 auf 7,5 %, nachdem in den ersten
drei Monaten des Jahres 7,7 % verzeichnet worden waren. Triebfedern des Wachstums waren die
robusten Investitionen und in geringerem Mafle der Konsum. Fiir die Verlangsamung der konjunk-
turellen Entwicklung war vor allem das schwache aulenwirtschaftliche Umfeld verantwortlich. Vor
dem Hintergrund der exportorientierten Wirtschaftsstruktur Chinas wurden die Ausfuhren durch
die schleppende Auslandsnachfrage im Zusammenwirken mit der Aufwertung des Renminbi in der
ersten Jahreshélfte in Mitleidenschaft gezogen; so waren die Exporte im Juni im Vorjahrsvergleich
riickliufig. In der Folge schwichte sich das Wachstum im verarbeitenden Gewerbe ab, was in einem
weiteren Riickgang des Expansionstempos bei der Industrieproduktion im Juni zum Ausdruck kam.
Auch die Einfuhren nahmen ab; Grund hierfiir war unter anderem die enge Verflechtung Chinas in
die internationalen Lieferketten. Andere Teilbereiche der Wirtschaft stellten abermals eine hohere
Robustheit unter Beweis. Davon zeugten die steigenden Einzelhandelsumsétze und die anhaltend
positive Situation am Wohnimmobilienmarkt, wobei sich Wohneigentum landesweit verteuerte.
Die von Markit erstellte Vorausschidtzung zum EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe fiir
den Monat Juli sank erneut und signalisierte eine nachlassende Wachstumsdynamik in diesem Sek-
tor. Aus diesem Grund ergriff die chinesische Regierung Ende Juli Malnahmen zur Stabilisierung
des Wachstums, darunter eine zeitlich befristete Befreiung von der Mehrwertsteuer und von Unter-
nehmensteuern fiir KMUs, eine Vereinfachung der Zollverfahren und ein schnellerer Ausbau des
Schienennetzes.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate lag im Juni bei 2,7 % und damit deutlich unterhalb des
Inflationsziels fiir 2013 (3,5 %). Die Preissteigerung auf der Erzeugerebene verharrt seit Méarz 2012
im negativen Bereich. Das Wachstum der (Buch-)Kredite gab im Juni weiter nach, blieb aber merk-
lich iiber dem nominalen BIP-Wachstum.

1.4 WECHSELKURSE

Im Juli zog der Euro gegeniiber den Wahrungen der meisten Handelspartner an. Am 31. Juli 2013
lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wahrungen von 21 der wich-
tigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets, 0,9 % iiber seinem Niveau zu Beginn des
Monats und 7,9 % iiber seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siche Abbildung 4 und Tabelle 3).
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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: 31. Juli 2013) gegeniiber
‘Wechselkurses des Euro

(EWK-21) 1. Juli 2013 ‘ 31. Juli 2012
EWK-21 0,9 7,9
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,6 1,8 4,1
US-Dollar 16,8 1,8 8,1
Pfund Sterling 14,8 2,0 11,4
Japanischer Yena 7,1 0,0 354
Schweizer Franken 6,4 -0,2 2,5
Polnischer Zloty 6,1 2,2 3,2
Tschechische Krone 5,0 -0,5 24
Schwedische Krone 4,7 0,2 4,2
Koreanischer Won 3,9 0,7 7.4
Ungarischer Forint 32 1,9 7.4
Dinische Krone 2,6 -0,1 0,2
Ruminischer Leu 2,0 -1,0 -3.8
Kroatische Kuna 0,6 0,8 -0,1

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegeniiber den Wihrungen von 21 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet.
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DIE EINFUHRUNG DES EURO IN LETTLAND AM I. JANUAR 2014

Nach Vorlage eines Antrags durch Lettland am 5. Mérz 2013 erstellten die EZB und die Euro-
pdische Kommission ihre jeweiligen Konvergenzberichte im Einklang mit Artikel 140 des Ver-
trags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union, wonach sie dem EU-Rat iiber die Fort-
schritte eines EU-Mitgliedstaates bei der Erflillung seiner Verpflichtungen im Hinblick auf die
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu berichten haben. Die beiden Berichte
wurden am 5. Juni 2013 verdffentlicht. Anhand der Ergebnisse der zugrunde liegenden Priifung
stellte die Europdische Kommission fest, dass Lettland die notwendigen Voraussetzungen fiir
die Einfiihrung der Gemeinschaftswiahrung erfiillte. Am 9. Juli 2013 verabschiedete der EU-Rat
einen Beschluss, der es Lettland gestattet, den Euro am 1. Januar 2014 als Landeswahrung ein-
zufiihren. Ab diesem Datum wird das Euro-Wihrungsgebiet 18 Lander umfassen.

Der EU-Rat verabschiedete auch eine Verordnung, die den unwiderruflichen Wechselkurs des
lettischen Lats zum Euro festlegt. Dieser Kurs betrdgt 0,702804 Lats je Euro und entspricht dem
Leitkurs des Lats im Wechselkursmechanismus IT (WKM II), der bei Aufnahme der lettischen
Wiéhrung in den Mechanismus vereinbart wurde. Seit dem Beitritt zum WKM II im Mai 2005
wurde der Leitkurs der Wahrung Lettlands gegentiber dem Euro nicht veridndert. Der Wechsel-
kurs des Lats ist von der Latvijas Banka im Rahmen einer einseitigen Bindung — aus der keine
zusétzlichen Verpflichtungen fiir die EZB erwachsen — innerhalb einer Schwankungsbandbreite
von £1 % um den Leitkurs gehalten worden. Die EZB unterstiitzte die Entscheidung, den aktuel-
len Leitkurs als Umrechnungskurs fiir den Lats zu verwenden. Nach der Festlegung dieses Kur-
ses werden die EZB und die Latvijas Banka die Entwicklung des Marktkurses des Lats gegen-
iiber dem Euro im Rahmen des WKM II bis Ende 2013 iiberwachen.

Die Einfiihrung des Euro ist flir Lettland ein seit langem bestehendes Ziel. Mit der Gemein-
schaftswiahrung wird das Land {iber einen Anker fiir eine nachhaltige gesamtwirtschaftliche Sta-
bilitét verfligen, der auch die wirtschaftliche Konvergenz férdern wird.

Der Beitritt zur Wahrungsunion beinhaltet zugleich den unwiderruflichen Verzicht auf nationale
geld- und wechselkurspolitische Instrumente und impliziert somit eine gestiegene Bedeutung
nationaler PolitikmaBBnahmen, um die Wirtschaft auf einem gleichgewichtigen und nachhaltigen
Wachstumspfad zu halten. Um die Vorteile des Euro voll auszuschépfen, wird es fiir Lettland
wesentlich sein, die umfassende Haushaltskonsolidierung im Einklang mit den Vorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie insgesamt der finanzpolitischen Leitlinien der EU fort-
zusetzen. Wichtig ist es auch, die in den letzten Jahren erzielte Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit abzusichern, indem einem erneuten Anziehen des Wachstums der Lohnstiickkosten
vorgebeugt wird. Dariiber hinaus wird es erforderlich sein, dass Lettland trotz der starken wirt-
schaftlichen Anpassungsfahigkeit, die es unter Beweis gestellt hat, weitere Fortschritte bei der
Verbesserung der Qualitét seiner Institutionen und der wirtschaftspolitischen Steuerung erzielt.

Was den Finanzsektor betrifft, so ist der in weiten Teilen des Bankensektors zu beobachtende
Riickgriff auf Einlagen Gebietsfremder als Refinanzierungsquelle zwar kein neues Phdnomen,
stellt aber ein ernstzunehmendes Risiko fiir die Finanzstabilitdt dar. Neben angemessenen
mikroprudenziellen Mafinahmen ist es von entscheidender Bedeutung, dass zur Wahrung der
Finanzstabilitdt ein umfassendes politisches Instrumentarium vorhanden ist, das unter anderem
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Folgendes umfassen sollte: a) makroprudenzielle Mallnahmen, Analysen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung und Stresstests, b) angemessene Finanzierungsmechanismen fiir das Ein-
lagensicherungssystem, c) ein wirksames Instrumentarium fiir Abwicklungen und Sanierungen,
d) die verstirkte Uberwachung sich eventuell aufbauender makrodkonomischer Ungleichge-
wichte, von denen eine Gefahr fiir die Finanzstabilitit ausgehen konnte, sowie die Bereitschaft,
gegebenenfalls zusétzliche Maflnahmen zu ergreifen, und e) hochstmdgliche Standards bei der
Umsetzung internationaler Regelungen zur Geldwischebekdmpfung. Lettland hat in dieser Hin-
sicht bereits wichtige Fortschritte erzielt. Der Finanzstabilitéit forderlich sollte schlieBlich auch
die Teilnahme des Landes am einheitlichen Aufsichtsmechanismus sein, der in der zweiten
Jahreshilfte 2014 in Kraft treten soll.

Insgesamt ist es wichtig, dass Lettland nach der Einfithrung des Euro Reformen nicht vernach-
lassigt, damit es aus den Chancen, die die Gemeinschaftswiahrung bietet, Nutzen ziehen kann.
Die lettischen Behorden haben bedeutende politische Zusagen gemacht, um die Dauerhaftigkeit
der wirtschaftlichen Konvergenz in Lettland sicherzustellen, wenn das Land Teil des Euroraums
ist. Die Maflnahmen im Rahmen dieser Zusagen sollten zielstrebig vorangetrieben werden, um
langfristig die reibungslose Teilnahme Lettlands an der Wahrungsunion zu erleichtern.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das jihrliche Wachstum der Geldmenge M3 schwdchte sich im Juni 2013 ab, womit sich die ver-
haltene monetdire Grunddynamik bestdtigte. Die Jahreswachstumsrate von M1 war zwar riickldu-
fig, blieb aber aufgrund der anhaltenden Liquiditdtspriferenz hoch und leistete als einzige Kom-
ponente einen positiven Beitrag zum M3-Wachstum. Was die Gegenposten betrifft, so wurde der
Jahrliche Zuwachs der weit gefassten Geldmenge vor allem von den fortgesetzten Nettokapital-
zufliissen in das Euro-Wihrungsgebiet und von einem Riickgang der ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten getragen. Die MFI-Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im
Euroraum ging hingegen erneut zuriick. Darin spiegelte sich in erster Linie die geringe Nach-
frage wider, wenngleich in einigen Ldndern auch weiterhin angebotsseitige Beschrdnkungen eine
Rolle spielten.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 verringerte sich im Juni auf 2,3 % gegeniiber 2,9 %
im Vormonat. Grund hierfiir war ein betrichtlicher monatlicher Abfluss, der sich teilweise durch
den nachlassenden Effekt von im April verzeichneten Sonderfaktoren erkldren ldsst (siehe Abbil-
dung 5). Bei den Komponenten der weit gefassten Geldmenge leistete lediglich M1 einen positi-
ven Beitrag zum jéhrlichen M3-Wachstum. Zwar schwichte sich auch das M1-Wachstum ab, es
wird aber weiterhin von einer hohen Liquiditétspraferenz getragen, die vermutlich mit den geringen
Opportunitiitskosten fiir tdglich fallige Einlagen in einem Umfeld extrem niedriger Kurzfristzinsen
zusammenhéngt. Die Beitrage der anderen Komponenten zum jahrlichen M3-Wachstum blieben im
Juni weitgehend stabil und beliefen sich bei den sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 — M1) etwa
auf null bzw. fielen bei den marktfahigen Finanzinstrumenten (M3 — M2) negativ aus. Dies deutet
auch auf eine Suche nach Rendite angesichts der geringen Verzinsung monetdrer Anlagen hin.

Aufseiten der Gegenposten wurde das Jahreswachstum der Geldmenge M3 im Euroraum im Juni
erneut durch einen Anstieg der Netto-Auslandsposition der MFIs gestiitzt, fiir den anhaltende
Kapitalzufliisse in das Euro-Wihrungsgebiet
verantwortlich waren. Weitere Quellen der
Geldschopfung waren der Erwerb von Staatsan-

. . . . (Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)
leihen durch MFIs (insbesondere in bestimmten em ¢

= M3 (Jahreswachstumsrate)
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getilgt wurden. Dagegen weiteten sich die Auslandsforderungen und die Bestinde der MFIs an
Staatschuldverschreibungen abermals aus. Im Juni nahmen die MFIs im Eurogebiet auch verstérkt
die vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditét in Anspruch; den vorldufigen Daten fiir Juli zufolge
scheint es sich dabei um eine voriibergehende Unterbrechung des seit August 2012 zu beobachten-
den Abwirtstrends zu handeln. Die Verbesserung der Einlagenbasis in einer Reihe finanziell ange-
schlagener Lander steht nach wie vor mit einer weiter nachlassenden Fragmentierung der Finanz-
markte im Einklang.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Bei den Hauptkomponenten von M3 sank die jéhrliche Zuwachsrate von M1 im Juni 2013 auf 7,5 %
nach 8,4 % im Vormonat. Diese Wachstumsabschwichung spiegelt einen erheblichen monatlichen
Abfluss bei den tédglich félligen Einlagen — insbesondere von nichtmonetéren Finanzinstituten ohne
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (SFIs) — wider, der zum Teil auf die nachlassende
Wirkung der im April in diesem Sektor verzeichneten Sonderfaktoren zuriickzufiihren ist. Bei den
privaten Haushalten war im Juni hingegen ein leichter Zufluss an téglich félligen Einlagen zu ver-
buchen. Das Jahreswachstum der téglich félligen Einlagen blieb hoch, worin die anhaltende Liqui-
ditdtspraferenz des geldhaltenden Sektors angesichts der recht niedrigen Opportunititskosten der
Haltung von Instrumenten des eng gefassten Geldmengenaggregats zum Ausdruck kommt.

Die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen verringerte sich von 0,0 % im Mai auf
-0,1 % im Berichtsmonat. Urséchlich hierfiir waren ein weiterer Riickgang der kurzfristigen Ter-
mineinlagen (d. h. der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) sowie ein
schwicheres jahrliches Wachstum der kurzfristigen Spareinlagen (d. h. der Einlagen mit einer ver-
einbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten). Dementsprechend leistete M1 im Juni als ein-
zige Hauptkomponente einen positiven Beitrag zum Jahreswachstum der weit gefassten Geldmenge.

Die jéhrliche Zuwachsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente brach weiter ein und belief sich im
Juni auf -16,4 % (nach -15,8 % im Vormonat). Darin kamen insbesondere monatliche Abfliisse bei
den Geldmarktfondsanteilen und in geringerem Umfang auch bei den Repogeschiften zum Aus-
druck, wéhrend bei den kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren) ein leichter Zufluss verzeichnet wurde. Die weiter riickldufigen Geldmarktfondsanteile
stehen mit den Abfliissen in Einklang, die in den vergangenen zwolf Monaten fast durchweg beob-
achtet wurden, und héngen mit der geringen Rendite solcher Anlagen sowie der nachlassenden Risi-
koaversion des geldhaltenden Sektors zusammen, was zu einer verstérkten Renditesuche gefiihrt hat.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die auch Repogeschéfte umfassen und die grofite
Komponente von M3 darstellen, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt — sank
im Juni auf 4,1 %, verglichen mit 4,7 % im Mai. Mafigeblich hierfiir waren niedrigere Beitrdge der
Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, deren Wachstumsbeitrag
zuvor von Mitte 2012 bis Mai 2013 aufgrund der vorherrschenden Liquiditatspraferenz sukzessive
angestiegen war. Auf Landerebene entwickelten sich die Jahreswachstumsraten der M3-Einlagen
im Berichtsmonat uneinheitlich, es waren jedoch Verbesserungen der Einlagenbasis in einer Reihe
finanziell angeschlagener Lander — insbesondere in Spanien und Irland — zu beobachten, die zu
einem weiteren Riickgang der Finanzmarktfragmentierung fiihrten.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet sank im Juni
auf -0,3 %, verglichen mit -0,2 % im Mai (siche Tabelle 4). Das jahrliche Wachstum der Kreditge-
wihrung an 6ffentliche Haushalte verringerte sich von 3,2 % im Mai auf 2,7 % im Berichtsmonat.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2012 2012 2013 2013 2013 2013
von M3V Q3 Q4 Q1 Q2  Mai Juni
M1 53,5 4,6 6,2 6,8 8,1 8,4 7,5
Bargeldumlauf 9,0 53 3,0 1,7 2,7 2,6 2,1
Taglich féllige Einlagen 44,6 4,5 6,9 7.8 9,3 9,7 8,6
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 394 1,3 1,6 1,3 0,1 0,0 -0,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 17,8 -0,9 -1,8 -3,7 -6,0 -6,2 -5,9
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,6 3,5 4.8 6,0 5,8 5,7 5,4
M2 93,0 32 4,2 43 4,6 4,7 4,1
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 7,0 1,9 23 -8,5 -15,0 -15,8 -16,4
M3 100,0 3,1 3,6 32 2,8 2,9 2.3
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet 0,9 0,5 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte 9,2 8,3 42 33 32 2,7
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 1,5 1,9 -0,8 -2,5 -3,2 -5,9
Kredite an den privaten Sektor -1,0 -1,3 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1
Buchkredite an den privaten Sektor -0,6 -0,8 -0,8 -1,1 -1,1 -1,6
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkéufe und Verbriefungen bereinigt)? -0,1 -0,4 -0,3 -0,6 -0,7 -1,0
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) -4,3 -5,1 -5,1 -4,6 -4,3 4,3
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 Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

Im Vormonatsvergleich war bei der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte eine leichte Zunahme
zu verbuchen, weil der betrdchtliche Erwerb inldndischer Staatsanleihen durch MFIs in einer Reihe
von Euro-Léndern die Nettotilgungen von Buchkrediten mehr als ausglich.

Die Vorjahrsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor ging im Juni leicht auf -1,1 % zuriick
(nach -1,0 % im Mai). Darin spiegelte sich in erster Linie eine erneute Verringerung der Jahres-
wachstumsrate der Buchkredite wider, wiahrend die Zwdlfmonatsrate der Wertpapiere ohne Aktien
weniger negativ ausfiel und die jahrliche Zuwachsrate der Aktien und sonstigen Dividendenwerte
den zweiten Monat in Folge anstieg. Im Riickgang der um Verkéufe und Verbriefungen bereinigten
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor (von -0,7 % im Mai auf -1,0 % im
Juni) kamen sektoriibergreifende monatliche Nettotilgungen zum Ausdruck; hauptverantwortlich
dafiir waren aber die SFIs und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften tilgten im Juni per saldo Buchkredite im betrachtlichen
Umfang von 12 Mrd €, nachdem es bereits im Mai und April zu erheblichen Nettotilgungen von je
18 Mrd € gekommen war. Diese waren in allen groen Landern des Euroraums zu beobachten und
konzentrierten sich tendenziell auf Buchkredite mit kiirzerer Laufzeit. Die Jahreswachstumsrate der
MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (bereinigt um Kreditverkdufe und -ver-
briefungen) sank daher abermals, und zwar von -2,1 % im Mai auf -2,3 % im Juni (siehe Tabelle 5).
In Kasten 2 wird ein neuer zusammengesetzter Indikator vorgestellt, der die Verdnderungen der
AuBenfinanzierungsliicke kleiner und mittlerer Unternehmen im Euroraum so erfasst, wie die
Firmen selbst sie wahrnehmen. Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte jahrliche
Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an private Haushalte blieb aufgrund geringer monatlicher Net-
totilgungen unverdndert bei 0,3 %. Im Juni wurden vor allem Konsumentenkredite getilgt, wih-
rend bei den Wohnungsbaukrediten und den sonstigen Krediten nur unwesentliche Veranderungen
gegeniiber dem Vormonat zu verzeichnen waren.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Gesamtwerts" Q3 Q4 Q1 Q2 Mai Juni
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 41,6 -0,8 -1,9 -2,5 -3,0 -3,1 -3,2
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt” - -0,5 -1,4 -14 -1,9 -2,1 -2,3
Bis zu 1 Jahr 24,9 04 ks 0,7 0,7 1,4 2,1
Mebhr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,3 -3.8 -5,2 -5,9 -6,5 -6,3 -6,4
Mehr als 5 Jahre 57,8 0,0 -1,0 -2,7 -2,8 -2,9 -2,7
Private Haushalte® 48,9 0,2 0,4 0,5 0,2 0,2 0,0
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt”’ - 1,0 0,8 0,4 0,3 0,3 0,3
Konsumentenkredite® 11,2 2.4 -29 =32 3.4 -3,5 -3,6
Wohnungsbaukredite® 73,3 0,7 1,1 1,4 1,1 1,0 0,8
Sonstige Kredite 15,5 -0,5 -0,6 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Versicheru lischaften und Pensionskassen 0,9 -9,1 -4,2 6,1 12,1 12,0 11,1
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 8,7 -2,8 -1,4 -0,1 -0,1 0,3 -3,2

Quelle: EZB.

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

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

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

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

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

Insgesamt blieb die Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum
gedampft, was in erster Linie auf eine geringe Nachfrage zurlickzufiihren war; allerdings spielten
in einigen Léndern auch weiterhin angebotsseitige Beschrinkungen eine Rolle. Die schwache Kon-
junktur und die anhaltend hohe wirtschaftliche Unsicherheit belasten nach wie vor das Angebot
an und die Nachfrage nach Bankkrediten. Aus der Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken vom
Juli 2013 geht hervor, dass die verhaltenen Anlageinvestitionen die Hauptursache fiir die schwa-
che Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften waren. Dartiber hinaus deutet die
Umfrage darauf hin, dass sich die Verschéarfung der Kreditrichtlinien der Banken zwar insgesamt
nur geringfiigig verdnderte (bei den Buchkrediten an private Haushalte ging sie sogar leicht zuriick),
aber das Kreditnehmerrisiko und die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit weiterhin die wichtigs-
ten Faktoren fiir die zuriickhaltende Kreditvergabepolitik der Banken darstellten (siche Kasten 3).
Gleichzeitig wird das Kreditwachstum nach wie vor durch die anhaltende Fragmentierung der
Finanzmaérkte und eine Verknappung des Kreditangebots (die allerdings in den letzten Monaten
nachgelassen haben) gebremst. SchlieBlich wirkt sich auch die in einigen Ldndern immer noch
hohe Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen démpfend auf das Wachstum der
Buchkredite aus. Kasten 5 enthélt eine umfassende Analyse der Ersparnis, Investitionen und Finan-
zierung in einer Aufschliisselung nach institutionellen Sektoren.

Die Zwdlfmonatsrate der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riick-
lagen) lag im Juni mit -4,3 % weiterhin im negativen Bereich. Die monatliche Verdnderung war
ebenfalls negativ, worin sich Nettotilgungen langerfristiger MFI-Schuldverschreibungen wider-
spiegelten. Die riickldufigen Bestinde des geldhaltenden Sektors an MFI-Schuldverschreibungen
waren auf Finanzierungs- und Regulierungsaspekte zuriickzufiihren. Erstens tragt der anhaltende
Abbau des Fremdkapitalanteils zu einem Riickgang der marktbasierten Finanzierung bei. Zwei-
tens werden Banken durch Anderungen der Liquidititsvorschriften dazu veranlasst, sich stirker
iiber Einlagen und weniger iiber Schuldverschreibungen zu refinanzieren. Und schlieBlich kdnnte
durch die anhaltende Diskussion iiber den Rechtsrahmen fiir die Sanierung und Abwicklung von
Banken die Risikowahrnehmung der Anleger im Hinblick auf die Bankschuldverschreibungen
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gestiegen sein. Im Gegensatz zu den langerfris-
tigen Schuldverschreibungen waren bei den lan-
gerfristigen Einlagen (bereinigt um den Einfluss
nicht ausgegliederter Verbriefungen, d. h. ohne
langerfristige Einlagen im Bestand finanzieller
Mantelkapitalgesellschaften, die Verbriefungs-
geschifte betreiben) monatliche Zufliisse zu
verzeichnen, die zum Teil mit Regulierungs-
maBnahmen zusammenhingen. Kapital und
Riicklagen stiegen im Juni weiter an.

Gegenwirtig wird das M3-Wachstum vor allem
von den seit Juli 2012 beobachteten kriftigen
Kapitalzufliissen in das Eurogebiet gestiitzt,
die dem negativen Beitrag der Nettotilgungen
von Buchkrediten an den privaten Sektor ent-
gegenwirken. Im Zwolfmonatszeitraum bis Juni
erhohten sich die Nettoforderungen der MFIs
im Euroraum an Gebietsfremde um 288 Mrd €,
verglichen mit einer Zunahme von 267 Mrd € in
den zwo6lf Monaten bis Mai (sieche Abbildung 6).

Insgesamt stiitzen die Daten fiir die ersten sechs
Monate des Jahres 2013 die Einschitzung,
dass die Grunddynamik des Geldmengen- und
insbesondere des Kreditwachstums verhalten
bleibt. Zudem deuten die aktuellen monetdren
Daten darauf hin, dass die Fragmentierung der
Finanzmérkte im Eurogebiet in den vergange-
nen Monaten zwar nachgelassen hat, aber nach
wie vor betrachtlich ist.

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

=== Kredite an den privaten Sektor (1)

ws Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Ansissige auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)

meem LAngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) (4)
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Quelle: EZB.

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

INDIKATOR DER WAHRGENOMMENEN AUSSENFINANZIERUNGSLUCKE KLEINER UND MITTLERER

UNTERNEHMEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im vorliegenden Kasten wird ein neuer zusammengesetzter Indikator vorgestellt, der die Ver-
dnderungen der AuBlenfinanzierungsliicke kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs) im Euro-
raum so erfasst, wie sie die Firmen selbst wahrnehmen.! Der Indikator basiert auf Daten aus
der Umfrage iiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet zu
Finanzmitteln (Survey on the Access to Finance of small and medium-sized Enterprises in the
euro area — SAFE).2 In dem Indikator werden Umfrageantworten zu den Verdnderungen des

1 Siehe A. Ferrando, S. Griesshaber, P. Kohler-Ulbrich, S. Perez-Duarte und N. Schmitt, Measuring the opinion of firms on the supply
and demand of external financing in the euro area, in: BIZ, Proceedings of the Sixth IFC Conference on ,,Statistical issues and activities
in a changing environment®, Basel, 28.-29. August 2012, IFC Bulletin, Nr. 36, Februar 2013.

2 Die Umfrage wird halbjahrlich auf der Website der EZB verdftfentlicht.
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AuBenfinanzierungsbedarfs der Unternehmen mit Antworten zu den empfundenen Verdnde-
rungen bei der Verfligbarkeit von Auflenfinanzierungsmitteln kombiniert.* Die Granularitit der
Umfrage (Daten auf Unternehmensebene) ermoglicht eine Einschédtzung der wahrgenommenen
Verdanderungen der AuBenfinanzierungsliicke aufgeschliisselt nach Léndern, Unternehmens-
grofle und Wirtschaftszweigen. Des Weiteren wird in diesem Kasten eine Regressionsanalyse
der Verbindung zwischen dem zusammengesetzten Indikator und den in der SAFE-Umfrage
gemeldeten Unternehmensmerkmalen vorgenommen.

Zweck des Indikators der Verinderungen der wahrgenommenen
Auflenfinanzierungsliicke

Die Liicke zwischen dem von den KMUs geschitzten AuBlenfinanzierungsbedarf (insbesondere
fiir Anlageinvestitionen oder Betriebskapital) und der von ihnen laut SAFE-Umfrage wahrge-
nommenen Verfiigbarkeit von AuBenfinanzierungsmitteln (beispielsweise Bankkredite, Uberzie-
hungskredite, Handelskredite, Schuldverschreibungen und Eigenkapital) bildet die Basis fiir die
Beurteilung der Frage, inwieweit KMUs Finanzierungsbeschrankungen ausgesetzt sind. Haben
KMUs einen hohen Bedarf an Auf3enfinanzierungsmitteln, aber gleichzeitig nur begrenzt Zugang
dazu, kann dies die effektive Finanzierung der Wirtschaftstatigkeit erheblich beeintriachtigen,
weil Unternehmen Investitionen oder die Einstellung neuer Mitarbeiter aufschieben miissen
und sich ihr Liquiditatsrisiko erhoht. Ist der AuBlenfinanzierungsbedarf hingegen niedrig, dann
hat ein erschwerter Zugang zu Auflenfinanzierungsmitteln moglicherweise nur verhiltnismafBig
geringe negative Folgen fiir die Realwirtschaft. Vor diesem Hintergrund zielt der Indikator fiir die
AuBenfinanzierungsliicke darauf ab, Informationen iiber die Angebots- und Nachfragebedingun-
gen bei der Beschaffung von Auflenfinanzierungsmitteln zu kombinieren, und zwar jeweils aus
der Perspektive des Unternehmens betrachtet, das Finanzierungsmittel aufnehmen mdchte.

Bedarf der KMUs an Bankkrediten und deren Verfiigbarkeit auf aggregierter Ebene

Als Ausgangspunkt wird in Abbildung A jeweils der prozentuale Saldo der KMUs, die einen
steigenden/sinkenden Bedarf an Bankkrediten (dem wichtigsten AufBlenfinanzierungsinstru-
ment der KMUs) und eine zunehmende/abnehmende Verfiigbarkeit dieser Darlehen melden,
sowie die Differenz zwischen diesen beiden Grofen gezeigt. Die Differenz stellt einen aus
den aggregierten Daten abgeleiteten Indikator fiir die wahrgenommenen Verdnderungen der
AuBenfinanzierungsliicke der KMUs bei Bankkrediten dar. Es wird deutlich, dass sich diese
Liicke im Euroraum bis September 2012 zunechmend ausweitete; vom letzten Quartal 2012 bis
zum ersten Jahresviertel 2013 (dem Zeitraum der letzten SAFE-Umfrage) vergroB3erte sie sich
hingegen nicht mehr ganz so stark. Was die grof3eren Euro-Lénder betrifft, so nahm die Liicke
bei Bankkrediten bis 2012 erheblich zu, ganz besonders fiir die KMUs in Italien und Spanien,
und zu in einem geringeren Grad auch in Frankreich. In Deutschland hingegen vergroferte
sich die Liicke von 2010 bis 2011 nur sehr geringfiigig und verkleinerte sich im Jahr 2012
sogar, was bedeutet, dass die Verfiigbarkeit von Bankkrediten per saldo starker zunahm als
der Bedarf.

3 Die anhand der SAFE-Umfrage ermittelte wahrgenommene Verdnderung der AuBenfinanzierungsliicke weicht von der auf Basis der
integrierten Sektorkonten errechneten Finanzierungsliicke ab; Letztere entspricht dem Finanzierungssaldo im Verhiltnis zum BIP und
misst im Wesentlichen, um wie viel die Einnahmen eines Unternehmens seine Investitionsausgaben iibersteigen bzw. unterschreiten.
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Zusammengesetzter Indikator der
wahrgenommenen Verinderungen der
Auflenfinanzierungsliicke der KMUs auf
Unternehmensebene

Anhand der in Abbildung A dargestellten
aggregierten Daten ldsst sich nicht feststel-
len, ob die Firmen, die der Meinung sind,
ihr AuBlenfinanzierungsbedarf sei gestiegen/
gesunken, dieselben sind, die auch die Ansicht
vertreten, dass sich der Zugang zu Auflenfinan-
zierungsmitteln verbessert/verschlechtert hat.
Der zusammengesetzte Indikator fiir die wahr-
genommenen Verdnderungen der Aufenfinan-
zierungsliicke hingegen basiert auf Daten auf
Unternehmensebene und kann daher iiber diese
Schliisselfrage Aufschluss geben. Zundchst wird
flir jedes Finanzierungsinstrument mit Rele-
vanz fiir das jeweilige Unternechmen (Bank-
kredite, Uberziehungskredite, Handelskredite,
Schuldverschreibungen und Eigenkapital?),
die wahrgenommene Verdnderung der Auflen-
finanzierungsliicke auf Unternehmensebene
berechnet. Dies geschieht anhand von Daten,
die auch aus der SAFE-Umfrage stammen.’
In einem zweiten Schritt werden die in Bezug
auf jedes einzelne relevante Finanzierungsins-
trument empfundenen Finanzierungsliicken zu

(in den letzten 6 Monaten; prozentualer Saldo der Umfrage-
teilnehmer)
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Quelle: SAFE-Umfrage.

Anmerkung: Die Abbildung deckt den Umfragezeitraum vom
ersten Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2013 (dem Ende der
letzten Umfragerunde) ab.

einem zusammengesetzten Indikator der perzipierten Finanzierungsliicke auf Firmenebene aggre-
giert, indem der Durchschnitt der einzelnen Finanzierungsliicken gebildet wird. Im dritten Schritt
werden die wahrgenommenen Verdnderungen der AuBenfinanzierungsliicken auf Firmenebene
weiter aggregiert (um aggregierte Werte beispielsweise fiir bestimmte FirmengroBen, Sektoren,
Liander oder das Eurogebiet zu erhalten). Dies geschieht basierend auf der gewichteten Anzahl
an Unternehmen, wobei die Gewichtung die wirtschaftliche Bedeutung der einzelnen Unternehmen
(gemessen an der Anzahl der dort arbeitenden Personen) reflektiert.’ Hat der zusammengesetzte
Indikator ein positives Vorzeichen, deutet dies auf eine VergroBerung der wahrgenommenen
AuBenfinanzierungsliicke hin, wahrend ein negativer Wert auf eine Verkleinerung schliefen
lasst. Zwar wire es ideal, wenn auch die GroBe der Finanzierungsliicke geschitzt werden konnte,

4 KMUs im Euroraum nutzen Schuldverschreibungen und Eigenkapital nur in geringem Umfang als Finanzierungsquellen.

5 Um alle denkbaren Verénderungen der Finanzierungsliicke zu erfassen, weist der zusammengesetzte Indikator einer beidseitigen Ver-
groferung/Verkleinerung der Finanzierungsliicke den Wert 1 (bzw. -1) und einer nur einseitigen VergroBerung/Verkleinerung der
Liicke den Wert 0,5 (bzw. -0,5) zu. Eine Zunahme/Abnahme der Finanzierungsliicke kann durch einen gestiegenen/gesunkenen Finan-
zierungsbedarf und eine gleichzeitige Verschlechterung/Verbesserung der Verfiigbarkeit an Finanzierungsmitteln bedingt sein. Dieser
Fall wird hier als ,beidseitige Verdnderung* bezeichnet. Allerdings kann sich die Finanzierungsliicke auch infolge eines einzelnen
Faktors vergrofern/verkleinern, nédmlich entweder durch eine Zunahme/Abnahme des Finanzierungsbedarfs oder durch eine Ver-
schlechterung/Verbesserung der Verfiigbarkeit an Finanzierungsmitteln, wihrend der jeweils andere Faktor unverdndert bleibt (hier als
einseitige Verdnderung® bezeichnet). Bleibt die Situation unverindert, so wird der Wert 0 zugewiesen.

6 Einzelheiten zur Methodik, die der SAFE-Umfrage zugrunde liegt (einschlieBlich der Aggregationsmethode), finden sich in Anhang 3
des halbjéhrlichen Berichts zur Umfrage tiber den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im Euro-Wihrungsgebiet zu Finanz-

mitteln, der auf der EZB-Website ver6ffentlicht wird.
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doch ermdglicht die SAFE-Umfrage lediglich die Bildung eines zusammengesetzten Indikators
fiir die wahrgenommene Verdnderung der Auflenfinanzierungsliicke.

Bei der Betrachtung des sich aus dieser Berechnung ergebenden zusammengesetzten Gesamt-
indikators fiir die grofleren Euro-Lander wird ersichtlich, dass sich die AuBlenfinanzierungsliicke
seit der zweiten Jahreshélfte 2011 in der Wahrnehmung italienischer und spanischer KMUSs am
stirksten ausgeweitet hat (sieche Abbildung B). Diese Resultate decken sich weitgehend mit den
Ergebnissen zur Liicke zwischen dem veridnderten Bedarf von KMUSs an Bankkrediten und deren
Verfiigbarkeit (siche Abbildung A). Dass italienische und spanische KMUs die Ausweitung der
AuBlenfinanzierungsliicke als ausgepréagter empfanden, héngt einerseits damit zusammen, dass
sich die Bonitidt der KMUs in diesen Landern stirker verschlechtert hat als beispielsweise in
Frankreich oder Deutschland, andererseits aber auch damit, dass das Bankensystem dort hohe-
ren Belastungen ausgesetzt war. In jlingster Zeit hat sich die Liicke nicht mehr so stark vergro-
Bert, was darauf zuriickzufiihren ist, dass sich die finanzielle Lage der KMUs etwas entspannt
hat, wenngleich sie sich nach wie vor schwierig gestaltet. In Deutschland hingegen meldeten
die KMUs 2010 und 2011 nur einen sehr geringen Anstieg ihrer Au3enfinanzierungsliicke und
anschliefend bis zum ersten Quartal 2013 sogar einen Riickgang, der sich an den negativen Wer-
ten des Indikators ablesen lésst.

Allem Anschein nach besteht ein inverser Zusammenhang zwischen der Verdnderung der emp-
fundenen AuBenfinanzierungsliicke und der Unternehmensgrofle. So vermeldeten sehr kleine Fir-
men die deutlichste Ausweitung der Liicke zwischen AufBenfinanzierungsbedarf und Zugang zu
entsprechenden Mitteln (siehe Abbildung C). In der Tat wiesen Kleinstunternehmen im Euro-Wéh-
rungsgebiet die stirkste wahrgenommene Vergroferung der AuBenfinanzierungsliicke seit 2010

Abbildung B Wahrgenommene Verinderung
der AuBenfinanzierungsliicke von KMUs in

Abbildung C Wahrgenommene Veranderung
der AuBenfinanzierungsliicke von

groBen Euro-Lindern Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet nach

UnternehmensgroBe

(prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer) (prozentualer Saldo der Umfrageteilnehmer)
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Quellen: EZB (SAFE-Umfrage) und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB (SAFE-Umfrage) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Indikator fir die wahrgenommene Anmerkung:  Der Indikator fiir die wahrgenommene

Finanzierungsliicke kombiniert den Finanzierungsbedarf mit
der Verfiigbarkeit von Bankkrediten, Uberziehungskrediten,
Handelskrediten, Schuldverschreibungen und Eigenkapital auf
Unternehmensebene. Hat der Indikator ein positives Vorzeichen,
deutet dies auf eine VergroBerung der Finanzierungsliicke hin.

Finanzierungsliicke kombiniert den Finanzierungsbedarf mit
der Verfiigbarkeit von Bankkrediten, Uberziehungskrediten,
Handelskrediten, Schuldverschreibungen und Eigenkapital auf
Unternehmensebene. Hat der Indikator ein positives Vorzeichen,
deutet dies auf eine VergroBerung der Finanzierungsliicke hin.
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Dies hangt vermutlich damit Zusammen, dass Unternehmensebene. Hat der Indikator ein positives Vorzeichen,
in der Industrie die Ertréige — und fOlgllCh die deutet dies auf eine VergroBerung der Finanzierungsliicke hin.
Bonitit der KMUs — nicht so stark zuriickgin-
gen, und moglicherweise auch mit der Verfiigbarkeit von Aktiva, die als Sicherheiten verwendet
werden konnen. Zudem sind in der Industrie — anders als etwa im Dienstleistungssektor — mehr
Unternehmen exportorientiert und somit im Vergleich widerstandsfahiger gegen eine schwache

Binnennachfrage.

Wahrgenommene Verinderungen bei der Finanzierungsliicke der KMUs und
Unternehmensmerkmale

Eine einfache Moglichkeit zur Untersuchung der Rolle einzelner Unternehmensmerkmale fiir
die wahrgenommenen Verdnderungen der Auflenfinanzierungsliicke besteht darin, den zusam-
mengesetzten Indikator der spezifischen Unternehmensmerkmale auf Grundlage der folgenden
Gleichung zu regressieren:

FinLiicke = a + f Firmenmerkmale, + y Land + ¢,,

wobei FinLiicke,, die zusammengesetzte Messgrofe fiir das Unternehmen 7 in Land k dar-
stellt. Firmenmerkmale ist ein Vektor der wichtigsten Unternehmensmerkmale, die der SAFE-
Umfrage entnommen werden. Bei Land handelt es sich um einen Vektor der Landerdummies,
der die Beriicksichtigung landerspezifischer Effekte ermoglicht, die sich in der Wahrnehmung
der Unternehmen im Hinblick auf Verénderungen der Finanzierungsliicke niederschlagen. ¢,, ist
ein Fehlerterm. Wenngleich FinLiicke nur eine endliche Menge von Werten zwischen -1 und 1
annehmen kann, wird sie in der Regressionsanalyse als stetige Variable behandelt.” In der Tabelle

7 Eine Erorterung alternativer 6konometrischer Spezifikationen fiir die Annahme, dass der Indikator eine Ordinalzahl ist, findet sich in:
A. Ferrando, S. Griesshaber, P. Kohler-Ulbrich, S. Perez-Duarte und N. Schmitt, a. a. O.
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Wahrgenommene AuBenfinanzierungsliicke und Unternehmensmerkmale

Regressionsergebnisse

Q2 2010- Q4 2010- Q22011- Q4 2011- Q2 2012- Q4 2012-

Q32010 Q12011 Q32011 Q12012 Q32012 Q12013
Klein" -0,027 -0,020 -0,030* -0,024 0,002 -0,008
Mittel -0,044%* 0,005 0,013 -0,020 -0,014 -0,013
GroB -0,045 -0,015 0,034 0,021 -0,019 -0,020
Selbststindig? 0,011 0,046** 0,042%%** 0,051%*** 0,027 0,020
Industrie? -0,008 -0,005 -0,029%** -0,018 -0,006 -0,025*
Baugewerbe 0,007 0,002 0,006 0,001 0,027 -0,009
Handel -0,040%** -0,017 -0,032%** 0,0042 -0,019 -0,0097
Logarithmus des
Firmenalters -0,009 -0,032%** -0,026%** -0,016%* -0,019%** -0,026%**
Eigentumsverhéltnisse® 0,031%* 0,007 0,002 0,018 0,005 -0,006
Umsatzanstieg® 0,007 -0,033%* -0,0098 0,004 0,022* 0,002
Umsatzriickgang 0,091%** 0,048%** 0,062%** 0,066%*** 0,068%** 0,061%**
Anstieg der Gewinnmarge -0,076%** -0,069%** -0,044*** -0,038* -0,069%*%* -0,066%***
Rﬁck'gang der 0,099+
Gewinnmarge 0,089%*** 0,0927%*** QNS 0,105%** 0,118%%*
Beobachtungen 5127 5636 5383 5448 5540 5606
Bestimmtheitsmal R? 0,077 0,081 0,094 0,108 0,108 0,085

Anmerkung: Ergebnisse der OLS-Regression unter Verwendung der zusammengesetzten Messgrofie der wahrgenommenen Verdnderung
bei der Liicke zwischen Bedarf an AuBenfinanzierungmitteln und deren Verfligbarkeit als abhingige Variable. Fehlende Elemente
bestimmter Variablen (finanzielle Unabhangigkeit, Eigentumsverhiltnisse, Verdnderung des Umsatzes und der Gewinnmarge) sind als
separate Regressoren in der Spezifikation enthalten, die Ergebnisse werden aber nicht in der Tabelle ausgewiesen. Schitzkoeffizienten
mit robusten Standardfehlern unter Verwendung von Clustern nach Sektoren innerhalb jedes Landes. Signifikanzniveaus: *** p<0,001,
** p<0,01, * p<0,05.

1) Referenzkategorie fiir FirmengroBe: Kleinstunternehmen.

2) Referenzkategorie fiir Firmenart: unselbstindiges Unternehmen.

3) Referenzkategorie: Dienstleistungssektor

4) Referenzkategorie fiir Eigentumsverhiltnisse: borsennotierte Unternehmen oder Firmen im Besitz anderer Unternehmen oder
Geschiftspartner.

5) Referenzkategorie: Umsatz/Gewinnmarge in den vergangenen sechs Monaten unverdndert. Linderdummies sind in der Spezifikation
enthalten, werden aber nicht ausgewiesen.

werden die Regressionsergebnisse fiir die einzelnen Umfragen ab Mitte 2010 (zweites und drittes
Quartal 2010) bis zur aktuellsten Umfrage (zum vierten Quartal 2012 und ersten Quartal 2013)
dargestellt. Das Modell enthilt einige wesentliche Unternehmensmerkmale, die als wichtige
Bestimmungsfaktoren dafiir gelten, wie Firmen die aktuelle Entwicklung beziiglich der Kon-
gruenz bzw. Inkongruenz von Angebot und Nachfrage bei der AuBlenfinanzierung empfinden.
Hierzu zéhlen die Unternehmensgrofe (Zahl der Beschéftigten), eine dichotome Variable, aus
der hervorgeht, ob es sich bei einer Firma um ein selbststandiges profitorientiertes Unternehmen
handelt, das unabhéngig Finanzentscheidungen trifft, der Sektor (Industrie, Baugewerbe, Handel
oder Dienstleistungssektor), der natiirliche Logarithmus des Firmenalters sowie eine dichotome
Variable, die die Besitzverhiltnisse des Unternehmens erfasst (Familienbetriebe bzw. Unterneh-
merfirmen, Wagniskapitalfirmen, Business Angels oder einzelne natiirliche Personen gegeniiber
borsennotierten Unternehmen oder Firmen im Besitz anderer Unternehmen oder Geschéftspartner).
AuBerdem werden die Entwicklung des Umsatzes und der Gewinnmargen in den vorangegange-
nen sechs Monaten als Indikatoren fiir die aktuelle Leistung und Kreditwiirdigkeit eines Unter-
nehmens beriicksichtigt.

Die Ergebnisse zeigen, dass Anderungen beim Umsatz und bei der Gewinnmarge wichtige
Erklarungsvariablen fiir eine Verdnderung der wahrgenommenen AufBenfinanzierungsliicke
darstellen. Bei Firmen, die eine Verschlechterung ihrer Gewinnmargen melden, vergrofert sich
im betreffenden Zeitraum auch die empfundene AufBenfinanzierungsliicke um 9 % bis 12 %.
Ist der Umsatz riicklaufig, sind die Auswirkungen etwas geringer (zwischen 5 % und 9 %). Es
erscheint plausibel, dass das Wachstum von Umsatz und Gewinnmargen eine Rolle spielt, da
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Unternehmen mit riicklaufigen Umsétzen und Gewinnmargen vermutlich iiber weniger Innen-
finanzierungsmittel verfiigen und im Zeitverlauf als weniger kreditwiirdig angesehen werden
konnten. Im Gegensatz zu der deskriptiven Analyse im vorangegangenen Abschnitt ist festzu-
stellen, dass die Unternehmensgrofie (Zahl der Beschéftigten) nicht signifikant ist, es sei denn,
Verdnderungen des Umsatzes und der Gewinnmarge bleiben in dem Modell unberiicksichtigt.®

Es zeigt sich auch, dass das Firmenalter wesentlich mit wahrgenommenen Verdnderungen der
AuBenfinanzierungsliicke zusammenhéngt.” Erwartungsgemalf sind groere Probleme beim Zugang
zu AuBenfinanzierungsmitteln umso wahrscheinlicher, je jiinger ein Unternehmen ist, da jiingere
Firmen aller Wahrscheinlichkeit nach noch nicht iiber etablierte und gute Beziehungen zu Kredit-
gebern sowie eine entsprechende Kredithistorie verfiigen. Dariiber hinaus scheinen selbststindige
Unternechmen stérker unter einem zunchmenden Missverhéltnis zwischen Angebot und Finanzie-
rungsbedarf zu leiden als Firmen, bei denen es sich um Tochtergesellschaften oder Zweignieder-
lassungen handelt. Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Erklarungsgehalt des Modells zwar
begrenzt ist, in den aktuelleren SAFE-Umfragen jedoch zugenommen hat. Dies ist ein Indiz dafiir,
dass die beriicksichtigten Faktoren in jiingster Vergangenheit offenbar an Bedeutung gewonnen
haben.

Schlussbemerkungen

Der in diesem Kasten vorgestellte zusammengesetzte Indikator der wahrgenommenen Verén-
derungen der AuBenfinanzierungsliicke stellt ein Instrument zur Messung der Finanzierungs-
beschrankungen von KMUs dar. Es handelt sich dabei um einen synthetischen Indikator, der
die von Unternehmen des Euroraums im Rahmen der SAFE-Umfrage bereitgestellten Infor-
mationen zu den Angebots- und Nachfragebedingungen bei der Beschaffung von Aufenfinan-
zierungsmitteln kombiniert. Ein positives bzw. negatives Vorzeichen des zusammengesetzten
Indikators ldsst sich als Zunahme bzw. Abnahme der Auflenfinanzierungsbeschrankungen von
Firmen interpretieren. Da der Indikator verschiedene Finanzierungsinstrumente beriicksich-
tigt, ermoglicht er eine umfassende Einschitzung der Verdnderung der Liicke zwischen dem
Angebot an Aullenfinanzierungsmitteln und der entsprechenden Nachfrage. Da die Liicke auf
Unternehmensebene berechnet und erst anschlieend aggregiert wird, lassen sich iiberdies die
von den Unternehmen tatsidchlich empfundenen Liicken ablesen. Gleichzeitig muss eingerdumt
werden, dass der Indikator keine quantitativen Informationen iiber die Gréf8e der AuB3enfinan-
zierungsliicke an sich, sondern lediglich iiber ihre Veranderung bereitstellen kann. Ferner hingt
er von der subjektiven Einschitzung der Firmen ab und ist daher mit Vorsicht zu interpretieren.
Im Hinblick auf die Entwicklung des Indikators wahrend der Finanzkrise zeigt eine deskrip-
tive Analyse, dass KMUs in finanziell angeschlagenen Euro-Léndern, etwa Italien und Spanien,
und vor allem KMUs im Baugewerbe besonders von einer Ausweitung ihrer Finanzierungslii-
cke betroffen waren. Die 6konometrische Untersuchung unter Beriicksichtigung der individu-
ellen Unternehmensmerkmale macht deutlich, dass Verdnderungen beim Umsatz und bei den
Gewinnmargen Schliisselvariablen fiir die Erklarung einer verdnderten empfundenen AufBenfi-
nanzierungsliicke darstellen, wihrend die Unternehmensgrofie keinen signifikanten Effekt hat.
AuBerdem ist die Finanzierungsliicke bei jiingeren Unternehmen und selbststéindigen profitori-
entierten Firmen tendenziell grofer.

8 Dieses Ergebnis steht eher im Einklang mit folgender Untersuchung: A. Ferrando und N. Griesshaber, Financing obstacles among euro

area firms. Who suffers the most?, Working Paper Series der EZB, Nr. 1293, 2011.
9 Siche beispielsweise P. Westhead und D. J. Storey, Financial constraints on the growth of high technology small firms in the United

Kingdom, in: Applied Financial Economics 7 (2), 1997, S. 197-201, sowie T. Beck, A. Demirgii¢-Kunt, L. Laeven und V. Maksimo-
vic, The determinants of financing obstacles, in: Journal of International Money and Finance, 25, 2006, S. 932-952.
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ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET FUR DAS ZWEITE
QUARTAL 2013

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft
im Euro-Wiahrungsgebiet fiir das zweite Quartal 2013 beschrieben, die vom Eurosystem im
Zeitraum vom 19. Juni bis zum 4. Juli 2013' durchgefiihrt wurde. Insgesamt blieb die Verschér-
fung der Richtlinien fiir die Vergabe von Bankkrediten an Unternechmen per saldo unverén-
dert und fiel bei Wohnungsbaukrediten erneut schwicher aus, wéihrend sich der per saldo ver-
zeichnete Riickgang der Kreditnachfrage, insbesondere seitens der privaten Haushalte, spiirbar
verlangsamte.

Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Den Banken im Euroraum zufolge wurden die Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmens-
krediten im zweiten Quartal 2013 per saldo weiter verscharft, wobei das Ausmal} gegeniiber
dem Vorquartal unverdndert ausfiel und weiterhin unter dem historischen Durchschnitt seit der
Einfiihrung der Umfrage im Jahr 2003 lag. Die Straffung der Richtlinien fiir die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten sank per saldo auf ein Niveau unter dem historischen Durchschnittswert,
wihrend die Banken im Eurogebiet erstmals seit Ende 2007 insgesamt von einer Lockerung der
Vergaberichtlinien fiir Konsumentenkredite berichteten.

Ausschlaggebend fiir die oben genannten Entwicklungen waren vor allem drei Faktoren. Ers-
tens blieb der Beitrag der Finanzierungskosten und der bilanziellen Restriktionen nahezu gleich.
Zweitens wirkte der Wettbewerb in Richtung einer Lockerung der Kreditrichtlinien. Drittens
schlug sich die Risikoeinschétzung der gebietsansdssigen Banken weniger stark in der Verschér-
fung der Richtlinien nieder, wenngleich die Risiken nach wie vor den wichtigsten Bestimmungs-
faktor bei der Festlegung ihrer Kreditvergabepolitik darstellten.

Was die Nachfrage nach Krediten betrifft, so fiel der Riickgang im zweiten Jahresviertel 2013
per saldo geringer aus als im Quartal zuvor. Bei den Unternehmenskrediten schwichte sich der
Nachfrageriickgang ab und blieb auf einem Niveau, das deutlich iiber dem historischen Durch-
schnitt lag. Die Nachfrage privater Haushalte nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten
ging insgesamt wesentlich langsamer zuriick und erreichte damit einen Wert, der im Grof3en und
Ganzen im Einklang mit den entsprechenden langfristigen Durchschnittswerten stand.

Fiir das dritte Quartal 2013 gehen die Umfrageteilnehmer davon aus, dass die Richtlinien fiir
Unternehmens- und Wohnungsbaukredite per saldo abermals weniger stark gestrafft werden,
wihrend bei den Konsumentenkrediten mit unverdnderten Vergaberichtlinien gerechnet wird.
Zugleich wird per saldo ein geringeres Negativwachstum der Nachfrage iiber alle Kreditkatego-
rien hinweg erwartet.

1 Stichtag fiir die Umfrage war der 4. Juli 2013. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 24. Juli 2013 auf der Website der
EZB veroffentlicht.
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Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Im zweiten Jahresviertel 2013 blieb der Nettosaldo? der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet, die
eine Verscharfung der Kreditvergaberichtlinien meldeten, im Vergleich zur vorherigen Umfrage-
runde unverandert bei 7 % (siche Abbildung A). In der vorangegangenen Umfrage hatten die
teilnehmenden Banken mit einer &hnlich starken Verschiarfung gerechnet.

Im Einklang mit den aggregierten Ergebnissen wurden die Kreditrichtlinien im zweiten Quar-
tal 2013 {iber alle Laufzeiten- und Kreditnehmerkategorien hinweg insgesamt nahezu gleich
stark wie im Zeitraum zuvor gestrafft. Im Einzelnen meldeten per saldo 5 % bzw. 3 % der
Umfrageteilnehmer strengere Vergaberichtlinien filir Kredite an kleine und mittlere Unterneh-
men (KMUs) bzw. groBBe Unternechmen, verglichen mit 7 % bzw. 4 % im ersten Quartal 2013.
Zugleich wurde bei den kurzfristigen und den langfristigen Krediten eine etwas gemaéBigtere
Verschérfung angegeben als in der letzten Umfrage (4 % bzw. 10 % nach 5 % bzw. 11 %).

Betrachtet man die zugrunde liegenden Faktoren, so wirkten sich die Finanzierungskosten und
die bilanziellen Restriktionen wie im Vorquartal im Schnitt neutral auf die Verdnderung des Net-
tosaldos aus. Dies war auf unverénderte Beitrdge der Eigenkapitalkosten (5 %), des Zugangs der
Banken zur Marktfinanzierung (-1 %) und ihrer Liquiditétsposition (-3 %) zuriickzufiihren. Der
Einfluss der Risikoeinschitzung wurde ebenfalls als stabil angegeben, lag allerdings weiterhin
auf hohem Niveau. Die Konkurrenz durch andere Banken schlug sich der Umfrage zufolge im
zweiten Jahresviertel per saldo in Richtung einer Lockerung der Kreditrichtlinien nieder, dhnlich
wie in der Umfragerunde zuvor.

2 Der ermittelte Nettosaldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden, und dem
Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver Nettosaldo bedeutet, dass die Banken ihre Kreditricht-
linien insgesamt verschérft haben, wihrend ein negativer Nettosaldo darauf hinweist, dass die Richtlinien insgesamt gelockert wurden.
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschér-
fung® und ,leichte Verschédrfung™ und der Summe der Angaben unter ,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung in Prozent der
gegebenen Antworten dar. Der Nettosaldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil
der Banken, die berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer Verschirfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor
zu einer Lockerung gefiihrt hat. Die , tatsdchlichen Werte bezichen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die
erwarteten* Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verénderungen.
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Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,deutliche Verschirfung® und ,leichte
Verscharfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® in Prozent der gegebenen Antworten dar.

Die per saldo unveranderte Verschiarfung der Richtlinien fiir Kredite an Unternehmen im zwei-
ten Quartal 2013 fiihrte erstmals seit Anfang 2011 zu einer Kompression der Margen fiir durch-
schnittliche Kredite und zu einer geringeren Ausweitung der Margen fiir risikoreichere Aus-
leihungen (siche Abbildung B). Im Hinblick auf die meisten anderen Kreditkonditionen (mit
Ausnahme der Kredithohe) gaben die Banken per saldo eine geméBigtere oder nahezu gleiche
Verschérfung wie im Vorquartal an.

Fiir das dritte Quartal 2013 erwarten die Banken im Euro-Wahrungsgebiet per saldo eine gerin-
gere Straffung der Vergaberichtlinien fiir Unternehmenskredite (1 %), Ausleihungen an grof3e
Unternehmen (4 %) und langfristige Kredite (6 %) als im Vorquartal. Dariiber hinaus gehen die
Unmfrageteilnehmer davon aus, dass die Vergaberichtlinien fiir Kredite an KMUs und fiir kurz-
fristige Ausleihungen praktisch gleich bleiben (0 %).

Bei der Nachfrage nach Unternehmenskrediten wurde von den teilnehmenden Banken im zwei-
ten Jahresviertel 2013 insgesamt ein schwicherer Riickgang gemeldet als in der vorherigen
Umfragerunde (-18 % nach -24 %; siehe Abbildung C). Uber alle Kredithdhen und Laufzeiten
hinweg betrachtet fiel die Entwicklung &hnlich aus. Eine Ausnahme stellten hier die kurzfristi-
gen Ausleihungen dar, bei denen die Nachfrage mit -8 % in gleichem Ausmal zuriickging wie
im ersten Quartal 2013.

Wie im ersten Jahresviertel 2013 nannten die Banken als Ursache fiir den Nachfrageriickgang
vor allem die negativen Auswirkungen der schwachen Anlageinvestitionen (-27 % nach -33 %)
auf den Mittelbedarf. Der sonstige Finanzierungsbedarf, beispielsweise im Zusammenhang mit
Fusionen und Ubernahmen (-2 % nach -10 %), trug weiterhin weniger stark zum Nachfrage-
riickgang bei, wahrend Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie Umschuldungen einen positiven
Beitrag zur Kreditnachfrage leisteten (3 % bzw. 15 % nach 1 % bzw. 12 %). Der Riickgriff auf
alternative Finanzierungsquellen hatte indessen im Schnitt eine &hnlich nachfrageddmpfende
Wirkung wie in der Umfragerunde zuvor.
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Abbildung C Veranderungen der Nachfrage nach Unternehmenskrediten

(inklusive Kreditlinien)
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen®
und ,,leicht gestiegen™ und der Summe der Angaben unter ,.leicht gesunken“ und ,,deutlich gesunken® in Prozent der gegebenen Ant-
worten dar. Der Nettosaldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die
berichteten, dass der jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem
Nachfrageriickgang gefiihrt hat. Die , tatsichlichen* Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die
erwarteten“ Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Veridnderungen.

Fiir das dritte Quartal 2013 erwarten die Banken per saldo einen deutlich geringeren Riickgang
der Nachfrage nach Unternehmenskrediten (-1 %). Dabei diirfte sich die Nachfrage sowohl nach
Krediten an groe Unternehmen als auch nach langfristigen Ausleihungen abschwichen (-1 %
bzw. -3 %), wihrend bei der Nachfrage nach Krediten an KMUs und nach kurzfristigen Auslei-
hungen insgesamt mit einer Belebung gerechnet wird (3 % bzw. 1 %).

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Der Nettosaldo der Banken, die eine Verschiarfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an
private Haushalte meldeten, verringerte sich von 14 % im ersten Jahresviertel 2013 auf 7 % im
zweiten Quartal (sieche Abbildung D). Damit fiel der Riickgang etwas kriftiger aus, als in der
vorherigen Erhebung erwartet worden war (10 %). Wie bei den Unternehmenskrediten blieb der
Beitrag der Finanzierungskosten und der bilanziellen Restriktionen zur Verscharfung der Kredit-
richtlinien im Berichtsquartal nahezu unverandert (5 % nach 4 %). Zugleich schlugen sich sowohl
die allgemeinen Konjunkturaussichten als auch die Aussichten fiir den Wohnungsmarkt weniger
stark nieder als in der vorherigen Umfragerunde. So verringerten sich die Auswirkungen der
allgemeinen Konjunkturaussichten und der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt auf die Straffung
der Richtlinien von 14 % auf 6 % bzw. von 16 % auf 11 %. Die Konkurrenz durch andere Banken
schlug sich der Umfrage zufolge insgesamt in Richtung einer Lockerung der Kreditrichtlinien
nieder, und zwar in einem dhnlichen AusmaB wie im Quartal zuvor.

Die meisten preislichen und nichtpreislichen Konditionen fiir Wohnungsbaukredite wurden im
zweiten Jahresviertel 2013 verschérft. Der Nettosaldo der Banken, die eine Ausweitung der Mar-
gen meldeten, nahm bei den durchschnittlichen Krediten (1 % nach -1 %) und bei den risiko-
reicheren Ausleihungen (12 % nach 10 %) geringfiigig zu. Die Antworten zu den nichtpreislichen
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

Konditionen deuten darauf hin, dass diese seltener iiber Sicherheitenerfordernisse und Belei-
hungsquoten gestrafft wurden (jeweils 3 % nach 5 % bzw. 8 % in der Umfrage zuvor), wéhrend
die Kreditlaufzeiten mit 6 % (wie auch im Vorquartal) und die Nebenkosten mit 3 % (nach 1 %)
etwa identische Beitrdge leisteten.

Fiir das dritte Quartal 2013 rechnen die Banken per saldo mit einer etwas geringeren Verschér-
fung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (4 %).

Der Riickgang der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten verlangsamte sich gegeniiber der vor-
herigen Erhebung spiirbar (-2 % nach -26 %; siehe Abbildung E). Urséchlich hierfiir waren die
meisten der zugrunde liegenden Faktoren. Die einzige Ausnahme bildete die Kreditaufnahme bei
anderen Banken, die mit -4 % einen unveridnderten Beitrag leistete.

Fiir das dritte Quartal 2013 rechnen die Banken nach wie vor damit, dass die Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten weiterhin im negativen Bereich bleibt und ein vergleichbares Niveau auf-
weist wie im zweiten Jahresviertel (-1 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Fiir das zweite Quartal 2013 meldeten die Banken im Euroraum zum ersten Mal seit Ende 2007 per
saldo eine leichte Lockerung der Vergaberichtlinien fiir Konsumentenkredite (-2 % nach 7 %; siehe
Abbildung F). Wie im Fall der Unternehmens- und Wohnungsbaukredite iibten die Finanzierungs-
kosten und die bilanziellen Restriktionen einen nahezu unverénderten Druck aus. Zugleich schlugen
sich die Konjunkturaussichten und die Kreditwiirdigkeit moglicher Darlehensnehmer im Berichts-
quartal weniger stark in den Vergaberichtlinien nieder (jeweils 4 % nach 7 % im ersten Jahresviertel).

Was die Bedingungen fiir die Bewilligung von Konsumentenkrediten betrifft, so wurden den Ban-
ken zufolge die Margen fiir durchschnittliche Kredite verringert (-3 % nach -2 % in der vorherigen
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Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte
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Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen und ,,leicht gestiegen und
der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken und ,,deutlich gesunken® in Prozent der gegebenen Antworten dar. Die , tatsiachlichen*
Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten® Werte beziehen sich auf die fiir die
kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.

Umfrage), wiahrend die Margen fiir risikoreichere Darlehen weniger stark gestrafft wurden als
im ersten Jahresviertel 2013 (2 % nach 4 %). Die Verschirfung der nichtpreislichen Bedingun-
gen fiir Konsumentenkredite belief sich dhnlich wie im Vorquartal insgesamt auf etwa null.

Fiir das dritte Quartal 2013 rechnen die Banken im Euroraum mit per saldo stabilen Richtlinien
fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte.

Abbildung F Veranderungen der Richtlinien fiir die Gewahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Den teilnehmenden Banken zufolge sank die Nachfrage nach Konsumentenkrediten im zweiten
Jahresviertel 2013 langsamer als im Quartal zuvor (per saldo -7 % nach -25 %; siche Abbil-
dung E). Urséachlich hierfiir waren schwéchere Beitrage aller zugrunde liegenden Faktoren. So
wurde ein geringerer Beitrag der Ausgaben fiir Gebrauchsgiiter (-14 % nach -27 %) und des
Verbrauchervertrauens (-19 % nach -25 %) verzeichnet.

Fiir das dritte Vierteljahr 2013 erwarten die Banken per saldo abermals einen langsameren Riick-
gang der Nachfrage nach Konsumentenkrediten (-1 %).

Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Finanzmarktspannungen

Wie in den vorhergehenden Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Juli 2013 eine Zusatz-
frage zum Zugang der Banken zur Finanzierung iiber Kundeneinlagen und iiber die Finanz-
markte im zweiten Quartal 2013. Insgesamt gaben die Banken des Euroraums an, dass sich ihr
Zugang im Berichtsquartal in den meisten Kategorien weiter verbessert hat, allerdings nicht
mehr so stark wie im Quartal zuvor (siche Abbildung G). So meldeten die Banken per saldo
einen erleichterten Zugang zur Finanzierung iiber Kundeneinlagen (-2 % nach -8 %), die Geld-
markte (-1 % nach -6 %), die Emission von Schuldverschreibungen (-12 % nach -16 %) und
Verbriefungen (-3 % nach -9 %). Diese erneute Verbesserung fiel etwas schwiécher aus als in
der vorherigen Umfrage erwartet, au3er bei den Schuldverschreibungen und den Verbriefungen.
Fiir das dritte Vierteljahr 2013 wird damit gerechnet, dass sich die Finanzierungsbedingungen
in den meisten Finanzmarktsegmenten etwas verschlechtern, im Bereich der Finanzierung iiber
Kundeneinlagen hingegen leicht verbessern.

(Nettosaldo der Banken, die eine Beeintrichtigung des Marktzugangs meldeten)
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Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,deutlich beeintrichtigt und ,leicht
beeintrichtigt” und der Summe der Angaben unter ,,leicht verbessert” und ,,deutlich verbessert™ in Prozent der gegebenen Antworten dar.
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Abbildung H Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen,

die Kreditrichtlinien und die Kreditmargen der Banken

(Nettosaldo der Banken, die Auswirkungen auf die Refinanzierungsbedingungen, auf die Verschérfung der Kreditrichtlinien oder auf die
Ausweitung der Kreditmargen meldeten)
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Anmerkung: Der Nettosaldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,trug spiirbar zur Verschlechterung der
Refinanzierungsbedingungen/Verschirfung der Kreditrichtlinien/Ausweitung der Kreditmargen bei“ und ,trug etwas zur Verschlechterung
der Refinanzierungsbedingungen/Verschirfung der Kreditrichtlinien/Ausweitung der Kreditmargen bei“ und der Summe der Angaben unter
trug etwas zur Lockerung der Refinanzierungsbedingungen/Lockerung der Kreditrichtlinien/Verringerung der Kreditmargen bei* und , trug
spiirbar zur Lockerung der Refinanzierungsbedingungen/Lockerung der Kreditrichtlinien/Verringerung der Kreditmargen bei* in Prozent der
gegebenen Antworten dar.
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Zusatzfrage zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedin-
gungen, die Kreditrichtlinien und die Kreditmargen der Banken

Wie die vorangegangenen Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Juli 2013 eine Zusatz-
frage zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen,
Kreditrichtlinien und Kreditmargen der Banken in den vorangegangenen drei Monaten.

Aus den Antworten geht hervor, dass der Einfluss der Spannungen an den Staatsanleihemarkten
auf die Refinanzierungsbedingungen der Banken im zweiten Quartal 2013 gering war und sich
in einigen Bereichen weiter abschwéchte (siche Abbildung H). Per saldo meldeten rund 2 % der
Banken im Eurogebiet, dass ihre direkten Engagements in Staatsschuldtiteln zu einer geringfii-
gigen Lockerung der Refinanzierungsbedingungen beitrugen (im Vorquartal war diesem Faktor
insgesamt noch ein verschirfender Effekt von 1 % zugeschrieben worden), wahrend 2 % der
Banken berichteten, dass sonstige Auswirkungen, wozu finanzielle Ansteckungseffekte zéhlen
konnten, per saldo zu einer Straffung beitrugen (nach 4 % im letzten Jahresviertel). Im Gegen-
satz dazu wirkte der Wert der Staatstitel, die als Sicherheit fiir groBvolumige Refinanzierung zur
Verfiigung stehen, der Umfrage zufolge im Schnitt in Richtung einer geringfligigen Lockerung
(-3 % wie im Vorquartal).

Verglichen mit dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum blieben die Auswirkungen der
Staatsschuldenkrise auf die Kreditrichtlinien der Banken im zweiten Quartal 2013 weitgehend
unverdndert auf einem Niveau, das deutlich unter den Hochststinden aus dem Zeitraum vor
Ankiindigung der dreijéhrigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) lag. Gleichzeitig
meldeten die Banken, dass die Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Kreditmargen der
Banken in allen Kreditkategorien leicht zuriickgegangen sind.

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Capital Requirements Regulation bzw. Capital
Requirements Directive IV und sonstiger Anderungen der Bankenregulierung?

Wie bereits im Januar 2013 enthielt auch die aktuelle Umfrage zwei Zusatzfragen, anhand deren
beurteilt werden soll, inwieweit sich die neuen Eigenkapitalanforderungen durch eine mog-
liche Beeinflussung der Eigenkapitalpositionen und Kreditrichtlinien sowie Kreditmargen auf
die Kreditvergabepolitik der Banken auswirken. Fiir die erste Jahreshélfte 2013 meldeten per
saldo 24 % der Banken einen Riickgang ihrer risikogewichteten Aktiva (verglichen mit 32 % in
der zweiten Jahreshélfte 2012), was den Bemiihungen zur Erfiillung der neuen regulatorischen
Anforderungen zuzuschreiben war. Dieser Anpassungsprozess betraf sowohl risikoreichere Kre-
dite als auch durchschnittlich riskante Ausleihungen (28 % bzw. 16 % nach 38 % bzw. 26 % im
zweiten Halbjahr 2012). Was die Auswirkungen der Regulierung auf die Eigenkapitalposition
der Banken anbelangt, so berichteten per saldo 22 % der Banken im Euroraum, dass sich ihr
Eigenkapital in den letzten sechs Monaten erhoht hat, verglichen mit 24 % in der Umfrage vom
Januar 2013. Zur Starkung ihrer Eigenkapitalposition setzten die Banken in den vergangenen
sechs Monaten vergleichsweise stirker auf einbehaltene Gewinne als auf Emissionen, wéhrend
im zweiten Halbjahr 2012 noch das Gegenteil der Fall gewesen war.

3 Diese Fragen bezichen sich auf die regulatorischen Anforderungen, die sich aus der im April vom Européischen Parlament verab-
schiedeten Capital Requirements Regulation bzw. Capital Requirements Directive IV (www.europarl.europa.eu) ergeben, sowie auf
Anforderungen der Européischen Bankenaufsichtsbehorde (European Banking Authority — EBA) und sonstige spezifische nationale
Bestimmungen hinsichtlich des Eigenkapitals von Banken, die kiirzlich verabschiedet wurden oder in naher Zukunft verabschiedet
werden diirften.
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Mit Blick auf die zweite Jahreshilfte 2013 hat per saldo ein etwas groflerer Anteil der Banken im
Eurogebiet die Absicht, die risikogewichteten Aktiva weiter abzubauen (27 % nach 24 % im ersten
Halbjahr 2013), wéhrend gleichzeitig insgesamt 13 % der Banken ihre Eigenkapitalposition stér-
ken wollen (verglichen mit 22 % in den ersten sechs Monaten 2013).

Was die Auswirkungen der neuen regulatorischen Anforderungen auf die Kreditrichtlinien und
Kreditmargen der Banken betrifft, so meldeten per saldo 17 % bzw. 9 % der Banken eine Verschir-
fung der Richtlinien fiir Kredite an gro3e Unternehmen bzw. KMUSs in der ersten Jahreshélfte 2013
(nach 19 % bzw. 15 % in der Umfrage vom Januar 2013). Bei den Darlehen an private Haushalte
gaben unter dem Strich 8 % der Banken des Euroraums an, ihre Richtlinien fiir die Vergabe von
Wohnungsbaukrediten aufgrund der neuen Eigenkapitalvorschriften verschérft zu haben, und 6 %
meldeten eine entsprechende Verschérfung im Bereich der Konsumentenkredite. Diese Ergebnisse
liegen leicht unter den in der zweiten Jahreshalfte 2012 beobachteten Werten. Die Auswirkungen
der regulatorischen Anforderungen auf die Kreditmargen waren in den einzelnen Kreditkategorien
in etwa von der gleichen Grofenordnung wie bei den Kreditrichtlinien.

Fiir die zweite Jahreshilfte 2013 erwarten die Banken aufgrund der neuen regulatorischen Vor-
schriften per saldo eine etwas geringere Straffung der Richtlinien fiir Kredite an Unternehmen wie
auch private Haushalte. Gleichzeitig diirfte es in allen Kreditkategorien zu einer weiteren Ver-
scharfung der Kreditmargen kommen.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Im Mai 2013 nahm die Emission von Schuldverschreibungen durch Ansdssige im Euro-Wdhrungs-
gebiet erneut ab, allerdings weniger stark als im Vormonat. Dabei blieb das jihrliche Wachstum
der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen jedoch unge-
achtet einer weiteren Verlangsamung krdftig. Die Jahreswachstumsrate der Begebung borsenno-
tierter Aktien war zwar nach wie vor niedrig, erhéhte sich im Mai allerdings, was vor allem mit
einer verstdirkten Aktienemission der MFIs zusammenhing.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen blieb im Mai 2013 mit -0,1 % negativ, verbesserte sich allerdings leicht gegentiber
der im April verzeichneten Rate von -0,3 % (siche Tabelle 6). Hinter diesem etwas langsameren
Riickgang verbirgt sich eine uneinheitliche Entwicklung in den einzelnen Sektoren. Bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften verringerte sich die jdhrliche Zuwachsrate im genannten Zeit-
raum von 12,2 % auf 11,2 % und bei den MFIs von -6,0 % auf -6,3 %. Bei den 6ffentlichen Haus-
halten erhohte sie sich indessen von 3,2 % auf 4,0 %. Bei den von nichtmonetdren finanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen schlieSlich schwéchte sich die negative
Wachstumsrate etwas ab und lag im Mai mit -1,3 % rund 0,3 Prozentpunkte iiber ihrem Stand vom
Vormonat.

Der weniger starke Riickgang der Gesamtemission war auf eine geringere Kontraktion der Bege-
bung kurzfristiger Schuldtitel (-8,3 % nach -9,1 % im April) und eine hohere Jahreswachstumsrate
der Emission langfristiger Schuldverschreibungen (0,8 % nach 0,6 % im Vormonat) zuriickzufiih-
ren. Die Refinanzierungsaktivitdt konzentrierte sich weiter auf die Emission im langfristigen Seg-
ment und dort vor allem auf festverzinsliche Papiere. Dennoch verringerte sich die Vorjahrsrate der
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Tabelle 6 Emission von Wertpapieren durch Anséassige im Euro-Wahrungsgebiet

Umlauf Jahreswachstumsraten?
(in Mrd €)
2013 2012 2012 2012 2013 2013 2013
Emittentengruppe Mai Q2 Q3 Q4 Q1 April Mai
Schuldverschreibungen 16 789 4,2 3,7 2,8 0,8 -0,3 -0,1
MFIs 5205 3,6 35 1,2 =33 -6,0 -6,3
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3323 2,5 0,9 0,3 0,5 -1,6 -1,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1043 9,2 10,8 12,5 13,1 12,2 11,2
Offentliche Haushalte 7217 4,7 43 4,1 2,6 32 4,0
Darunter:
Zentralstaaten 6532 3.8 3.5 3,6 2,6 3,5 4.5
Sonstige 6ffentliche Haushalte 685 14,3 12,8 9,1 2,4 0,4 -0,4
Borsennotierte Aktien 4 853 1,4 1,0 1,0 0,8 0,3 0,5
MFIs 444 10,1 5,6 52 3,0 0,9 1.9
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 396 3,1 2,9 2,6 2,6 2,7 2,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4013 0,3 0,3 0,4 0,5 0,1 0,1
Quelle: EZB.

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

Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldverschreibungen von 3,7 % im April auf 3,6 % im
Mai. Unterdessen stieg die Jahreswachstumsrate der Emission variabel verzinslicher langfristiger
Schuldtitel im Mai leicht auf -7,8 %, damit aber blieb wie schon in den vergangenen zehn Monaten
im negativen Bereich.

Die kurzfristigen Trends deuten auf eine stirkere Verlangsamung des Riickgangs der Emissions-
tatigkeit hin, als auf Grundlage der Jahres-
wachstumsraten zu vermuten wire (siehe Abbil-  FLLLIEIL A P T TS0 LA

dung 7). So erhohte sich die auf Jahresrate s st ne g e Gnc Ul gt pep £t

N begebenen Schuldverschreibungen nach
hochgerechnete Sechsmonatsrate der Emission | [Zifadoa bt 000y

von Schuldverschreibungen gegenﬁber Apr11 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

um 0,8 Prozentpunkte auf -1,1 % im Mai. Bei —— Insgesamt
. i . L e MFls
den nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesell- we== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
schaften stieg diese Rate im gleichen Zeitraum — Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
----- Offentliche Haushalte

von 1,2 % auf 3,2 % und bei den o6ffentlichen
Haushalten von 2,3 % auf 4,4 %. Im Fall der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verrin- 60 60

70 70

gerte sie sich unterdessen von 11,0 % auf 9,2 % 50 .; 50

und bei den MFIs von -11,1 % auf -12,0 %. wlitoa 0
H i, i

30 |7 o 30

BORSENNOTIERTE AKTIEN
Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen 20
im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsen- 10
notierten Aktien stieg im Mai 2013 auf 0,5 %
gegeniiber 0,4 % im Vormonat (siche Abbil-
dung 8), was vor allem mit einer verstarkten
Emissionstétigkeit der MFIs zusammenhing.  -20 —r— -20
Bei den MFTs erhohte sich die jahrliche Wachs- 1999 20012003 200320072009 2011
tumsrate um 1 Prozentpunkt auf 1,9 % und bei U
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den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften um
einige wenige Basispunkte auf 0,1 %, wohinge-
gen sie bei den nichtmonetéren finanziellen Ka-
pitalgesellschaften leicht auf 2,5 % nachgab.

2.3 GELDMARKTSATZE

Wihrend die Zinssdtze am Tagesgeldmarkt
im Juli weitgehend stabil blieben, flachte sich
die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt nach der
Bekanntgabe der zukunfisgerichteten Hinweise
am 4. Juli durch den EZB-Rat ab. Der EONIA
lag in der siebten Mindestreserve-Erfiillungs-
periode des laufenden Jahres, die am 10. Juli
begann, weiterhin auf einem niedrigen Niveau,
worin sich die niedrigen Leitzinsen der EZB
und die Uberschussliquiditit am Tagesgeld-
markt widerspiegelten. Letztere war ungeachtet
der anhaltenden Riickzahlung von im Rahmen
der lingerfristigen Refinanzierungsgeschdfte
(LRGs) mit dreijihriger Laufzeit aufgenomme-
nen Mitteln nach wie vor hoch.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt waren
im Juli 2013 insgesamt stabil. Die EURIBOR-
Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechs-
monats- und Zwolfmonatsgeld betrugen am
31. Juli 0,13 %, 0,23 %, 0,34 % bzw. 0,54 %.
Der Einmonats- und der Dreimonats-EURIBOR
sind damit um jeweils 1 Basispunkt gestiegen,
wihrend die anderen beiden Zinssétze unveran-
dert blieben. Dementsprechend verkleinerte sich
der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und
dem Einmonats-EURIBOR — eine Messgrof3e
fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geld-
markt —um 1 Basispunkt auf 41 Basispunkte am
31. Juli (siche Abbildung 9).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am
31. Juli bei 0,11 % und damit auf demselben
Stand wie am 3. Juli. Der Spread zwischen dem
Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-
EONIA-Swapsatz vergroBerte sich infolgedes-
sen um | Basispunkt.

Im Zuge der Bekanntgabe der zukunftsgerich-
teten Hinweise durch den EZB-Rat nach seiner
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Sitzung im Juli flachte sich die Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt des Eurogebiets leicht ab. Die aus

den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Termin- (in % p. a.; Tageswerte)

kontrakte mit Falhgkelt im September und — Ff:stzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
Dezember 2013 sowie im Mérz und Juni 2014 - Eg‘gjfgjﬁifatz (EONIA)

abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 31. Juli — Spitzenrefinanzierungssatz

auf 0,24 %, 0,29 %, 0,36 % bzw. 0,41 %, gegen- 2,5 25
iiber ihrem Stand vom 3. Juli entsprach dies

einem Riickgang um 4, 5, 6 bzw. 8 Basispunkte. 2,0 2,0

Vom 3. Juli bis zum Ende der sechsten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode 2013 am 9. Juli
notierte der EONIA vor dem Hintergrund einer
anhaltend hohen Uberschussliquiditit nach wie
vor bei etwa 0,08 %. Seit dem Beginn der siebten
Erfiillungsperiode schwankt er zwischen rund
0,09 % und 0,10 % (siche Abbildung 10). Am  ,

1 ,
:..-."-....l.-...\-lu“.‘a

— f : =00
31. Juli stieg der EONIA sprunghaft auf 0,14 %. Juli Okt. Jan. April Juli Okt Jan. April Juli
2011 2012 2013

. . . . uellen: EZB und Thomson Reuters.
Das Eurosystem fiihrte in der Zeit vom 3. bis zum <

31. Juli mehrere Refinanzierungsgeschifte durch.

Bei den Hauptrefinanzierungsgeschéften der siebten Reserveerfiillungsperiode am 9., 16., 23. und
30. Juli teilte das Eurosystem 102,1 Mrd €, 104,4 Mrd €, 102,3 Mrd € bzw. 109,2 Mrd € zu. Darii-
ber hinaus fanden im Juli zwei LRGs als Mengentender mit Vollzuteilung statt, und zwar am 9. Juli
ein Refinanzierungsgeschift mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem 3,5 Mrd €
bereitgestellt wurden, und am 31. Juli ein dreimonatiges LRG, bei dem 2,7 Mrd € zugeteilt wurden.

Zudem fiihrte das Eurosystem am 9., 16., 23. und 30. Juli jeweils ein einwochiges liquiditdtsabsor-
bierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von 0,50 % durch. Mittels dieser
Geschiéfte schopfte das Eurosystem sdamtliche Liquiditdt im Zusammenhang mit den Anleihebe-
standen aus dem Programm fiir die Wertpapiermérkte ab.

Die Geschiftspartner machten von der Moglichkeit Gebrauch, auf wochentlicher Basis zusétzliche
Mittel vor Laufzeitende zuriickzuzahlen, die sie im Rahmen der dreijdhrigen LRGs vom 21. Dezem-
ber 2011 und 29. Februar 2012 aufgenommenen hatten. Seit dem 30. Januar 2013 wurden dabei
insgesamt 316,7 Mrd € getilgt (Stand: 31. Juli), wovon 211,5 Mrd € aus dem ersten LRG (mit Zutei-
lung am 21. Dezember 2011) und 105,2 Mrd € aus dem zweiten LRG (mit Zuteilung am 29. Feb-
ruar 2012) stammten. Somit wurden von der urspriinglich im Rahmen der beiden dreijahrigen LRGs
per saldo bereitgestellten Liquiditét in Hohe von 523 Mrd € bislang rund 61 % zuriickgezahlt.

Die Uberschussliquiditit ging in der sechsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2013 weiter auf
273,5 Mrd € zuriick (nach durchschnittlich 285,5 Mrd € in der vorherigen Periode) und lag damit
deutlich unter dem im zweiten Quartal 2012 verzeichneten Rekordniveau von rund 800 Mrd €.
Hauptgrund hierfiir war die vorzeitige Riickzahlung von Mitteln aus den beiden dreijéhrigen
LRGs. Durch autonome Faktoren wurden, dhnlich wie in der fiinften Reserveerfiillungsperiode,
im Schnitt etwa 500 Mrd € abgeschopft. Wahrend die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der
Einlagefazilitdt auf 92,1 Mrd € stieg (verglichen mit 90,5 Mrd € in der vorangegangenen Erfiil-
lungsperiode), verringerten sich die {iber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben
der Banken beim Eurosystem im Schnitt von 195 Mrd € auf 181,4 Mrd €. Wéhrend der siebten
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Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres sank die Uberschussliquiditit weiter auf
225,8 Mrd € am 31. Juli, was in erster Linie einer stirkeren Liquiditdtsabschopfung durch Einlagen
offentlicher Haushalte zuzuschreiben war.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Von Ende Juni bis zum 31. Juli 2013 sanken die Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum
mit AAA-Rating um 18 Basispunkte auf etwa 1,9 %. Dieser Riickgang war teilweise technisch bedingt,
da franzosische Staatsanleihen nach der jiingsten Rating-Herabstufung des Landes aus der Berech-
nung der Renditekurve herausfielen. Im Vergleich dazu gaben die Langfristzinssdtze fiir Tagesgeld-
satz-Swaps (Overnight Index Swaps — OIS) im selben Zeitraum um rund 6 Basispunkte nach. Aus-
schlaggebend fiir den Renditeriickgang bei langfristigen AAA-Staatsanleihen war neben technischen
Faktoren auch die Bekanntgabe der zukunfisgerichteten Hinweise des EZB-Rats zur Leitzinsentwick-
lung. Gleichzeitig fielen die gegen Monatsende verdffentlichten umfragebasierten Konjunkturdaten
besser aus als von den Marktteilnehmern erwartet, was den allgemeinen Riickgang der langfristigen
Renditen eingeddmmt haben diirfte. In den Vereinigten Staaten erhéhten sich die Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen von Ende Juni bis zum 31. Juli um 9 Basispunkte auf zuletzt etwa 2,6 %. Die Unsi-
cherheit hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung an den Anleihemdrkten nahm im Berichtszeitraum in
den USA wie auch im Eurogebiet ab. Die Renditeabstdnde staatlicher Schuldtitel der meisten Euro-
Ldnder gegeniiber OIS-Scitzen verringerten sich etwas, und die langfristigen Inflationserwartungen
blieben den marktbasierten Indikatoren zufolge mit Preisstabilitit vereinbar.

Von Ende Juni bis zum 31. Juli 2013 sanken die
Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euro-
raum mit AAA-Rating um rund 18 Basispunkte  (in%p. a; Tageswerte)

auf etwa 1,9 % (siche Abbildung 11). Dieser . 5‘;‘;H‘}’:;‘:g?iiﬁi"{ﬁ;&‘“;fals;ala)

Riickgang war teilweise technisch bedingt, da ====Japan (rechte Skala)

franzosische Staatsanleihen nach der Herabstu- 28 —2,0
fung des Landes durch Fitch Ratings aus der 2 A P
Berechnung der AAA-Renditekurve' herausfie- | w|
len. Demgegeniiber gaben die langfristigen OIS- 24 1.6
Sitze, die liblicherweise einen engen Gleichlauf ;5 : 14
mit den Renditen langfristiger Staatsanleihen s
mit AAA-Rating aufweisen, um etwa 6 Basis- ’
punkte nach. In den Vereinigten Staaten stie- 1,0
gen die Renditen langfristiger Staatsanleihen Jos
geringfligig um etwa 9 Basispunkte an und

lagen am 31. Juli bei rund 2,6 %. In Japan gin- e
gen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im 12 04

. . . . Aug. Ol‘<t. Dez. Febr. Ajril Juni Aug.

Berichtszeitraum um etwa 6 Basispunkte zuriick R e £
. . o

und beliefen sich zuletzt auf rund 0’8 Y. Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-

Aussch]aggebend fiir den Renditer{jckgang zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wéhrungsgebiet basiert
auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit

bei langfristigen Staatsanleihen im Eurogebiet  umfassen diese Daten deutsche, finnische, niederlindische und
. . Osterreichische Anleihen.
war neben technischen Faktoren auch die

1 Einzelheiten hierzu finden sich auf der Website der EZB unter ,,Euro area yield curve®.
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Bekanntgabe der zukunftsgerichteten Hinweise des EZB-Rats zur Leitzinsentwicklung. Nach der
Ankiindigung der EZB entwickelten sich die langfristigen Renditen im Euroraum und den Verei-
nigten Staaten nicht weiter parallel: Im Euroraum gaben sie nach, wihrend sie in den Vereinigten
Staaten zu Beginn des Berichtszeitraums ihren Anstieg fortsetzten. Im Euroraum kam es dadurch zu
einer teilweisen Umkehr der im Juni beobachteten Aufwirtsbewegung der Langfristrenditen; diese
hatte in erster Linie Ansteckungseffekte aus den Vereinigten Staaten widergespiegelt, nachdem die
Federal Reserve mitgeteilt hatte, dass es angemessen sein kdnnte, ihre Wertpapierkdufe im Rahmen
des Programms zur quantitativen Lockerung im spéteren Jahresverlauf zuriickzufithren. Die Wirt-
schaftsmeldungen fiir das Eurogebiet waren gemischt. Dabei fielen jedoch eine Reihe von Daten-
ver6ffentlichungen, darunter Erhebungen zum Verbrauchervertrauen und Einkaufsmanagerindizes,
positiver aus als von den Marktteilnehmern erwartet und bewirkten gegen Ende des Berichtszeit-
raums einen Renditeanstieg. Die Herabstufung Frankreichs durch Fitch Ratings und Italiens durch
Standard & Poor’s wirkte sich hingegen kaum auf die Anleihemérkte aus.

In den Vereinigten Staaten verschleierte der kumulierte Anstieg der langfristigen Staatsanleiherenditen
im Berichtszeitraum relativ ausgeprégte Bewegungen, die vor allem mit einem Wandel der Markter-
wartungen im Hinblick auf den geldpolitischen Kurs der Federal Reserve zusammenhingen. So zogen
die Langfristrenditen zu Beginn des Berichtszeitraums nach der Verdffentlichung positiver Arbeits-
marktdaten recht kriftig an, da Erwartungen aufkamen, dass die amerikanische Notenbank ihre Anlei-
hekdufe im Rahmen der Politik der quantitativen Lockerung in naher Zukunft zuriickfithren kénnte. Im
weiteren Verlauf gaben die langfristigen Renditen dann als Reaktion auf AuBerungen des Vorsitzenden
des Offenmarktausschusses, Ben Bernanke, nach, etwa als dieser am 17. Juli in seiner Berichterstat-
tung vor dem US-Kongress betonte, dass die Wertpapierkdufe der Federal Reserve von der wirtschaft-
lichen und finanziellen Entwicklung abhingen
und daher keineswegs einem festgelegten Kurs
folgten. Gegen Ende des Berichtszeitraums stie-
gen die Renditen vor dem Hintergrund weitge— (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
hend positiver Wirtschaftsmeldungen erneut an. A

----- ereinigte Staaten
====Japan
Sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in 10 10
den USA lieB die Unsicherheit der Anleger
beziiglich der kurzfristigen Entwicklung an den
Anleihemarkten leicht nach und belief sich am
Ende des Beobachtungszeitraums — gemessen
anhand der aus Optionen abgeleiteten Volati-

litat — auf 6,2 % bzw. 6,1 %. Im Eurogebiet lag v

die implizite Volatilitdt etwas unter dem Durch- 4 '.:': ] e |4

schnitt des Jahres 2012, das durch Finanzmarkt- 3 : “'. : Yl 3

spannungen in der ersten Jahreshilfte und eine 2 fetemene SEP U NIEW M 2

Aufhellung im zweiten Halbjahr geprigt gewe- 1 * !

sen war, und auch unter dem Durchschnitt der 0 | | 0

vorangegangenen drei Jahre, die ebenfalls im Aug. 2%1?2. Dez.  Febr. Apr112013Juni Aug.

Zeichen der Finanzkrise gestanden hatten. In

den Vereinigten Staaten blieb die implizite Vo- ggﬁgkﬁi(;%?%mpnme Volatilitit an den Anleihemirkten
latilitit indessen etwas iiber dem Durchschnitt (i drei Monste) hinsichtich der Kurss von deutsehen
des vergangenen Jahres, aber unter dem Durch-  {nd, US Susanllien i inihir, Lot o, S
schnitt der drei Jahre zuvor. 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 nichste auslaufen.
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In der Berichtsperiode waren sowohl die langfristigen Renditen als auch ihre Spreads gegeniiber
den entsprechenden OIS-Sétzen in den meisten Euro-Léandern riickldaufig. Im Grofiteil der unter
Druck geratenen Segmente des Staatsanleihemarkts im Eurogebiet verengten sich die Spreads
etwas stdrker. Die Unsicherheit in einzelnen Euro-Landern machte sich zwar an den Anleihemaérk-
ten bemerkbar, es gab jedoch kaum Ansteckungseffekte auf andere Lénder.

Die nominalen Renditen langfristiger Staatsanleihen im Euroraum lassen sich teilweise in die am
Markt erwartete reale Rendite und die erwartete Inflation zerlegen. Dementsprechend sanken die rea-
len Renditen zehnjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen? im Eurogebiet im Berichtszeitraum
von etwa 0,3 % auf 0,2 %, wihrend die realen Renditen vergleichbarer Anleihen mit fiinfjdhriger Lauf-
zeit etwas stirker zuriickgingen, ndmlich um rund 15 Basispunkte auf ungeféhr -0,5 % (siche Abbil-
dung 13). Infolgedessen gaben die impliziten realen Terminzinssétze im Euro-Wahrungsgebiet (flinf-
jahrige Terminzinsen in fiinf Jahren) nur geringfiigig auf etwa 0,9 % nach.

Was die marktbasierten Indikatoren der langfristigen Inflationserwartungen im Eurogebiet anbelangt,
so erhohten sich die aus inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten fiinf- und zehnjéhrigen Brea-
keven-Inflationsraten leicht aufrund 1,3 % bzw. 1,8 %, da die Realrenditen etwas starker zuriickgin-
gen als die Nominalrenditen. Dadurch zogen auch die fiinfjahrigen Termin-Breakeven-Inflationsraten

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

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

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

saisonbereinigt)

= Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter = Fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
Anleihen in fiinf Jahren in fiinf Jahren
+++++ Finfjéhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen «++++ Fiinfjahriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
==== Zehnjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen in fiinf Jahren
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die realen Zinssitze
als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssétze
deutscher und franzosischer Anleihen ermittelt. Bis dahin erfolgte
ihre Berechnung durch Schitzung einer kombinierten realen
Zinsstrukturkurve fiir Deutschland und Frankreich.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-
Inflationsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschatzter
Breakeven-Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.
Bis dahin erfolgte ihre Berechnung anhand eines Vergleichs der
auf Grundlage von Staatsanleihen mit AAA-Rating ermittelten
nominalen Zinsstrukturkurve des Euro-Wahrungsgebiets mit einer
kombinierten realen Zinsstrukturkurve, die auf inflationsindexierten
deutschen und franzosischen Staatsanleihen basierte.
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in finf Jahren geringfligig auf zuletzt rund
2,3 % an (siche Abbildung 14). Die jlingste Ent-
wicklung der Breakeven-Inflationsraten scheint

. .. . . in% p. a.: Tag "
cine Normalisierung widerzuspiegeln, nachdem (%70 P- 2+ Tageswerte)

die vorangegangenen zwei Monate von Vola- — 31.Juli2013
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nominalen wie auch der inflationsindexierten 40 40
Anleiherenditen geprigt gewesen waren. So gab 35 35
der Terminsatz inflationsindexierter Swaps fir 5 30
denselben Laufzeitbereich unterdessen leicht ”s )s
auf etwa 2,2 % nach, was auch die Einschitzung | ’
stiitzt, dass es im Berichtszeitraum zu keiner 20 20
wesentlichen Verdnderung der Inflationserwar- 15 L5
tungen kam. Beriicksichtigt man neben der am 1,0 1,0
Markt herrschenden Volatilitit auch die Inflati- 05 05
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tungen weiterhin vollstindig mit Preisstabili T e
tt vereinbar sind.” Zudem stehen die Slgnale’ Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch

die sich aus den marktbasierten Indikatoren  Ratings (Ratings). . o
Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der am

der langfristigen Inflationserwartungen erge-  Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spicgelt die Markt-
. . erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
ben, nach wie vor mit denen aus entSpreChen- wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten Ter-

: . : : minzinskurven ist auf der Website der EZB unter ,,Euro area
den umfragebas1erten Messgroﬁen m Elnklang yield curve” dargelegt. Bei den in der Schitzung verwendeten

1 Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanleihen im
(Slehe Kasten 6) Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen der

Euro-Léander konnen auch in erwartete zukiinftige Kurzfristzinsen (z. B. Tagesgeldsétze) und Risi-
kopramien zerlegt werden (siche Abbildung 15). Demnach hat sich die Strukturkurve der impli-
ziten Terminzinsen fiir Tagesgeld im Euro-Wéhrungsgebiet im Referenzzeitraum iiber sdmtliche
Laufzeiten hinweg nach unten verschoben. Wie bereits erwéhnt spiegelten sich darin teilweise das
Herausfallen franzosischer Staatsanleihen aus der Berechnung der Renditekurve, teilweise aber
auch die Auswirkungen der Bekanntgabe der zukunftsgerichteten Hinweise zur Leitzinsentwick-
lung durch den EZB-Rat wider. Eingeddmmt wurde die Abwértsverschiebung indessen durch Wirt-
schaftsmeldungen, die etwas besser ausfielen als erwartet.

Die Renditeaufschldge von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller wie auch finanzieller Ka-
pitalgesellschaften im Euroraum gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill
Lynch* verringerten sich in der Berichtsperiode iiber alle Ratingklassen hinweg geringfiigig. Ins-
gesamt bewegten sich die Spreads von Unternehmensanleihen in den meisten Ratingkategorien am
Ende des Berichtszeitraums um den seit Jahresbeginn verzeichneten Durchschnittswert.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinssdtze fiir Kredite an private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
waren im Juni 2013 leicht riickldufig. Die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte

3 Eine ausfiihrliche Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung lédnger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.
4 Der diesem Index zugrunde liegende Wertpapierkorb war von der Herabstufung Frankreichs im Berichtszeitraum nicht betroffen.
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sanken sowohl im langen als auch im kurzen Laufzeitbereich. Kleine Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften verbilligten sich ebenfalls iiber alle Laufzeiten hinweg. Die Zinssdtze fiir
groffe Unternehmenskredite wurden hingegen — zumindest bei den langen Laufzeiten — etwas
erhéht, wihrend die entsprechenden kurzfristigen Zinsen stabil blieben. Somit verringerten sich die
Zinsabstinde zwischen kleinen und grofsen Unternehmenskrediten im Juni, lagen aber nach wie vor
auf einem erhohten Niveau.

Die MFI-Zinssdtze fiir kurzfristige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften blieben im
Juni 2013 weitgehend unverandert, wihrend die Zinsen fiir entsprechende Einlagen privater Haus-
halte leicht nachgaben. Die Zinsen fiir kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte gin-
gen ebenfalls etwas zuriick (auf 2,8 %), und auch Konsumentenkredite verbilligten sich (5,8 % im
Juni nach 6,0 % im Mai). Bei den Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lagen
die Zinssitze fiir kurzfristige grofle Kredite (von mehr als 1 Mio €) stabil bei 2,2 %; die Zinsen fiir
kurzfristige kleine Darlehen (von bis zu 1 Mio €) gingen indes um 15 Basispunkte auf 3,7 % zuriick
(siche Abbildung 16). Dementsprechend verkleinerte sich der Zinsabstand zwischen kurzfristigen
kleinen und kurzfristigen groBen Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf knapp
160 Basispunkte. Die Groflenordnung dieses Spreads deutet dennoch darauf hin, dass die Finanzie-
rungsbedingungen fiir kleine und mittlere Unternehmen nach wie vor besténdig schlechter sind als
fiir groe Firmen.

Da der EURIBOR im Juni weitgehend unver-
dndert war, verkleinerte sich der Abstand des

K R Rk (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschift)
Dreimonats-Geldmarktsatzes zu den Zinsen fiir

=== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter

kurzfristige Wohnungsbaukredite an private Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
. el g4 seess Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Haushalte auf etwa 260 Basispunkte, wéhrend Laufaeit von bis zu 1 Jahr
jener zu den Zinssédtzen fiir kurzfristige grofle ==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
. . . . Kapitalgesellschaften
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell- —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
schaften mit rund 200 B asispunkten konstant variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
K K K von bis zu 1 Jahr
blieb (siehe Abbildung 17). ... Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler

Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
. . . Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
Legt man einen ldngeren Betrachtungszeitraum mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder

zugrunde, so zeigt sich, dass die Kurzfristzinsen . Z‘gﬁﬂf‘g‘zgémﬁf:’giﬁi;:g;fdm 1 Jahr
der MFIs sowohl fiir Wohnungsbaukredite an

private Haushalte als auch fiir Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften seit
Jahresbeginn 2012 um etwa 70 Basispunkte
gesunken sind. Diese Entwicklung ist vor allem
auf die allmédhliche Weitergabe der seit Novem-
ber 2011 erfolgten EZB-Leitzinssenkungen und
auf die Auswirkungen der in diesem Zeitraum
von der EZB durchgefiihrten bzw. angekiindig-
ten Sondermafinahmen zuriickzufiihren.

=1
I\)'\NJAU\O\\IOO\OS

—_

Was die lingeren Laufzeiten betrifft, so wur- e 2 Au5 Ay A A0l A0E

den die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen — Quelle: EZB.

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

priVater Haushalte im Juni um 13 Basispunkte hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind

auf 2,1 % gesenkt, wihrend die Zinssitze die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 mdoglicherweise nicht
. . . . vollstandig mit ilteren Daten vergleichbar.
fiir entsprechende Einlagen nichtfinanzieller £ £

E1B
Monatsbericht
August 2013



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetdre und
finanzielle Entwicklung

(in Prozentpunkten; Zinssitze im Neugeschaft) (in % p. a.; Zinssétze im Neugeschift)

=== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung

=== Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren

oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr ~ eeeee Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
----- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler Laufzeit von mehr als 2 Jahren

Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

zu 1 Jahr von mehr als 1 Mio € mit anfinglicher Zinsbindung
====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter von mehr als 5 Jahren

Laufzeit von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

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

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

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

Kapitalgesellschaften um 20 Basispunkte auf 1,8 % nachgaben. Bei den Darlehen sanken die Zin-
sen fiir langfristige Wohnungsbaukredite an private Haushalte um 8 Basispunkte auf 2,9 %, wohin-
gegen jene fiir grole Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 20 Basispunkte
auf 2,9 % stiegen (siehe Abbildung 18). Die Zinsen fiir langfristige kleine Unternehmensdarlehen
gingen von 3,4 % im Mai auf 3,3 % im Juni zuriick. Der Zinsabstand zwischen langfristigen klei-
nen und entsprechenden groBen Krediten verringerte sich somit von rund 60 Basispunkten im Mai
auf 35 Basispunkte im Berichtsmonat. Dies entspricht in etwa dem seit 2003 verzeichneten histo-
rischen Durchschnitt. Da die Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Juni um
rund 30 Basispunkte auf 1,5 % anzogen, verkleinerte sich ihr Abstand zu den langfristigen Zinsen
fiir Wohnungsbaukredite wie auch fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet schwankte der Abstand zwischen den langftis-
tigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Jahres-
verlauf 2012 bei den Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zwischen 200 und
280 Basispunkten und bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte zwischen 170 und
220 Basispunkten. Diese Zinsdifferenzen weiteten sich Anfang 2013 kontinuierlich aus, sind
aber seit April wieder kleiner geworden, worin vor allem die Entwicklung der AAA-Staatsanlei-
herenditen zum Ausdruck kam. Die jiingste Verringerung der Zinsabstinde spiegelt im Wesent-
lichen den Riickgang der langfristigen Kreditzinsen wider, der sich durch die Weitergabe der
vergangenen EZB-Leitzinssenkungen und die nachhaltig positive Wirkung der geldpolitischen
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Sondermafinahmen der EZB (etwa der beiden im Dezember 2011 und Februar 2012 durchgefiihrten
LRGs mit dreijahriger Laufzeit) ergab, sowie die positiven Auswirkungen der im Sommer 2012
erfolgten Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschéfte (OMTs).

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende Juni bis zum 31. Juli 2013 stiegen die Aktienkurse im Euro-Wdihrungsgebiet um etwa
6 %. In den Vereinigten Staaten war mit rund 5 % ein etwas geringerer Kursgewinn zu verbuchen.
In beiden Wirtschafisrdumen wurde die Aktienmarktentwicklung vor allem von Signalen tiber die
kiinftige Geldpolitik, die Verdffentlichung von Konjunkturdaten und Gewinnmeldungen der Unter-
nehmen bestimmt. Im Euroraum fielen die Wirtschafisdaten uneinheitlich aus, tibertrafen aber im
Schnitt leicht die Erwartungen. Insbesondere die umfragebasierten Verdffentlichungen gegen Ende
des Monats wurden als iiberraschend positiv wahrgenommen. Auch in den Vereinigten Staaten fie-
len die Konjunkturdaten besser aus als erwartet und setzten damit den jiingsten Trend fort. Die
anhand der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten verringerte sich im
Berichtszeitraum.

Von Ende Juni bis zum 31. Juli 2013 stiegen die Aktienkurse im Euro-Wiahrungsgebiet gemes-
sen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um rund 6 %. Im selben Zeitraum zog der
Standard-&-Poor's-500-Index in den Vereinigten Staaten um ungeféhr 5 % an (siehe Abbildung 19).
Die Finanzwerte im Euroraum legten um rund 8 % zu, wihrend die Notierungen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften um etwa 5 % anstiegen. In den Vereinigten Staaten waren sowohl im finanzi-
ellen als auch im nichtfinanziellen Sektor Kursgewinne von rund 5 % zu verbuchen. In Japan blieb
der Nikkei 225 unterdessen weitgehend unverédndert.

Die jiingsten Indikatoren zum Geschéftsklima im Eurogebiet deuten auf eine leichte Authellung
des Wirtschaftsausblicks hin und stiitzten die Kursgewinne. Das Hauptaugenmerk der Marktteil-
nehmer lag auf der kiinftigen Ausrichtung der Geldpolitik und den Gewinnmeldungen der Unter-
nehmen. Nach der Bekanntgabe der zukunftsgerichteten Hinweise zu den EZB-Leitzinsen durch
den EZB-Rat und auch im Zuge von AuBerungen des Vorsitzenden des Offenmarktausschusses der
Federal Reserve, Ben Bernanke, war ein Anstieg der Aktienkurse zu beobachten. Die aufkommen-
den Bedenken hinsichtlich einer méglichen konjunkturellen Abschwichung in China wirkten sich
nicht nennenswert auf das Borsengeschehen aus. Weitere Einzelheiten zur jiingsten Entwicklung an
den Aktienmérkten aus historischer Perspektive finden sich in Kasten 4.

In den Vereinigten Staaten wurden die Kursgewinne von allgemein positiven Konjunkturdaten,
insbesondere zum Wohnimmobilien- und Arbeitsmarkt, getragen. Weiteren Auftrieb erhielten die
Aktienmirkte durch die AuBerungen des Vorsitzenden des Offenmarktausschusses, Ben Bernanke.
Diese wurden von den Mirkten im Allgemeinen so aufgefasst, dass eine allméhliche Riicknahme
der Anleihekiufe im Rahmen des Programms zur quantitativen Lockerung trotz der zuletzt positi-
ven Entwicklung am Arbeitsmarkt nicht unbedingt unmittelbar bevorstehe. In der zweiten Hailfte
des Berichtszeitraums wurden die Notierungen durch vergleichsweise starke Gewinnmeldungen,
insbesondere von Finanzunternehmen, befliigelt. In Japan blieben die Aktienkurse unterdessen
weitgehend unverdndert. Zu Beginn des Berichtszeitraums erhielten die Aktienkurse durch die opti-
mistische Konjunktureinschiatzung der Marktteilnehmer Auftrieb. Spéter wurde der Anstieg jedoch
wieder durch Kursverluste vor allem im exportorientierten Sektor aufgezehrt. Dariiber hinaus ist
die im Vergleich zu den beiden anderen Wirtschaftsraumen schwache Aktienkursentwicklung in
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Japan vor dem Hintergrund der starken Kursgewinne seit Dezember 2012 zu sehen (siche Abbil-
dung 19). Die Notierungen von Unternehmen in den aufstrebenden Volkswirtschaften stabilisierten
sich, nachdem im Juni relativ grofle Verluste zu verzeichnen gewesen waren.

Gemessen anhand der impliziten Volatilitdt verringerte sich die Unsicherheit an den Aktienmark-
ten im Eurogebiet von etwa 21 % auf 17 % gegen Ende des Berichtszeitraums. In den Vereinigten
Staaten ging sie von rund 15 % auf 12 % zuriick. In beiden Wirtschaftsrdumen liegt die Unsicher-
heit nahe oder unter dem Niveau kurz vor der Mitteilung der Federal Reserve von Anfang Mai, in
der sie bekannt gegeben hatte, dass sie bereit sei, das Tempo ihrer Wertpapierkdufe im Rahmen des
Programms zur quantitativen Lockerung anzupassen (siche Abbildung 20). Die implizite Volati-
litdt an den Aktienmaérkten befindet sich beiderseits des Atlantiks spiirbar unter ihrem Durchschnitt
von 2012 und deutlich unter dem Durchschnitt der vergangenen drei Jahre. In Japan ging sie merk-
lich zurtick, bleibt im historischen Vergleich aber auf hohem Niveau.

Die sektoralen Teilindizes der Aktienmérkte im Eurogebiet entwickelten sich zwar etwas uneinheit-
lich, in allen Sektoren waren jedoch Kursgewinne zu verzeichnen. Die stirkste Zunahme war bei
den Finanzunternehmen, im Ol- und Gassektor sowie in der Industrie zu beobachten. Die bislang
veroffentlichten Gewinnmeldungen der Unternehmen zeichneten ein uneinheitliches Bild, fielen
aber bei den Finanzunternehmen tendenziell etwas besser aus als erwartet.

Abbildung 19 Aktienindizes Abbildung 20 Implizite Aktienkursvolatilitat

(Index: 1. August 2012 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das
Euro-Wiéhrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.

Quelle: Bloomberg.

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

Fir die Formulierung der Geldpolitik ist die Aktienmarktentwicklung aus mehreren Griinden
von Bedeutung. Erstens konnen sich die Aktienkurse erheblich auf die Finanzierungskosten
des Unternehmenssektors auswirken. Zweitens fithren sie zu Vermogenseffekten bei den pri-
vaten Haushalten. Drittens liefern sie Informationen iiber die Einschdtzung der Aktiondre in
Bezug auf die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung und den Risikoausblick. Dies ist hilfreich
bei der Gegenpriifung anhand von umfragebasierten Indikatoren und Signalen aus anderen
Finanzmarktsegmenten.

Im vorliegenden Kasten wird die jlingste Aktienmarktentwicklung vor dem Hintergrund der
Ereignisse seit dem Jahr 2000 analysiert. Dabei ldsst sich keine eindeutige Beziehung zwischen
dem seit Mitte 2012 im Euro-Wahrungsgebiet zu beobachtenden Kursanstieg und der Entwick-
lung der erwarteten kiinftigen Gewinne im selben Zeitraum feststellen. Vielmehr scheint das
Plus an der Borse in erster Linie auf einen Riickgang der Aktienrisikoprdmien zuriickzufiihren
zu sein, die allerdings im Zeitraum von 2007 bis 2012 zugelegt hatten und nach wie vor iiber
dem Durchschnitt der vergangenen Jahre liegen.

Aktienanlagen seit 2000 weniger renditetriichtig als Anleiheinvestitionen

Im historischen Durchschnitt werfen Aktienanlagen eine deutlich hohere Rendite ab als Anlei-
heinvestitionen; dies ist hinreichend in der umféanglichen Fachliteratur zu Aktienrisikoprdmien
dokumentiert. Im Zeitraum von 1974 bis 1999 beispielsweise belief sich die Anlagenrendite von
Aktien in den Landern, die heute den Euroraum bilden, trotz der relativ diirftigen Ertrdge aus
Aktien im Zeitraum von 1974 bis 1982 im Kontext der Olkrise im Schnitt auf 15 % pro Jahr,
wihrend deutsche Anleihen eine Rendite von 8 % einbrachten. In den Vereinigten Staaten war
die Entwicklung dhnlich.

Im Zeitraum von 2000 bis 2012 war die Anlagenrendite von Aktien jedoch insgesamt gering: Pro
Jahr lag sie im Eurogebiet bei 3 % und in den Vereinigten Staaten bei 2 %!, verglichen mit 7 %
im Jahr bei langfristigen Staatsanleihen in Deutschland und in den USA (siche Abbildung A).
Die schlechte Wertentwicklung war vor allem auf die Borsencrashs nach dem Platzen der Tech-
nologieblase 2000-2001 und nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Jahr 2008
zuriickzufiihren. Seit 2009 haben die Aktienmaérkte, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
eine Erholung durchlaufen. Dabei haben sich die Méarkte im Eurogebiet und in den USA im
Zuge der Staatsschuldenkrise in Europa offenbar etwas auseinanderentwickelt. Im Sommer 2012
begannen die Notierungen jedoch in beiden Wirtschaftsriumen kréftig anzuziehen, und dieser
Trend setzte sich 2013 insbesondere in den USA fort (siche Abbildung B). Dort liegen die Kurse
der Indizes in absoluter Rechnung inzwischen iiber dem vor der Krise verzeichneten Hochst-
stand. Vor dem Hintergrund der Diskussion iiber eine allméhliche Riicknahme der quantitativen
Lockerung in den Vereinigten Staaten hat in beiden Wirtschaftsrdumen eine Phase verstarkter
Aktienmarktvolatilitdt eingesetzt (siche Abschnitt 2.6), doch insgesamt waren nur moderate
und voriibergehende Auswirkungen auf die Notierungen zu verzeichnen. Die Entwicklung an

1 Auf Grundlage der Anlagenrendite der marktbreiten Indizes von DataStream. Diese Indizes umfassen rund 1 400 Aktien des Euro-
raums bzw. 1 000 Aktien der Vereinigten Staaten. Beim Euro-STOXX-Index lag die gesamte jihrliche Anlagenrendite im Zeitraum
von 2000 bis 2012 fast bei null, wihrend sich die Gesamtanlagenrendite fiir den Standard-&-Poor’s-500-Index auf 2 % pro Jahr belief.
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Quellen: DataStream und EZB-Berechnungen. Quelle: DataStream. )
Anmerkung: Bei den zugrunde gelegten Aktienindizes handelt es sich Anmerkung: Marktbreiter Dow-Jones-Euro-STOXX-Index fiir
um die marktbreiten Indizes von DataStream. Die Aktienrenditen das Euro-Wahrungsgebiet und Standard-&-Poor’s-500-Index fiir
umfassen Dividendenzahlungen. Die Anleiherenditen entsprechen der die Vereinigten Staaten.

Gesamtrendite des REX-Index aktueller zehnjahriger Staatsanleihen
Deutschlands bzw. des Bank-of-America-Merrill-Lynch-7-10-year-
Treasury-Index fiir die Vereinigten Staaten. Die Daten fiir 2013
beziehen sich auf den Zeitraum bis zum 1. August 2013.

den Anleihemérkten hingegen war vor allem in den USA von relativ starken Renditezuwéchsen
gekennzeichnet.

Marktbewertungen stehen einfachen Messgrofien zufolge mit historischen
Durchschnittswerten im Einklang

Um eine Beurteilung der Aktienkurse aus einer historischen Perspektive zu ermoglichen, zeigen
Abbildung C und D die Dividendenrenditen und Kurs-Gewinn-Verhiltnisse von Januar 1973
bis Juli 2013. Die Dividendenrendite an den Aktienmirkten des Euroraums entspricht aktuell
in etwa dem seit 1973 verzeichneten Durchschnitt (sieche Abbildung C). In den Vereinigten
Staaten liegt sie etwas unter ihrem Durchschnitt, wenngleich seit 2000 eine Aufwértstendenz
zu beobachten ist.? Was das Kurs-Gewinn-Verhiltnis betrifft (siche Abbildung D), so bewegten
sich die Notierungen am Aktienmarkt im Eurogebiet — aufler in Phasen extremer Marktbedin-
gungen, z. B. wihrend der Wirtschaftskrisen in den 1970er-Jahren, wihrend der Technologie-
blase und in der Zeit nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Jahr 2008 — zwischen
dem 10-fachen und 20-fachen des Gewinns (d. h. des Vorjahrsgewinns). Das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis ist von rund 11 (Mitte 2012) auf das aktuelle Niveau von 15 gestiegen und befindet
sich damit im mittleren Bereich der genannten Bandbreite. Zieht man den durchschnittlichen
Gewinn der letzten zehn Jahre heran, um die Auswirkungen voriibergehender Schwankungen

2 Viele Unternehmen sind dazu iibergegangen, Ausschiittungen iiber Aktienriickkdufe statt {iber Dividenden vorzunehmen. Dies gilt
insbesondere fiir Unternehmen in den USA, die in den vergangenen Jahren Aktienriickkéufe in einer mit den Dividendenzahlungen
vergleichbaren Grofenordnung durchgefiihrt haben.
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Abbildung C Dividendenrendite im Euro-
Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Abbildung D Kurs-Gewinn-Verhiltnis im
Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten

Staaten Staaten auf Basis des Vorjahrsgewinns und
des durchschnittlichen Realgewinns der

letzten zehn Jahre

(in %)
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Quelle: DataStream. Quellen: DataStream, OECD, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei den zugrunde gelegten Indizes handelt es sich Anmerkung: Bei den zugrunde gelegten Indizes handelt es sich
um die marktbreiten DataStream-Indizes. um die marktbreiten DataStream-Indizes. Die Kurs-Gewinn-

Verhiltnisse auf der Grundlage des Realgewinns der letzten zehn
Jahre berechnen sich anhand des durchschnittlichen Gewinns der
letzten zehn Jahre zum Preisniveau des aktuellen Zeitraums.

von Unternehmensgewinnen zu glétten,> so erscheinen die aktuellen Aktienbewertungen im
Euroraum trotz der jiingsten Kursgewinne im historischen Vergleich nach wie vor niedrig. In
den USA war das Kurs-Gewinn-Verhéltnis tendenziell etwas hoher als im Euroraum, was auch
fiir den gegenwirtigen Zeitpunkt gilt. Gemessen am Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf der Gewinn-
basis der letzten zehn Jahre scheinen US-Aktien deutlich hoher bewertet zu sein als Aktien des
Eurogebiets.

Kursgewinne seit Mitte 2012 scheinen nicht mit erwarteten Unternehmensgewinnen
zusammenzuhingen

Abbildung E zeigt die Entwicklung der von Aktienanalysten fiir die Geschéftsjahre 2012 bis 2014
erstellten Gewinnprognosen fiir Unternehmen mit Sitz im Euroraum und in den Vereinigten Staa-
ten. Die Gewinnerwartungen fiir Firmen im Eurogebiet sind seit Ende 2011 im Einklang mit den
makrodkonomischen Projektionen kontinuierlich nach unten korrigiert worden. Uber den kurzfris-
tigen Zeithorizont dieser Projektionen hinaus sind die langerfristigen Gewinnwachstumserwartun-
gen seit dem Sommer 2012 weitgehend unveréndert geblieben.* Dies deutet darauf hin, dass die
seit Mitte 2012 verbuchten Kursgewinne nicht mit hoheren kurz- oder ldngerfristigen Gewinn-
erwartungen zusammenhingen. In den Vereinigten Staaten sind die kurzfristigen Gewinnprognosen
ebenfalls nach unten revidiert worden, allerdings weniger stark.

3 Eine Erorterung der Prognosekraft dieser MessgroBe findet sich beispielsweise in: J. Y. Campbell und R. J. Shiller, Valuation ratios
and the long-run stock market outlook, in: The Journal of Portfolio Management, Winter 1998, Bd. 24, Nr. 2, S. 11-26.
4 Siehe beispielsweise Abschnitt 2.5 im Monatsbericht vom Juni 2013.
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Abbildung E Korrekturen der kurzfristigen
Gewinnprognosen von Aktienanalysten fiir

Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet und
in den Vereinigten Staaten

(gewichteter Gewinn je Aktie)
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Quellen: DataStream, I/B/E/S und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die dicke rot gepunktete Linie stellt beispielsweise
die Entwicklung der Gewinnprognosen von Aktienanalysten fiir
Euro-STOXX-Unternehmen fiir das Geschiftsjahr 2013 dar.
Fiir das Euro-Wihrungsgebiet wird der marktbreite Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index zugrunde gelegt, fiir die Vereinigten Staaten

Abbildung F Aufschliisselung der geforderten
Rendite auf Aktien des Euro-Wahrungsgebiets
in langfristige Inflationserwartungen,
Realzinsen langfristiger Staatsanleihen und
Aktienrisikopramie
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Quellen: DataStream, I/B/E/S, Consensus Economics und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Bei dem langfristigen Realzinssatz handelt
es sich um die reale Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen
des Euro-Wihrungsgebiets (siche auch Abschnitt 2.4).
Langfristige Inflationserwartungen gemif den Prognosen von
Consensus Economics.
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der Standard-&-Poor’s-500-Index. Fiir die Vereinigten Staaten
wird der gewichtete Gewinn fiir jedes Geschéftsjahr umbasiert.
Der gewichtete Gewinn je Aktie stellt den Gesamtgewinn dar,
der auf den Halter einer Einheit des Index entfallen wiirde.

Da die Kursanstiege im Eurogebiet offensichtlich nicht auf hohere projizierte Gewinne zuriick-
zufiihren waren, muss sich die Abzinsung zukiinftiger Cashflows verdndert haben. Das Divi-
dendenbarwert-Modell liefert ein einfaches Analyseinstrument zur Ableitung eines (konstanten)
Diskontierungsfaktors fiir die erwarteten Zahlungsstrome.’ Es ermdglicht eine Schitzung des
Renditeaufschlags, den Anleger bei Aktien gegeniiber risikoarmen Investitionen in langfristige
Staatsanleihen fordern — der Aktienrisikoprdmie (siche Abbildung F).® Diese Pramie erhdhte
sich in den Jahren 2000 bis 2005 wihrend der Technologieblase, allerdings ausgehend von sehr
niedrigem Niveau. Mitte 2005 bis Mitte 2007 ging sie dann angesichts allgemein niedriger Risi-
kopramien in allen wichtigen Kapitalmarktsegmenten wieder zuriick. Ab dem Sommer 2007

5 Das Modell setzt die aktuellen Aktienkurse mit dem gegenwirtigen Wert der erwarteten zukiinftigen Dividenden in Relation. Die Divi-
denden werden so modelliert, dass sie sich zundchst entsprechend den verfiigbaren Schitzungen von Aktienanalysten und anschlieBend
im Einklang mit dem langfristigen Potenzialwachstum des BIP entwickeln. Der Diskontierungsfaktor, durch den der Zeitwert der
projizierten Dividenden den aktuellen Aktienkursen gleichgesetzt wird, ist die geforderte Rendite auf Aktienanlagen. Die Aktienrisi-
koprémie ist die Differenz zwischen dieser geforderten Rendite und der Summe aus den langfristigen Realzinsen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating und den langfristigen Inflationserwartungen (gemil der Prognose von Consensus Economics). Unsicherheit resultiert
unter anderem aus der Verwendung mittel- bis langfristiger Dividendenwachstumsprognosen. Siehe beispielsweise EZB, Informations-
gehalt der Gewinnerwartungen von Analysten am Aktienmarkt, Kasten 1, Monatsbericht Mérz 2004.

6 Einzelheiten zu verschiedenen Modellen zur Schitzung der Aktienrisikopramie finden sich in: EZB, Aktienmarktbewertung und Akti-

enrisikopramie, Monatsbericht November 2008.
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schnellte die Aktienrisikopramie jedoch in die Hohe, als die Aktienkurse im Zusammenhang
mit der Finanzkrise einbrachen, und stieg anschlieBend vor dem Hintergrund stark riicklaufiger
Realzinsen weiter an. Im Zuge der seit Mitte 2012 verbuchten Kursgewinne hat sie sich etwas
verringert.” An dem Modell wird aulerdem deutlich, dass die geforderte Rendite einer Aktienan-
lage (d. h. die Summe aus erwarteter Inflation, realem Langfristzins und Aktienrisikopramie) —
ungeachtet der gegenwirtig hohen Aktienrisikoprdmie — wegen des Ausgleichseffekts durch den
niedrigen Realzins weitgehend dem seit 2000 verzeichneten Durchschnitt entspricht.

Hinweise auf Zufliisse in Aktienfonds in letzter Zeit

Erkléren lasst sich der Riickgang der Aktienrisikopramie seit dem Sommer 2012 moglicherweise
mit einer verdnderten Priaferenz der Anleger, die im Umfeld niedriger bzw. teilweise sogar negati-
ver Zinsen wegen hoherer erwarteter Renditen verstérkt in Aktien investiert haben kdnnten (siche
Abschnitt 2.6).

Abbildung G Kumulierte Nettozufliisse in
Investmentfonds seit Januar 2009 nach

Daten zu den Mittelfliissen bei den Invest-
mentfonds mit Sitz im Eurogebiet belegen,
dass aktienbasierte Fonds seit 2009 unregel-
méBige Nettostrome verbucht haben, wéh-
rend Rentenfonds fast ausnahmslos per saldo
Zufliisse vermeldeten (siche Abbildung G).
Dies diirfte damit zusammenhingen, dass

Anlageart
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rer Finanzanlagen wie Unternehmensanleihen
Quellen: EZB und Investment Company Institute.

nach wie vor hoch.” Allerdings ergibt sich hie-
raus kein direkter Beleg fiir eine Verschiebung
der Anlegerpriferenz, denn Rentenfonds ver-
buchten im selben Zeitraum per saldo eben-
falls Mittelzufliisse. !

Anmerkung: Die Daten basieren auf dem Sitzland des
Investmentfonds und sind geografisch nicht auf bestimmte
Anlagegebiete beschrinkt. Die jlingsten Daten fiir das Euro-
Waihrungsgebiet beziehen sich auf Mai 2013, die jiingsten
Angaben fiir die Vereinigten Staaten auf den 24. Juli 2013. Die
Daten fur Juni und Juli 2013 sind vorldufig und basieren auf
wochentlichen Cashflow-Schitzungen. Weitere Einzelheiten
finden sich auf der Website des Investment Company Institute.

7 Der Riickgang der Aktienrisikopramie auf Werte nahe dem historischen Durchschnitt konnte teilweise damit zusammenhéngen, dass
die Wahrnehmung von Extremrisiken insbesondere nach der Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschéfte durch die EZB gesun-
ken ist. Siche beispielsweise M. Weitzman, Subjective Expectations and Asset-Return Puzzles, in: American Economic Review,

Bd. 97(4), 2007, S. 1102-1130.

8 Zwischen Mirz und Mai 2013 (dem letzten Monat, fiir den gegenwirtig Daten verfligbar sind) haben sich die Zufliisse in Aktienfonds

etwas abgeschwicht.

9 Siehe beispielsweise EZB, Aktuelle Entwicklung der Renditeabstédnde von Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-

Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2013.
10 Siehe auch EZB, Monatsbericht Juni 2013, Abschnitt 2.2.
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Die Daten fiir die Vereinigten Staaten zeigen, dass Aktienfonds dort im Januar 2013 wieder
Nettozufliisse aufwiesen, nachdem zuvor lange Zeit per saldo Mittel abgezogen worden waren.
Dartiiber hinaus lassen sie den Schluss zu, dass die Anleger ihre Investitionen in US-Rentenfonds
seit Anfang Mai vor dem Hintergrund stark ansteigender Anleiherenditen zuriickgefahren und
stattdessen ihre Anlagen in Aktienfonds leicht ausgeweitet haben.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS ERSTE QUARTAL 2013'

Die integrierten Sektorkonten fiir das erste Quartal 2013, die am 30. Juli 2013 verdffentlicht
wurden, liefern umfassende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und Portfo-
lioentscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Wéhrungsgebiets. Die Aullenbilanz des
Euroraums verbesserte sich — auf Basis gleitender Vierquartalssummen gerechnet — infolge einer
Ausweitung der Handelsbilanz weiter. Diese Entwicklung war einer zunehmenden Auslands-
und einer nachlassenden Binnennachfrage zuzuschreiben, wobei Letztere vor allem auf Aus-
gabenkiirzungen seitens der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und der privaten Haushalte
zurlickzufiihren war. Aufgrund der niedrigeren Inflation und einer leichten Abschwichung des
Fiscal Drag verlangsamte sich der Riickgang des Realeinkommens der privaten Haushalte erheb-
lich. Ausgehend von einem Allzeittief stieg deren Sparquote wieder an, wiahrend sich ihre Inves-
titionen weiter verringerten. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bauten ihren ungewdhn-
lichen Finanzierungsiiberschuss (normalerweise verzeichnen sie ein Finanzierungsdefizit) durch
eine weitere Steigerung der einbehaltenen Gewinne und stérkere Einschnitte bei den Anlagein-
vestitionen, die gemessen an der Wertschopfung einen historischen Tiefstand erreichten, weiter
aus. Im Sektor Staat wurden die Haushaltsdefizite infolge eines rezessionsbedingt geringeren
Steueraufkommens und einer leichten Erhhung der Ausgaben nicht weiter zuriickgefiihrt. Aus
bilanzieller Sicht sank das Reinvermogen der privaten Haushalte; gleichzeitig setzte sich der
Fremdkapitalabbau bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fort. Die Eigenkapitalquoten
der finanziellen Kapitalgesellschaften stabilisierten sich auf hohem Niveau. Die (am Auslands-
vermogensstatus gemessene) Netto-Auslandsposition des Euro-Wihrungsgebiets verbesserte
sich erneut.

Einkommen und Finanzierungssalden im Euro-Wihrungsgebiet

Die Jahressteigerungsrate des nominal verfiigbaren Einkommens (brutto) im Eurogebiet ging im
Einklang mit dem nachlassenden nominalen BIP-Wachstum (und dem sinkenden realen BIP)
im ersten Quartal 2013 auf 0,4 % zuriick. Damit wurde die im Schlussquartal 2012 verzeichnete
voriibergehende Erholung wieder aufgezehrt. Betroffen von dieser Entwicklung war vor allem
das Einkommen des Staatssektors (siche Abbildung A).

Da der Konsum im Euroraum im ersten Jahresviertel 2013 nur langsam stieg (wobei die riickldu-
figen privaten Konsumausgaben durch einen hoheren staatlichen Verbrauch weitgehend kom-
pensiert wurden) und die Zunahme geringer ausfiel als beim Einkommen, erhdhte sich die Brut-
toersparnis des Eurogebiets gegeniiber dem Vorjahr insgesamt geringfiigig. Die Sparquote der

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB (unter http://sdw.ecb.europa.eu) abgerufen werden.
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privaten Haushalte stieg von historischen Tiefstdnden ausgehend wieder an, und die einbehalte-
nen Gewinne der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erhdhten sich. Der Abbau der Ersparnis
wurde im Sektor Staat hingegen nicht weiter zuriickgefiihrt. Die Anlageinvestitionen im Euro-
raum gingen deutlich stérker zuriick und lagen im ersten Quartal des laufenden Jahres 6,7 %
unter ihrem Stand vom Vorjahr, was einer kréftigeren Abnahme der Investitionen sowohl bei
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften als auch bei den privaten Haushalten (-7,8 % bzw.
-5,5 %) zuzuschreiben war. Da die Lagerbestdnde im ersten Jahresviertel 2013 wie bereits im
Schlussquartal 2012 geringfiigig abgebaut wurden, fiel der Wachstumsbeitrag der Vorratsver-
dnderungen neutral aus; dementsprechend verringerte sich die Investitionstatigkeit in dhnlichem
MaBe wie die Anlageinvestitionen.

Da die Investitionen stark riickldufig waren und die Ersparnis leicht zunahm, stieg der Finan-
zierungsiiberschuss des Euroraums auf Basis gleitender Vierquartalssummen im ersten Viertel-
jahr 2013 abermals deutlich an und lag bei 1,8 % des BIP; mafigeblich hierfiir war ein hoherer
Leistungsbilanziiberschuss infolge einer dynamischen Entwicklung des Auflenbeitrags und des
Nettovermdgenseinkommens. In sektoraler Betrachtung ist diese Verbesserung darauf zuriick-
zufiihren, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und die privaten Haushalte ihren
jeweiligen Finanzierungsiiberschuss weiter ausbauten (was einen kontraktiven Druck ausiibte)
und der Finanzierungsiiberschuss der finanziellen Kapitalgesellschaften — wenngleich ausge-
hend von einem hohen Niveau — leicht sank. Der Abbau der staatlichen Defizite kam dagegen
zum Stillstand (sieche Abbildung B). Die grenziiberschreitende Finanzierung entwickelte sich
im ersten Vierteljahr 2013 weiterhin verhalten, da Gebietsfremde ihre von durch Nichtbanken
im Euroraum begebenen Schuldtitel durch Einlagen ersetzten. Der Auslandsvermdgensstatus,
also die Forderungen abziiglich der Verbindlichkeiten von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet
gegeniiber Gebietsfremden, verbesserte sich im ersten Quartal erneut und belief sich auf -17,7 %
des BIP.
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Entwicklung der institutionellen Sektoren

Das nominal verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte verzeichnete im ersten Jahres-
viertel 2013 wieder ein Wachstum (von 0,4 % gegeniiber dem Vorjahr nach einem Minus von
0,6 % im Schlussquartal 2012). Ursdchlich hierfiir war eine leichte Abschwéachung des Fiscal
Drag (d. h. der Nettotransfers der privaten Haushalte an den Staat), der das Einkommenswachs-
tum nur noch um 0,3 Prozentpunkte reduzierte, verglichen mit 0,7 Prozentpunkten im letzten
Jahresviertel 2012. Ein Anstieg des Arbeitnehmerentgelts (insbesondere im 6ffentlichen Dienst)
und ein hoherer Bruttobetriebsiiberschuss trugen zu der Einkommensverbesserung der privaten
Haushalte bei (sieche Abbildung C). Angesichts der sinkenden Inflation verlangsamte sich der
Riickgang des Realeinkommens im ersten Vierteljahr 2013 drastisch und belief sich im Vorjahrs-
vergleich auf -1 % gegeniiber -2,5 % im Schlussquartal 2012. Vor dem Hintergrund riicklaufi-
ger nominaler Konsumausgaben stockten die Privathaushalte ihre Ersparnisse wieder auf, sodass
ihre Sparquote — nach dem im zweiten Halbjahr 2012 verzeichneten historischen Tiefstwert — in
saisonbereinigter Rechnung auf 13,2 % kletterte (siche Abbildung D). Die Wohnungsbauinves-
titionen verringerten sich im ersten Quartal 2013 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeit-
raum deutlich. Infolgedessen erhdhte sich der Finanzierungsiiberschuss der privaten Haushalte.
Das Wachstum der Auflenfinanzierung wie auch der Geldvermogensbildung der Privathaushalte
fiel nach wie vor sehr geddmpft aus, wobei sich die Portfolioumschichtungen in Bankeinlagen,
versicherungstechnische Riickstellungen und Investmentfonds sowie die umfangreichen Veréu-
Berungen von Schuldtiteln fortsetzten. Das Reinvermdgen der privaten Haushalte nahm im ers-
ten Quartal auf Jahressicht ab, da die Bewertungsverluste bei Wohnimmobilien hoher ausfielen
als die Nettoersparnis und die Bewertungsgewinne aus Anteilsrechten (siche Abbildung G).

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Beitréige in Prozentpunkten) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; in % des verfiigbaren
Einkommens (brutto); saisonbereinigt)
== Arbeitnehmerentgelt = Wachstum des Einkommens (linke Skala)
wems Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen ~ eeeee Wachstum der nominalen Konsumausgaben (linke Skala)
Nettovermogenseinkommen ==== Sparquote — saisonbereinigt (rechte Skala)
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Der Bruttobetriebsiiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerte sich im
ersten Jahresviertel erneut gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum, da sich die Léhne
abermals erhdhten und die Wertschopfung sank. Auf der Grundlage saisonbereinigter Daten stie-
gen die Gewinnmargen der Unternehmen im gleichen Zeitraum — ausgehend von ihrem sehr
niedrigen Niveau im Schlussquartal 2012 — nur leicht an (sieche Abbildung E). Indes trug eine
Reihe von Faktoren zu einer weiteren Zunahme der Ersparnis der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften bei, die auf ein hohes Niveau kletterte. Hierzu zéhlten per saldo deutlich geringere
Zinsaufwendungen, niedrigere Steuerzahlungen, ein weiterer Gewinnzuwachs aus auslidndischen
Direktinvestitionen und ein Riickgang der Dividendenausschiittungen. Vor dem Hintergrund
einer drastischen Abnahme der Anlageinvestitionen — im ersten Quartal wurden ein Minus von
7,8 % gegeniiber dem Vorjahr und ein historischer Tiefstand gemessen an der Wertschopfung
verzeichnet — erhohte sich der fiir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ungewdhnliche
Finanzierungsiiberschuss weiter (siche Abbildung B und F). Die nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften nahmen weiterhin den Anleihemarkt in Anspruch. So belief sich die Emission von
Anleihen in den letzten vier Quartalen auf 103 Mrd €. Dadurch sollte der gleichzeitige Riickgang
der Vergabe von Bankkrediten im Umfang von 123 Mrd €, der zum Teil auf Bankenrestrukturie-
rungen in Spanien zuriickzufithren war, ausgeglichen werden. Die intrasektorale Kreditvergabe,
die Kredite anderer nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sowie Handelskredite umfasst, war
nach wie vor stark ausgeprigt. Diese ist insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen wich-
tig, die mit Beschriankungen bei der Finanzierung iiber Banken konfrontiert sind. Der Aufbau der
groBziigigen Liquidititspuffer verlangsamte sich, und der Fremdkapitalanteil wurde — zum Teil
aufgrund einer hoheren Bewertung der gehaltenen Anteilsrechte der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften — weiter abgebaut.

(in %; saisonbereinigt) (in Mrd €; saisonbereinigt)
= Bruttobetriebsiiberschuss im Verhéltnis zur = Einbehaltene Gewinne (Bruttoersparnis) abziiglich
Wertschopfung (linke Skala ) Vermogenstransfers
----- Einbehaltene Gewinne im Verhiltnis zur <+« Bruttosachvermogensbildung
Wertschopfung (rechte Skala) ==== Darunter: Bruttoanlageinvestitionen
—— Finanzierungssaldo
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Saisonbereinigung durch die EZB. Anmerkung: Saisonbereinigung durch die EZB.
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Trotz weiterer Konsolidierungsmafnahmen ist die Riickfithrung des Haushaltsdefizits des Staa-
tes zum Stillstand gekommen (das Defizit belduft sich auf Basis gleitender Vierquartalssummen
auf 3,8 %), was einer abrupten Wachstumsverlangsamung der Steuereinnahmen angesichts des
Konjunkturabschwungs geschuldet ist. Bei den laufenden Ausgaben, insbesondere dem Staats-
verbrauch, wurde ein Anstieg und somit eine Riickkehr zum Trendniveau von nahezu 1 % pro
Jahr verzeichnet, nachdem das Arbeitnehmerentgelt Ende 2012 drastisch gekiirzt worden war
(1 % im ersten Quartal 2013 nach -1,6 % im Schlussquartal 2012). Die Investitionsausgaben
waren im ersten Quartal 2013 erneut riicklaufig, und zwar um 7,8 %. Staatliche Schuldtitel wur-
den weiterhin zur Finanzierung hoher Defizite und einer deutlichen Aufstockung des Geldver-
mogens begeben. Dies kam vor allem in der umfangreichen Kreditvergabe unter den Staaten
zum Ausdruck. Kaufer dieser staatlichen Schuldverschreibungen waren Gebietsfremde, Banken
sowie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Das verfligbare Einkommen finanzieller Kapitalgesellschaften lag zwar immer noch auf einem
hohen Niveau, ging aber im ersten Quartal 2013 deutlich zuriick, da die Wertschopfung und die
Nettozinsertrige zusammengenommen weiter abnahmen und das Arbeitnehmerentgelt erneut
anstieg. Trotz weiterhin hoher, wenngleich riickldufiger einbehaltener Nettogewinne, die sich
im ersten Quartal auf 25 Mrd € beliefen, und Bewertungsgewinnen aus Geldvermdgenstiteln
erhohte sich das zum Marktwert ermittelte Nettogeldvermogen der finanziellen Kapitalgesell-
schaften (eine aggregierte MessgroBle des ,,Eigenkapitals®) nur moderat. Dies ldsst auf eine
Stabilisierung ihrer bereits hohen Eigenkapi-
talquoten infolge einer — verglichen mit den
Quartalen zuvor — geringeren direkten Reka-
pitalisierung schlieen. Die Bilanzzugénge bei
den finanziellen Kapitalgesellschaften hielten
sich in konsolidierter Rechnung weiterhin in
Grenzen.

(gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren
Einkommens (brutto))

== Sonstige Strome beim Sachvermdgen”

s Sonstige Strome bei den finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten?
Veridnderung des Reinvermdgens aufgrund der
Nettoersparnis®

—— Verinderung des Reinvermogens

Entwicklung der Vermogensbilanz
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Das Reinvermogen der privaten Haushalte
verringerte sich im ersten Quartal 2013 ver- a am
glichen mit dem Vorjahr, und zwar um 3,2 %
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Die finanziellen Kapitalgesellschaften ver-
buchten erhebliche Bewertungsgewinne aus
ihrem Geldvermogen, und zwar in erster
Linie bei den von ihnen gehaltenen Anteils-
rechten (aufgrund der Erholung an den Akti-
enmaérkten). Unter anderem aus diesem Grund

Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermdgen handelt es sich
um Schitzungen der EZB.

1) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Gebauden
und Grundstiicken.

2) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Anteils-
rechten.

3) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermogens-
transfers und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen und
den finanziellen Konten.
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zum Marktwert in Relation zu den Forderungen ====  Verhiltnis Anteilsrechte/Forderungen
insgesamt entspricht (siche Abbildung H). 18 18
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge im Juli 2013 auf 1,6 % und blieb somit gegeniiber Juni
unverdndert. Derzeit wird davon ausgegangen, dass die jihrlichen Inflationsraten — insbesondere
bedingt durch Basiseffekte im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung vor Jahresfrist —
in den kommenden Monaten voriibergehend sinken werden. Aus der angemessenen mittelfristigen
Perspektive betrachtet diirfte der zugrunde liegende Preisdruck aufgrund der breit angelegten
Schwiiche der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der nur schleppenden Konjunkturerholung
niedrig bleiben. Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem
Niveau verankert, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten
fiir die Preisentwicklung diirften auf mittlere Sicht nach wie vor weitgehend ausgewogen sein.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die HVPI-Gesamtinflation lag der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Juli 2013 bei 1,6 %
und blieb somit gegeniiber Juni unverdndert. Hinter dieser stabilen Entwicklung verbirgt sich ein
beschleunigter Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln, der durch eine niedrigere Jahresteuerungsrate der
Industrieerzeugnisse ohne Energie kompensiert wurde.

Die jahrliche am HVPI gemessene Inflation fiir das Euro-Wéhrungsgebiet war von Oktober 2012
bis April 2013 riicklaufig. Die Rate fiel im Februar 2013 auf unter 2,0 % und im April auf 1,2 %,
d. h. auf ihren niedrigsten Stand seit Februar 2010. Im Juni stieg sie jedoch auf 1,6 %, was groB3-
tenteils auf die Komponenten Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel zuriickzufiihren war. Der
zugrunde liegende Inflationsdruck, der anhand verschiedener Messgrof3en fiir die Berechnung des
HVPI nach der Ausschlussmethode ermittelt wird, bleibt gedampft. In einigen Lindern des Euro-
raums lagen die Teuerungsraten aufgrund der Anhebungen indirekter Steuern und administrierter
Preise weiterhin auf erhhtem Niveau.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass die Preissteigerungs-
rate bei Energie der Vorausschétzung von Eurostat zufolge im Juli wie schon im Vormonat 1,6 %
betrug. Im Juni hatte ein starker Basiseffekt zu einem abrupten Anstieg der Jahresdnderungsrate
der Energiepreise auf 1,6 % nach -0,2 % im Mai gefiihrt. Die monatliche Verdnderungsrate gegen-
iiber Mai 2013 lag mit 0,1 % nur knapp im positiven Bereich. Dahinter verbargen sich ein geringer
Preisanstieg bei Pkw-Kraftstoffen sowie unverénderte Strom- und Gaspreise.

Die Vorausschiatzung von Eurostat fiir den Preisanstieg bei Nahrungsmitteln insgesamt, die sich
auf die Teuerung verarbeiteter und unverarbeiteter Nahrungsmittel bezieht, erhohte sich im Juli
auf 3,5 %. Fiir den Berichtsmonat liegen noch keine offiziellen Angaben zur Aufschliisselung der
Nahrungsmittelkomponente vor. Die Preissteigerungsrate unverarbeiteter Nahrungsmittel, die im
Mai mit 5,1 % ihren hochsten Stand in iiber zehn Jahren erreicht hatte, verzeichnete im Juni einen
geringfiigigen Riickgang auf 5,0 %. Dieser ergab sich aus einem abermals starken Anstieg der sai-
sonbereinigten Verdnderungsrate gegeniiber dem Vormonat von 0,9 %, der durch einen abwdérts-
gerichteten Basiseffekt mehr als aufgezehrt wurde. Fiir diese markante Inflationsbeschleunigung
war die Preisentwicklung bei Obst und Gemiise verantwortlich. Hingegen belief sich die Teuerung
bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln auch im Juni auf 2,1 % und war somit den dritten Monat in
Folge unverandert.

Der Vorausschéitzung von Eurostat zufolge sank die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und
Energie von 1,2 % im Juni auf 1,1 % im Juli. Die Teuerung nach dem HVPI ohne diese beiden
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

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

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

volatilen Komponenten setzt sich aus den beiden Hauptkomponenten Industrieerzeugnisse ohne
Energie und Dienstleistungen zusammen. Die Vorausschitzung von Eurostat weist fiir den Preis-
auftrieb bei Industrieerzeugnissen ohne Energie einen Riickgang von 0,7 % im Juni auf 0,4 % im
Juli aus, was hauptsédchlich dem im Vergleich zum Vorjahr starkeren Sommerschlussverkaufseffekt
zuzuschreiben ist. Abgesehen vom Mirz, als sie auf 1,0 % kletterte, bewegt sich diese Teuerungs-
rate seit Jahresbeginn um den Wert von etwa 0,8 % herum. MaBgeblich fiir die im Juni beobach-
tete Verringerung dieser Rate gegeniiber Mai, als sie bei 0,8 % lag, war eine niedrigere Jahres-
dnderungsrate der Pkw-Preise. Der Preisauftrieb bei Dienstleistungen betrug im Juli Schitzungen
zufolge unverdndert 1,4 %, nachdem er im Juni gegeniiber dem im Mai verzeichneten Wert von
1,5 % zuriickgegangen war. Ursdchlich fiir diesen Riickgang war groBtenteils ein Rundungseffekt,
wobei die hohere Jahreséinderungsrate der Preise fiir Pauschalreisen durch geringfiigig niedrigere
Teuerungsraten verschiedener anderer Teilkomponenten kompensiert wurde.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Seit Erscheinen des Monatsberichts vom Juli sind keine neuen Daten zu den industriellen Erzeu-
gerpreisen auf Euroraumebene verdffentlicht worden. Die verfiigbaren Léanderangaben deuten
darauf hin, dass die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) im Eurogebiet
im Juni 2013 hochstwahrscheinlich steigen und im positiven Bereich liegen wird, nachdem sie im
April und Mai negativ war. Die industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) sanken im Vor-
jahrsvergleich im Mai um 0,1 % und somit etwas weniger stark als im April (siche Tabelle 7 und
Abbildung 23). Diese geringe Zunahme spiegelt den Anstieg der Jahresteuerungsraten der Preise fiir
Energie und Konsumgiiter wider, die ein neuerliches Absinken der Jahresdnderungsrate der Preise
fiir Vorleistungsgiiter mehr als ausglichen. In der Investitionsgiiterbranche blieben die Erzeuger-
preise unverdndert. Die Vorjahrsrate des Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe
und Energie fiel im Mai 2013 auf 0,5 % gegeniiber 0,6 % im Vormonat.
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Tabelle 7 Preisentwicklung

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

2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Febr. Miirz April Mai Juni Juli

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,7 2,5 1,8 1,7 1,2 1.4 1,6 1,6
Energie 11,9 7,6 39 1,7 -0,4 -0,2 1,6 1,6
Nahrungsmittel 2,7 3,1 2,7 2,7 2,9 32 32 35

Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 3,0 3,5 3,5 42 5,1 5,0
Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3,1 23 2,2 2,1 2,1 2,1
Indust'neerzeugmsse ohne 0.8 12 0.8 10 0.8 08 0.7 0.4
Energie
Dienstleistungen 1,8 1,8 1,5 1,8 1,1 1,5 1,4 1,4

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 58 2,9 1,3 0,6 -0,2 -0,1 .

Olpreise (in €/Barrel) 79,7 86,6 86,7 84,2 79,3 79,2 78,3

Rohstoffpreise ohne Energie 12,2 0,5 -3,6 -1,6 -3,5 -4.8 -7,3

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

Die aus Umfragen des EMI und der Europdischen Kommission gewonnenen aktuellen Daten wei-
sen auf einen weiterhin gedampften Preisdruck hin. Betrachtet man den EMI (siehe Abbildung 23),
so ging der Vorleistungspreisindex fiir das verarbeitende Gewerbe von 44,1 Punkten im Juni
auf 43,4 Punkte im Juli zuriick, wihrend der Verkaufspreisindex von 47,5 Zahlern auf 48.5 Zéh-
ler stieg. Beide Indizes liegen weiterhin unter dem Schwellenwert von 50 Punkten. Damit deu-
ten sie auf fallende Preise hin und unterschreiten auch ihren jeweiligen langfristigen Durchschnitt.
Die sich aus der Umfrage der Europdischen Kommission ergebenden Verkaufspreiserwartungen in
der Gesamtindustrie sind im Juli geringfiigig gestiegen, da die Verkaufspreiserwartungen in allen
Bereichen zunahmen.

Abbildung 22 Industrielle Erzeugerpreise Abbildung 23 Umfragen zu Input- und

Outputpreisen der Erzeuger

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
=== (Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) «««+« Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== [nvestitionsgiiter (linke Skala) ==== Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
----- Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
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(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2013

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

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

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,1 1,5 1,4 1,7 1,7 1,3 1,6

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 2,1 1,7 2,0 1,8 1,9 1,4 1,8
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 1,2 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,2 -0,2

Lohnstiickkosten 0,9 1,6 1,6 1,5 1,9 1,6 2,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Der von den Arbeitskosten ausgehende inlédndische Preisdruck blieb im ersten Quartal 2013 verhal-
ten (siche Tabelle 8 und Abbildung 24).

Das Lohnwachstum im Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt stieg im ersten Jahresviertel 2013 — sowohl
je Arbeitsstunde als auch je Beschiftigten gerechnet — moderat an. Diese Entwicklung war im
offentlichen Sektor stirker ausgepragt als im Privatsektor. Zugleich lieBen die Arbeitskostenindi-
katoren deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten erkennen. Wiahrend in eini-
gen Euro-Lindern die Nominallohne und Lohnstiickkosten nur leicht steigen oder gar riicklaufig
sind, zeigt sich andernorts das Lohnwachstum weiterhin robust. Die Zahl der geleisteten Gesamt-
arbeitsstunden nahm im ersten Quartal 2013 erneut stark ab, wobei sich die Arbeitsproduktivitit je
Arbeitsstunde im Eurogebiet leicht erhdhte. Die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitit je
Beschiéftigten blieb hingegen unverdndert und lag mit -0,2 % nach wie vor im negativen Bereich.

Auf Ebene des Euroraums insgesamt stieg die Zwolfmonatsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer von 1,4 % im Schlussquartal 2012 auf 1,8 % im ersten Jahresviertel 2013. Diese
Zunahme ist zum Teil auf die Lohnentwicklung im 6ffentlichen Sektor zuriickzufiihren. Dort zogen
die Gehilter wieder an, nachdem der Effekt

einmaliger Gehaltskiirzungen, die einige Lén-

der im Rahmen ihrer Bemiihungen zur Haus-

haltskonsolidierung vorgenommen hatten, aus

der Berechnung herausfiel. Im privaten Sektor  (Veranderung gegen Vorjahr in % Quartalswerte)

war ein etwas groferer Zuwachs beim Arbeit- —_ ?fb?fime;meftemge“je Arbeitnehmer
N L e arifverdienste
nehmerentgelt je Arbeitnehmer zu verbuchen. -===  Index der Arbeitskosten pro Stunde
Da das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 49 40

starker stieg als die Produktivitét, beschleunigte
sich das Wachstum der Lohnstiickkosten weiter,
und zwar von 1,6 % im Schlussquartal 2012 auf
2,0 % im ersten Vierteljahr 2013. 2,5
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Die Zwolfmonatsrate der Tariflohne im Euro- Y
gebiet ging in den ersten drei Monaten des
laufenden Jahres auf 2,0 % zuriick, verglichen
mit 2,2 % im Vorquartal. Vorldufige Angaben 0
zu den Tarifverdiensten fiir das zweite Jah-

resviertel 2013 deuten auf eine fortdauernde

T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

= Industrie ohne Baugewerbe — AE/A == Industrie ohne Baugewerbe — AKI
----- Baugewerbe — AE/A +++++ Baugewerbe — AKI
==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ====  Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
—— Dienstleistungen — AE/A
6 6 6 6

2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

Abschwichung hin. Die Jahresdnderungsrate der Arbeitskosten pro Stunde stieg infolge eines
Riickgangs der geleisteten Arbeitsstunden von 1,3 % im vierten Quartal 2012 auf 1,6 % im darauf-
folgenden Dreimonatszeitraum. Ausschlaggebend fiir diese Zunahme war die Entwicklung in der
nichtgewerblichen Wirtschaft, die durch Verdnderungen im Staatssektor geprégt ist; in der gewerb-
lichen Wirtschaft hingegen blieb das Lohnwachstum stabil. Insgesamt nahmen die Lohne und Ge-
halter dhnlich wie im Vorquartal rascher zu als die nicht lohnbezogene Komponente der Arbeits-
kosten pro Stunde im Euroraum.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Derzeit wird davon ausgegangen, dass die jahrlichen Inflationsraten — insbesondere bedingt durch
Basiseffekte im Zusammenhang mit der Energiepreisentwicklung vor Jahresfrist — in den kommen-
den Monaten voriibergehend sinken werden. Aus der angemessenen mittelfristigen Perspektive
betrachtet diirfte der zugrunde liegende Preisdruck aufgrund der breit angelegten Schwiche der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der nur schleppenden Konjunkturerholung niedrig bleiben.
Die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen sind nach wie vor fest auf einem Niveau veran-
kert, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht.

Den Ergebnissen des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters
(SPF) zufolge liegen die Inflationserwartungen fiir 2013 und 2014 bei 1,5 % und fiir 2015 bei 1,8 %.
Gegeniiber der vorherigen SPF-Umfrage haben die Prognostiker ihre Inflationserwartungen fiir das
laufende Jahr um 0,2 Prozentpunkte und fiir das kommende Jahr um 0,1 Prozentpunkte nach unten
revidiert, wihrend die Erwartungen fiir 2015 nicht korrigiert wurden (siehe Kasten 6). Die Erwartun-
gen hinsichtlich der Teuerung fiir 2013 und 2014 sind etwas hdher als jene der Experten des Eurosys-
tems, die in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Juni 2013
enthalten sind. Die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2018) liegen unverandert bei 2,0 %.
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Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung diirften auf mittlere Sicht nach
wie vor weitgehend ausgewogen sein, wobei sich Aufwirtsrisiken aus stirker als erwartet stei-
genden administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus hoheren Rohstoffpreisen und
Abwirtsrisiken aus einer schwécher als erwartet verlaufenden Konjunktur ergeben.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS DRITTE QUARTAL 2013

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF)
der EZB fiir das dritte Quartal 2013 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 16. bis 19. Juli 2013
durchgefiihrt, und es gingen 51 Antworten ein.! Die Ergebnisse zeigen, dass die Teilnehmer ihre
Inflationserwartungen fiir 2013 und 2014 gegeniiber der vorangegangenen Umfrage nach unten
korrigiert, fiir 2015 jedoch keine Anderungen vorgenommen haben. Die Erwartungen hinsicht-
lich des Wachstums des realen BIP wurden fiir alle Prognosehorizonte nach unten revidiert. Bei
den Einschitzungen zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit kam es erneut zu einer Aufwértskor-
rektur, mit Ausnahme der Prognosen fiir 2013. Was die langerfristigen Inflationserwartungen
betrifft, so blieb die durchschnittliche Punktschitzung mit 2,0 % stabil.

Niedrigere kurzfristige Inflationserwartungen fiir 2013 und 2014

Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer fiir 2013, 2014 und 2015 belaufen sich auf
1,5 %, 1,5 % bzw. 1,8 % (siche Tabelle). Gegeniiber der vorangegangenen Umfrage bedeutet

1 Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in
der EU in Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt. Die Daten sind auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html abrufbar.

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

Prognosezeitraum
Teuerung nach dem HVPI 2013 2014 2015 Langfristig"
SPF Q32013 1.5 15 1.8 2,0
Vorherige Erhebung (Q2 2013) 1,7 1,6 L8 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten des Eurosystems
(Juni 2013) 1.4 1.3 - -
Consensus Economics (Juli 2013)* 1,5 1,5 1,8 2,0
Euro Zone Barometer (Juli 2013) 1,5 1,5 1,7 1,8
Reales BIP-Wachstum 2013 2014 2015 Langfristig"
SPF Q3 2013 -0,6 0,9 1,5 1,7
Vorherige Erhebung (02 2013) -0,4 1,0 1,6 18
Gesamtwirtschaftliche Projektionen von Experten des Eurosystems
(Juni 2013) -0,6 1,1 - -
Consensus Economics (Juli 2013)? -0,6 0,8 1,5 1,5
Euro Zone Barometer (Juli 2013) -0,6 0,9 1,3 1,5
Arbeitslosenquote V¥ 2013 2014 2015 Langfristig"
SPF Q32013 12,3 12,4 11,8 9,7
Vorherige Erhebung (02 2013) 12,3 12,2 11,6 9,6
Consensus Economics (Juli 2013)? 12,3 12,4 - -
Euro Zone Barometer (Juli 2013) 12,2 12,3 12,2 11,4

1) In der SPF-Erhebung fiir das dritte Quartal 2013 und bei Consensus Economics beziehen sich die langfristigen Erwartungen auf 2018. In der
SPF-Erhebung fiir das zweite Quartal 2013 und im Euro Zone Barometer beziehen sie sich auf2017.

2) Die Erwartungen fiir 2015 und die langfristigen Erwartungen von Consensus Economics wurden zuletzt im April 2013 veréffentlicht.
3) In Prozent der Erwerbspersonen.
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dies eine Abwdrtsrevision um 0,2 Prozentpunkte fiir 2013 und um 0,1 Prozentpunkte fiir 2014.
Den Befragten zufolge sind die Hauptgriinde fiir diese Korrekturen die Eintriibung der Wirt-
schafts- und Arbeitsmarktlage, niedrigere Rohstoffpreise sowie geringere Beitrdge zur Inflati-
onsentwicklung durch indirekte Steuern und administrierte Preise infolge der Verzogerungen bei
den Haushaltskonsolidierungsmafnahmen.

Fiir 2013 und 2014 liegen die Zahlen leicht oberhalb der von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2013, aber fiir 2013 bis 2015 stimmen sie
weitestgehend mit den Prognosen des Euro Zone Barometer und von Consensus Economics vom
Juli 2013 iiberein. Im Vergleich zu den vorherigen Erhebungen hat sich die aggregierte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Inflation fiir 2013 und 2014 sogar noch weiter hin zu niedrigeren
Werten verschoben (siche Abbildung A).

Die Umfrageteilnehmer betrachten die Risiken fiir das Basisszenario der Inflationsaussich-
ten als weitgehend ausgewogen bzw. als leicht nach unten gerichtet; einige Befragte nennen
einen Anstieg der Rohstoffpreise, der indirekten Steuern und der administrierten Preise als
Aufwirtsrisiken und eine sich weiter verschlechternde Wirtschafts- und Arbeitsmarktlage im
Euro-Wihrungsgebiet als grofites Abwiértsrisiko.

Lingerfristige Inflationserwartungen unverindert bei 2,0 %
Die durchschnittliche Punktprognose fiir die lingerfristige Inflation (fiir 2018) liegt nach wie

vor bei 2,0 %. Auf zwei Dezimalstellen gerundet belaufen sich die Erwartungen im Durchschnitt
auf 1,95 % und liegen damit 2 Basispunkte unter dem Ergebnis der vorangegangenen Umfrage.

(Wabhrscheinlichkeit in %)

=== Q1 2013 SPF

wmsm Q2 2013 SPF
Q32013 SPF
a) 2013 b) 2014
50 50 40 40
40 40 |
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5 10 =Nl RiC BlE 10
10 B = 10 = =R | E | E
5l || HI ol
0 [ Hm= IHlE = I | | E Hw_ | 0 0 I = | | = | | | | = I‘”: - 0
| - . J I R | L I Y Y E—
<04 0,5 1,0- 1, 2,0- 2,5- 30- >35 <04 05- 1,0 15 20 25 30 >35
0,9 1,4 1, 24 2,9 34 0,9 1.4 1,9 24 2,9 34
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern
angegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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(Anteil der Teilnehmer in %) (in Prozentpunkten; in %)

=== SPF Q12013 === Standardabweichung der Punktprognosen (linke Skala)
wesm SPFQ22013  eeees Aggregierte Unsicherheit (linke Skala)
SPF Q3 2013 ==== Wahrscheinlichkeit einer Teuerungsrate von 2 % oder
dariiber (rechte Skala)
40 40 0,9 90
35 35 08 - = |8
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die aggregierte Unsicherheit wird definiert als
Standardabweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung
(unter Annahme diskreter Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen mit
Konzentrierung der Wahrscheinlichkeitsmasse in der Intervallmitte).

Der Median der Punktprognosen verringerte sich gegeniiber der vorherigen Erhebung von 2,0 %
auf 1,9 %, da der Anteil der Teilnehmer, die eine Punktprognose von 2,0 % abgaben, von 36 %
auf 28 % zuriickging (siche Abbildung B). Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer fiir
2018 stimmen mit den von Consensus Economics verdffentlichten Prognosen iiberein, sind
aber geringfiigig hoher als die langfristigen Inflationserwartungen des Euro Zone Barometer
(1,8 % fiir 2017).

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung verschob sich im Vergleich zur letzten Umfrage
leicht hin zu niedrigeren Werten, und die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation bei oder iiber
2,0 % liegen wird, sank von 50 % auf 46 %.

Die Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der langerfristigen Inflationserwartungen — gemessen
an der Standardabweichung der Punktschédtzungen — belduft sich konstant auf 0,2 Prozentpunkte
und bleibt damit innerhalb der seit 2010 verzeichneten Bandbreite. Die an der Standardabwei-
chung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung ablesbare aggregierte Unsicherheit hin-
sichtlich der langerfristigen Inflationserwartungen nahm im Vergleich zur vorherigen Umfrage
geringfiigig ab, befindet sich jedoch nach wie vor auf hohem Niveau (siche Abbildung C).2

Erwartungen zum BIP-Wachstum fiir alle Zeithorizonte nach unten korrigiert
Die durchschnittliche Punktprognose fiir das BIP-Wachstum wurde erneut nach unten kor-

rigiert, und zwar fir 2013 um 0,2 Prozentpunkte auf -0,6 % sowie fiir 2014 und 2015 um

2 Weitere Angaben zu den Messgrofien der Unsicherheit finden sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen
Unsicherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
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0,1 Prozentpunkte auf 0,9 % bzw. 1,5 % (siche Tabelle). Im Vergleich zu den von Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Juni 2013 sind die Erwartun-
gen fiir 2013 identisch (jeweils -0,6 %); fiir 2014 sind sie indes etwas pessimistischer (ndmlich
0,2 Prozentpunkte niedriger). Sie stehen auch weitgehend im Einklang mit den jiingsten Progno-
sen von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer fiir 2013 bis 2015. Den Umfrage-
teilnehmern zufolge sind die Abwartskorrekturen fiir 2013 hauptsachlich der Tatsache geschul-
det, dass die Binnennachfrage im Euroraum im ersten Jahresviertel 2013 schwicher ausfiel als
erwartet. Uberdies konnten enttiuschende Daten aus wichtigen Schwellenlindern wie China und
Brasilien dazu gefiihrt haben, dass dem Auflenhandel auf kurze Sicht ein niedrigerer Wachs-
tumsbeitrag zugeschrieben wird. Die geringfligigen Abwirtskorrekturen fiir 2014 und 2015 las-
sen sich ebenfalls zum groBten Teil durch die schwichere Binnennachfrage erkléren.

Die aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir 2013 bis 2015 haben sich hin zu nied-
rigeren Werten verlagert. Die grofite Verschiebung betrifft das Jahr 2013: Die hochste Wahr-
scheinlichkeit, ndmlich 43 % gegeniiber lediglich 27 % in der vorherigen Umfrage, wird jetzt
dem Intervall von -1,0 % bis -0,6 % zugeordnet, wahrend die Teilnehmer in der vorangegan-
genen Erhebung dem Intervall von -0,5 % bis -0,1 % die hochste Wahrscheinlichkeit (damals
39 %) zuwiesen. Fiir 2014 und 2015 waren die Abwiértsverschiebungen moderat. Die Befrag-
ten schitzen die Risiken, mit denen das BIP-Wachstum behaftet ist, als nach unten gerichtet
ein; Hauptgriinde hierfiir sind eine schwéchere Auslandsnachfrage wichtiger Schwellenldnder
und ein geringeres Vertrauen an den Mérkten als im Basisszenario angenommen. Aufwértsri-
siken ergeben sich vor allem aus einem von fortgeschrittenen Volkswirtschaften angetriebenen
Anstieg des Welthandels, einem sich stirker als erwartet aufhellenden Wirtschaftsklima und
den positiven Effekten von Strukturreformen, die sich frither bemerkbar machen kénnten als im
Basisszenario prognostiziert.

(Wahrscheinlichkeit in %)

=== Q12013 SPF
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angegebenen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Fir das langerfristige BIP-Wachstum (im Jahr 2018) liegen die Erwartungen bei 1,7 %. Die
aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung um diese durchschnittliche Punktprognose herum ist
im Vergleich zur vorherigen Umfrage etwas schmaler geworden.

Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2013 unveréndert, aber fiir
2014 und 2015 gestiegen

Die durchschnittliche Punktprognose der Arbeitslosenquote liegt derzeit fiir 2013 bei 12,3 %, fiir
2014 bei 12,4 % und fiir 2015 bei 11,8 %; damit folgt sie mit einer gewissen Verzogerung dem
Verlaufsmuster der erwarteten moderaten Konjunkturbelebung. Verglichen mit den Ergebnissen
der vorherigen Umfrage bedeuten diese Zahlen eine unveridnderte Punktprognose fiir 2013 sowie
eine Aufwirtskorrektur um 0,2 Prozentpunkte fiir 2014 und 2015 und um 0,1 Prozentpunkte fiir
den langerfristigen Horizont (siche Tabelle).

Die Befragten geben als Hauptgrund fiir die Aufwértskorrekturen die schlechteren Konjunktur-
prognosen fiir 2014 an, sie nennen aber auch die allgemeine Verschiebung von Einstellungsent-
scheidungen aufgrund des niedrigen Vertrauens in der Wirtschaft und die nur langsame Wirkung
struktureller Arbeitsmarktreformen in Krisenldndern. Die Prognosen der SPF-Teilnehmer stim-
men fiir 2013 und 2014 mit den vom Euro Zone Barometer und Consensus Economics verdf-
fentlichten Daten tiberein und liegen fiir 2015 unter denen des Euro Zone Barometer.

Die mit den Erwartungen zur Arbeitslosigkeit verbundenen Risiken gelten als weitgehend auf-
wirtsgerichtet und stehen in engem Zusammenhang mit den Abwdértsrisiken fiir das Wirtschafts-
wachstum. Abwiértsrisiken fiir die Arbeitslosigkeit werden vornehmlich auf mittlere und langere
Sicht erwartet und betreffen hauptsiachlich die Moglichkeit eines groBeren Erfolgs bereits umge-
setzter oder geplanter Strukturreformen in den Krisenldndern.

Die langerfristigen Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote (fiir 2018) stiegen leicht, und
zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 9,7 %. Dies ging mit einer Verschiebung der gesamten aggre-
gierten Wahrscheinlichkeitsverteilung hin zu héheren Werten einher.

Sonstige Variablen und Annahmen

Weitere Umfragedaten zeigen, dass die Annahmen zum Hauptrefinanzierungssatz der EZB deut-
lich um rund einen viertel Prozentpunkt gesenkt wurden: Sie liegen bis zum zweiten Quartal
2014 bei 0,4 % und steigen dann auf durchschnittlich 0,8 % im Jahr 2015. Die Annahmen zum
Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar wurden leicht nach unten korrigiert und belau-
fen sich iiber den Prognosehorizont auf rund 1,29 USD/EUR. Die Annahmen zum Olpreis wur-
den iber alle Zeithorizonte hinweg um etwa 1,5 % nach unten revidiert; fiir das dritte Quartal
2013 wird mit einer Notierung von 104,3 USD je Barrel und fiir 2015 mit einem Anstieg auf
durchschnittlich 109,1 USD gerechnet. Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je
Arbeitnehmer wird den Erwartungen nach 2013 und 2014 bei 1,7 % liegen und sich 2015 auf
2,0 % erhdhen; gegeniiber der in der vorherigen Umfrage prognostizierten Entwicklung stellt
dies nur eine geringe Abwartskorrektur dar.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Nachdem die Wirtschafistdtigkeit im Euro-Wdhrungsgebiet die letzten sechs Quartale geschrumpft
war, deuten aktuelle aus Umfragedaten gewonnene Vertrauensindikatoren — ausgehend von nied-
rigen Werten — auf eine gewisse weitere Verbesserung hin und bestdtigen vorldufig die Erwartung
einer Stabilisierung der Konjunktur auf niedrigem Niveau. Zugleich stellt sich die Lage am Arbeits-
markt weiterhin schwach dar. Im Hinblick auf den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2014 sollte
das Exportwachstum im Eurogebiet von einer allmdihlichen Erholung der weltweiten Nachfrage
profitieren, wihrend die Inlandsnachfrage durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs
sowie durch die jiingsten Realeinkommenszuwdchse infolge der insgesamt niedrigeren Inflation
gestiitzt werden diirfie. Uberdies scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem vergange-
nen Sommer an den Finanzmdrkten zu verzeichnen sind, allmdhlich auf die Realwirtschaft durchzu-
wirken, und auch auf die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung sollte dies zutreffen. Gleich-
wohl werden die noch notwendigen Bilanzanpassungen im offentlichen und im privaten Sektor die
Wirtschaftstdtigkeit weiterhin belasten. Insgesamt diirfte sich die Konjunktur im Euroraum stabi-
lisieren und langsam erholen. Die Risiken fiir die wirtschaftlichen Aussichten im Euroraum sind
nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Der dritten Schitzung von Eurostat zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge
sank das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wé&hrungsgebiets im ersten Jahresviertel
2013 um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es bereits im Schlussquartal 2012 um 0,6 %
geschrumpft war (siehe Abbildung 26). Verantwortlich fiir den Riickgang der Wirtschaftsleistung
im ersten Vierteljahr waren vor allem die Binnennachfrage, speziell die Bruttoanlageinvestitionen,
sowie die Exporte.

Die privaten Konsumausgaben wiesen im ersten
Jahresviertel 2013 ein Nullwachstum auf, nach-
dem sie fiinf Quartale in Folge gesunken waren.
Dahinter verbirgt sich hochstwahrscheinlich ein (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche
K . Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
negativer Wachstumsbeitrag des Pkw-Absatzes, . .
i . K === Inlindische Verwendung (ohne Vorrite)
dem ein hoherer Konsum von Einzelhandels- s Vorratsveranderungen

. AuBenbeit
waren gegeniiberstand. Der Konsum von BIP-Wachstorm insgesamt
Dienstleistungen diirfte im ersten Quartal somit 06 06
nahezu unveréndert geblieben sein.

0,4 ] 0,4
Was das zweite Vierteljahr 2013 betrifft, so sig- 02 02

nalisieren die verfiigbaren Daten insgesamt eine
weiterhin mehr oder weniger stabile Entwick-
lung des privaten Verbrauchs. Die Einzelhan-
delsumsitze lagen im Durchschnitt der Monate
April und Mai 0,1 % iber ihrem Stand vom
ersten Jahresviertel, als sie im Vergleich zum
Vorquartal um 0,3 % gestiegen waren. Indes- —
sen erhohten sich die Pkw-Neuzulassungen im
zweiten Vierteljahr um 3,0 % gegeniiber dem
Vorquartal, nachdem sie im ersten Jahresviertel Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
in gleichem Umfang gesunken waren. Im Juli 2012 208
verbesserten sich die Umfrageergebnisse zum

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Einzelhandel weiter (siche Abbildung 27). Der

Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir den Einzel-

handel lag im genannten Monat in der Nahe

der theoretischen Wachstumsschwelle von (Monatswerte)

50 Punkten, was auf weitgehend stabile Umsétze — Binzelhandelsumsiitze " (linke Skala)

zu Beginn des dritten Quartals schliefen lasst. - Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)
==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel? (rechte Skala)

Das Verbrauchervertrauen im Euroraum stieg —— EMI? firr den Gesamtumsatz gegeniiber dem Vormonat
von Juni bis Juli erneut an, sodass sich die Stim- (rechte Skala)

mung unter den Verbrauchern nunmehr acht d 40
Monate in Folge aufgehellt hat. Gleichwohl "
liegt der Vertrauensindikator immer noch unter

seinem langfristigen Durchschnitt und signali- 20
siert eine weiterhin schwache Entwicklung der

Konsumausgaben. Auch der Indikator fiir gro- 10
Bere Anschaffungen lag unter seinem langfristi- 0
gen Durchschnittswert, was auf einen nach wie

vor zogerlichen Konsum von Gebrauchsgiitern -10
hindeutet. 20
Die Bruttoanlageinvestitionen schrumpften im 30
ersten Jahresviertel 2013 um 1,9 % gegeniiber , 0

b : M T T T T T T T T T
dem vorangegangenen Vierteljahr und sind 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
somit seit acht Quartalen in Folge riickldufig. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der

. : Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
AufgeSChlusselt nach Komponenten haben sich 1) Verénderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-

sowohl die Bauinvestitionen als auch die Inves- schnitt; arbeitstiglich bereinigt; einschlieBlich Tankstellen.
. K 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.
titionen auflerhalb des Baugewerbes im Quar- 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie

. . von 50 Indexpunkten.
talsvergleich um rund 2 % verringert.

Die Investitionsgiiterproduktion — ein Indikator zukiinftiger Investitionen auBerhalb des Bausek-
tors — wurde im Mai um 1,5 % gegeniiber dem Vormonat gedrosselt, nachdem im April ein Plus
von 2,5 % verbucht worden war. Infolgedessen lag das durchschnittliche Produktionsniveau im
April und Mai nahezu 3 % iiber seinem Wert vom ersten Vierteljahr, als ein Riickgang von 0,2 %
gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet worden war. Umfrageergebnisse vom Juli — sowohl aus der
Einkaufsmanagerbefragung als auch aus den Erhebungen der Europdischen Kommission — lassen
fiir die Industrie ohne Baugewerbe auf eine weitere Verbesserung zu Beginn des dritten Jahresviertels
schlieen. Unterdessen geht aus den Umfragen der Kommission hervor, dass sich die Kapazitits-
auslastung im Dreimonatszeitraum bis Juli 2013 erhdht hat, nachdem sie seit Ende 2012 weitge-
hend unverindert geblieben war.

Die Angaben zu den Bauinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet sprechen fiir eine anhal-
tende Schwiéche im ersten Halbjahr 2013. Die Bauproduktion ging im Mai um 0,3 % gegen-
iiber dem Vormonat zuriick und lag damit 0,2 % unter ihrem Stand vom ersten Jahresviertel
2013. Die jiingsten Entwicklungen deuten demnach auf eine vierteljahrliche Kontraktion im
zweiten Quartal hin, die aber moglicherweise geringer ausgefallen ist als im vorangegangenen
Dreimonatszeitraum, als die Produktion im Baugewerbe auf Quartalsbasis um 3,7 % gesun-
ken war. Umfrageergebnisse stiitzen diesen Eindruck. Trotz eines Anstiegs im Juni blieb der
EMI-Teilindex fiir das Baugewerbe im Eurogebiet im zweiten Vierteljahr deutlich unterhalb
der Marke von 50 Punkten, was auf eine weiterhin negative Entwicklung in diesem Zeitraum
schlieBen ldsst. Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir
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das Baugewerbe, der bis Juli verfiigbar ist, weist niedrigere Werte als im historischen Durch-
schnitt auf und war im Juli — im Gegensatz zu den anderen Teilkomponenten des Indikators der
wirtschaftlichen Einschédtzung — leicht riickldufig. Unterdessen werden die Bauinvestitionen
nach wie vor durch Finanzierungsbeschrankungen, geringe Beschéftigungserwartungen sowie
die laufenden Anpassungen an den Wohnimmobilienmérkten in einer Reihe von Euro-Landern
beeintréachtigt.

Nachdem der AufBlenhandel des Euro-Wahrungsgebiets zwei Quartale in Folge zuriickgegangen
war, blieb er nach den jlingsten Angaben auch im zweiten Vierteljahr 2013 geddmpft. Der im April
und Mai verzeichnete Warenhandel lag dem Wert nach im Durchschnitt unter dem Niveau des
ersten Jahresviertels 2013. Konjunkturindikatoren zufolge diirften jedoch auch die Preise gesunken
sein, sodass die volumenmaifigen Verluste wohl insgesamt geringer ausgefallen sind. Der EMI-
Teilindex fiir die Auftragseingdnge wie auch die Umfrageergebnisse der Européischen Kommis-
sion zur Auftragslage, jeweils bezogen auf das Exportgeschift, blieben im zweiten Vierteljahr im
Durchschnitt hinter ihren Werten vom ersten Quartal zuriick, was auf einen anhaltend schwachen
AuBenhandel des Euroraums im zweiten Jahresviertel hindeutet. Insgesamt diirfte sich der Aulen-
handel des Eurogebiets im Berichtsquartal weiterhin verhalten entwickelt haben, aber danach im
Zuge einer moderaten Belebung der Weltkonjunktur und der Binnennachfrage im Euroraum all-
mahlich an Schwung gewinnen.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung verringerte sich im ersten Jahresviertel 2013 im Quartalsvergleich um
0,2 %. Der Riickgang war breit angelegt, da eine Abnahme in der Industrie (ohne Baugewerbe),
im Baugewerbe und — wenngleich in geringerem Mafle — auch im Dienstleistungssektor zu
beobachten war.

Was die Entwicklung im zweiten Quartal 2013 betrifft, so ging die Erzeugung in der Indus-
trie (ohne Baugewerbe) im Mai um 0,3 % zuriick, nachdem in den drei Monaten zuvor ein
Zuwachs verzeichnet worden war. Entsprechend lag das Produktionsniveau im April und Mai
im Schnitt rund 1 % {iiber seinem Stand vom ersten Jahresviertel. Im Vergleich zu den ersten
drei Monaten des laufenden Jahres, als die Produktion um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal
gestiegen war, stellt dies eine Verbesserung dar (siche Abbildung 28). Der EZB-Indikator fiir
den Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wéhrungsgebiets (ohne Schwerfahrzeugbau)
war im Mai unverdndert, nachdem er im April um 0,1 % gesunken war. Somit lag er in den ers-
ten beiden Monaten des zweiten Quartals im Mittel 0,5 % iiber seinem Durchschnittswert vom
ersten Vierteljahr. Aktuellere Umfrageergebnisse bestétigen dies. So erhdhte sich beispiels-
weise der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe im Juli erneut und
erreichte einen Stand von iiber 50 Punkten (siche Abbildung 29). Zudem weisen die Umfrageergeb-
nisse der Europdischen Kommission darauf hin, dass sich die Nachfragesituation in den drei
Monaten bis Juli 2013 — wenn auch ausgehend von einem recht niedrigen Niveau — verbesserte.

Ahnlich wie im verarbeitenden Gewerbe stieg auch der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwick-
lung im Dienstleistungssektor im Juli an; zu Beginn des dritten Quartals lag er in der Nihe der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Andere Branchenumfragen, wie etwa die der Europdischen
Kommission, verbesserten sich im Juli ebenfalls und stehen mit der Entwicklung des EMI weit-
gehend im Einklang.
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Abbildung 28 Beitrige zum Wachstum der
Industrieproduktion

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

fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

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

== Investitionsgiiter

Konsumgiiter

Vorleistungsgiiter

Energie

‘Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)

by

-11 T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
schnitt drei Monate zuvor dar.

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmmm  Industrieproduktion” (linke Skala)

Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)

==== EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe? (rechte Skala)

L T LIk T T,
e s,

, ‘:.: "-...; »
.1-0 :40

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

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

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

2) Salden in %.

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

4.3 ARBEITSMARKT

Die Arbeitsméarkte im Euro-Wéhrungsgebiet entwickeln sich nach wie vor schwach, wobei es zwi-
schen den einzelnen Léndern weiterhin gro3e Unterschiede gibt. Den jiingsten Umfrageergebnissen
zufolge ist in ndchster Zeit mit einem weiteren Stellenabbau und einer steigenden Arbeitslosigkeit
zu rechnen (siehe Abbildung 30). Junge und gering qualifizierte Arbeitnehmer sind von der Krise
besonders stark betroffen. Kasten 7 bietet einen Uberblick iiber die Entwicklungen am Arbeits-
markt des Euro-Wihrungsgebiets und der Vereinigten Staaten seit Beginn der Krise.

ENTWICKLUNGEN AM ARBEITSMARKT DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND DER VEREINIGTEN
STAATEN SEIT BEGINN DER WELTWEITEN FINANZKRISE

Der vorliegende Kasten bietet einen Uberblick iiber die Unterschiede bei den Anpassungen am
Arbeitsmarkt im Euro-Wé#hrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten seit Ausbruch der globalen
Finanzkrise. In diesem Zusammenhang werden einige stilisierte Fakten zu einer Reihe wichtiger
Arbeitsmarktindikatoren wie der Arbeitslosenquote, der Erwerbsbeteiligung und der Entwicklung
der Arbeitskosten vorgestellt.
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Entwicklung der Arbeitslosigkeit und der Beschiiftigung

In den beiden Jahren nach Beginn der Wirtschaftskrise 2007 verschlechterte sich die Lage am
Arbeitsmarkt der Vereinigten Staaten sehr rasch, und das Tempo der Anpassung war héher als
im Euroraum (siche Abbildung A). Die in der Anfangsphase der Krise im Eurogebiet géngige
Praxis der Arbeitskriftehortung trug dazu bei, dass die Beschéftigungsverluste geringer aus-
fielen (siche Abbildung B), denn die Unternehmen zeigten auf breiter Front eine Priaferenz fiir
diverse Arten interner Flexibilitit wie etwa den Abbau von Uberstunden oder die Nutzung von
Kurzarbeitsregelungen.

In den letzten Jahren haben sich die Arbeitslosenquoten in beiden Wirtschaftsrdumen aufgrund
der betrdchtlichen Unterschiede im realen BIP-Wachstum stark auseinanderentwickelt. Seit
Mitte 2010 ist in den Vereinigten Staaten wieder ein Beschiftigungszuwachs zu verzeichnen,
und die Arbeitslosenquote ist deutlich gesunken. Im Eurogebiet war das Gegenteil der Fall.
Infolgedessen hat sich der Abstand zwischen den jeweiligen Arbeitslosenquoten kontinuierlich
vergroBert. Im Juni 2013 belief sich die Quote fiir den Euroraum auf 12,1 % und jene fiir die
Vereinigten Staaten auf 7,6 %.

In der Anfangsphase der Krise wich der statistische Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachs-
tum und Arbeitslosenquote im Euro-Wahrungsgebiet signifikant vom langerfristigen Trend ab.
Grund hierfiir war die ausgiebige Nutzung von Kurzarbeitsmodellen in einigen Euro-Léndern. In
der Folgezeit passte sich die Entwicklung der aggregierten Arbeitslosigkeit im Euroraum jedoch
wieder mehr ihrem typischen Verlaufsmuster an, das heifit, nach der anfanglichen Arbeitskréft-
ehortung reagierte die Arbeitslosigkeit wieder stiarker auf Verdnderungen des realen BIP, und
die schwache Konjunktur schlug sich zunehmend in einer hoheren Arbeitslosenquote nieder.
In den USA hingegen entsprach die Entwicklung eher dem historischen Verlaufsmuster: In der

(in % der Erwerbspersonen; saisonbereinigt; Monatswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Beschiftigung im Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten +++++ Reales BIP im Euro-Wihrungsgebiet

====Beschiftigung in den Vereinigten Staaten
—— Reales BIP in den Vereinigten Staaten

13 13 4 4
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Quellen: Bureau of Labor Statistics und Eurostat. Quellen: Bureau of Labor Statistics und Eurostat.
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Anfangsphase der Krise kam es zu einer stirkeren Arbeitsmarktanpassung, und die Wiederbele-
bung der Konjunktur hatte eine deutlichere Erholung der Beschéftigung zur Folge.

Aufschliisselung der Arbeitslosigkeit nach Alter und Dauer

In beiden Regionen waren insbesondere junge Arbeitskrifte von der Krise betroffen, doch anders
als im Eurogebiet ist die Jugendarbeitslosigkeit in den Vereinigten Staaten riickldufig (siche
Abbildung C). Die nach Altersgruppen (,,Jugendliche* und ,,iiber 25-Jéhrige*) aufgeschliisselten
Arbeitslosenquoten im Euroraum und in den USA weisen ein weitgehend dhnliches Verlaufs-
muster wie die jeweiligen Gesamtarbeitslosenquoten auf. Insgesamt stieg die durchschnittliche
Jugendarbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet von 15,5 % im Jahr 2007 auf 23,9 % im Juni
2013, wihrend sie sich in den Vereinigten Staaten im selben Zeitraum von 10,6 % auf 16,3 %
erhdhte.

Im Euro-Wahrungsgebiet nahm der Anteil der langer als ein Jahr arbeitslos gemeldeten Perso-
nen zunichst ab; dieser Trend hat sich jedoch seit 2009 umgekehrt (siche Abbildung D). Der
anfangliche Riickgang ist zum Teil auf den Anstieg der Kurzzeitarbeitslosigkeit zu Beginn der
Krise zuriickzufiihren. In den Vereinigten Staaten fithrte die Krise dagegen zunichst zu einer
deutlichen Zunahme des Anteils der Langzeitarbeitslosen. Grund hierfiir konnte die dort im Jahr
2008 in Kraft getretene Verldngerung der Bezugsdauer fiir Arbeitslosenunterstiitzung gewe-
sen sein, wodurch sich die Anreize erhohten, ldnger arbeitslos zu bleiben. Schitzungen des
IWF zufolge lag die strukturelle Arbeitslosigkeit (d. h. die inflationsstabile Arbeitslosenquote
NAIRU) 2012 im Euroraum bei 10,1 % gegeniiber 7,4 % im Jahr 2007. In den USA stieg die
strukturelle Arbeitslosigkeit im selben Zeitraum langsamer an, und zwar von 5,0 % auf 6,1 %.

(gemessen an den Erwerbspersonen; saisonbereinigt;
Monatswerte)
= Jugendliche — Euro-Wihrungsgebiet
----- Jugendliche — Vereinigte Staaten
====(ber 25-Jihrige — Euro-Wihrungsgebiet
—— Uber 25-Jahrige — Vereinigte Staaten

30 30

el T T Ll

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

Quellen: Bureau of Labor Statistics und Eurostat.

Anmerkung: Die Jugendarbeitslosenquote bezieht sich auf
15- bis 24-Jahrige im Euro-Wiahrungsgebiet bzw. auf 16- bis
24-Jahrige in den Vereinigten Staaten.

(gemessen an den Arbeitslosen insgesamt; Jahreswerte)

= Lidnger als ein Jahr arbeitslos — Euro-Wahrungsgebiet
----- Langer als ein Jahr arbeitslos — Vereinigte Staaten
====Linger als 27 Wochen arbeitslos — Vereinigte Staaten
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Quellen: OECD, Eurostat und Bureau of Labor Statistics.
Anmerkung: Als Langzeitarbeitslose gelten in den Vereinigten
Staaten Erwerbspersonen, die ldnger als 27 Wochen oder linger
als ein Jahr arbeitslos sind; im Euro-Wéhrungsgebiet werden
hierzu Erwerbspersonen gerechnet, die ldnger als ein Jahr
arbeitslos sind.

E1B
Monatsbericht
August 2013



Die unterschiedliche Entwicklung ldsst darauf schlieBen, dass die Zunahme der Arbeitslosigkeit
im Eurogebiet zum Grofiteil strukturelle Ursachen hat, wéhrend sie in den Vereinigten Staaten
als iiberwiegend konjunkturbedingt interpretiert wird. Ausgehend von diesen Schitzungen wer-
den demnach annédhernd zwei Drittel des seit 2007 verzeichneten Anstiegs der Arbeitslosenquote
im Euroraum als strukturell bedingt erachtet, verglichen mit einem Drittel in den USA.

Entwicklung der Erwerbsbeteiligung

Die Tatsache, dass die Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet einen anderen Verlauf nahm als
in den Vereinigten Staaten, spiegelt auch eine sehr unterschiedliche Entwicklung der Erwerbs-
beteiligung wider (siche Abbildung E). Zu den bemerkenswertesten Besonderheiten der Krise
gehort die gestiegene Erwerbsbeteiligung im Euroraum, die auf die anhaltende Zunahme der
Erwerbsbeteiligung von Frauen zuriickzufiihren ist (siche Abbildung F). In den USA hingegen
ging die Erwerbsbeteiligung von 2007 bis 2012 deutlich zuriick.

Im Zeitraum von 2010 bis 2012 trug die geringere Erwerbsbeteiligung in erheblichem Male
zum Riickgang der Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten bei. Umgekehrt lédsst sich
der Anstieg der Arbeitslosenquote im Euro-Wéhrungsgebiet zum Teil durch die zunehmende
Erwerbsbeteiligung erkldaren. Wére die Erwerbsbeteiligung sowohl in den USA als auch im
Euroraum gegeniiber 2007 unverdndert geblieben und hétte sich die Differenz gegeniiber den
tatsdchlichen Quoten vollstindig in der Zahl der Arbeitslosen niedergeschlagen, so wére die
Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten 2012 hoher ausgefallen als im Eurogebiet. Die
unterschiedliche Entwicklung der Erwerbsbeteiligung im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten deutet auf eine betrdchtliche Unterauslastung am Arbeitsmarkt in den USA hin, die in
der Entwicklung der Arbeitslosenquote nicht vollstindig zum Ausdruck kommt.

Arbeitskostenentwicklung

(gemessen an der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter von (gemessen an der weiblichen Bevolkerung im erwerbsfihigen
mehr als 15 bzw. 16 Jahren) Alter von mehr als 15 bzw. 16 Jahren)

mmm  Euro-Wihrungsgebiet mmm  Euro-Wihrungsgebiet

mass Vereinigte Staaten manm Vereinigte Staaten
70 70 70 70
65 65 65 65
60 60 60 60
55 53 55 55
50 50 50 I 50
45 T T 45 45 l r I I 45

2007 2010 2012 2007 2010 2012

Quellen: Bureau of Labor Statistics und Eurostat. Quellen: Bureau of Labor Statistics und Eurostat.

Anmerkung: Die Erwerbsbeteiligung wurde fiir das Euro-
Wihrungsgebiet auf Basis der iiber 15-Jahrigen und fiir die
Vereinigten Staaten auf Basis der iiber 16-Jéhrigen berechnet.
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(Q1 2007 = 100; Quartalswerte) (Q1 2007 = 100; Quartalswerte)

=== [ ohnstiickkosten === Lohnstiickkosten
----- Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde «++++ Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde
====  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer pro Stunde ==== Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer pro Stunde
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Bureau of Labor Statistics.
Anmerkung: Der gewerbliche Bereich im Euro-Wéhrungsgebiet
ist definiert als die Gesamtwirtschaft ohne offentliche

Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung, Erziehung und
Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen.

In der Zeit vom ersten Quartal 2007 bis zum ersten Quartal 2013 stiegen die Lohnstiickkosten im
gewerblichen Bereich im Euro-Wéhrungsgebiet deutlich stiarker als in den Vereinigten Staaten
an (siehe Abbildung G und H). Diese Entwicklung war in erster Linie auf ein geringeres Wachs-
tum der Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde im Euroraum zuriickzufithren, aber auch darauf,
dass das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer pro Stunde etwas starker zunahm als in den USA.

Beeintrachtigt wurde das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt im Eurogebiet durch das massive
Horten von Arbeitskriften in der Anfangsphase der Krise und eine unzureichende Umstruk-
turierung vor dem Hintergrund der BIP-Kontraktion. In den Vereinigten Staaten entwickelten
sich die Lohne indes nahezu im Gleichklang mit der Arbeitsproduktivitit, wihrend im Euro-
raum eine Abkopplung des Lohnwachstums von der Entwicklung der Arbeitsproduktivitit zu
beobachten war.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die unterschiedliche Entwicklung der Arbeitsmérkte
in den beiden Wirtschaftsrdumen seit Ausbruch der Krise mehreren Faktoren zuzuschreiben ist.
Insgesamt fiihrte der flexiblere Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten zu einer rascheren und
starkeren Anpassung an die anfanglichen abwartsgerichteten Schocks, die mit einer im Vergleich
zum Euroraum moderateren Entwicklung der Lohnstiickkosten einherging. Dies diirfte wiede-
rum die wirtschaftlichen Anpassungs- und Umstrukturierungsprozesse erleichtert haben und mit
erkldren, weshalb sich die Konjunktur in den USA seit 2010 deutlich positiver entwickelt hat als
im Eurogebiet. Abgesehen davon, dass zur Forderung von Wettbewerb und Produktivitét eine
Starkung der Strukturreformen im Euroraum vonndten ist, verdeutlicht diese Entwicklung auch,
dass Arbeitsmarktreformen notwendig sind, damit die Léhne im Eurogebiet kiinftig rascher und
angemessener an die Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt und der Beschiftigung angepasst
werden konnen.
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Tabelle 9 Beschaftigungswachstum

crandcrun, €gen Vorperiode i 7o, saison ereinigt
(Veréinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Personen ‘ Stunden

‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten ‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten

‘ 2011 2012‘ 2012 2012 2013‘ 2011 2012‘ 2012 2012 2013
Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1

Gesamtwirtschaft 0,3 -0,7 -0,1 -0,3 -0,5 0,3 -1,3 0,1 -0,7 -0,9

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -2,1 -1,6 -0,6 -0,7 -1,5 -2,8 2,2 -0,7 -0,5 -0,7

Industrie -1,1 -2,2 -0,5 -0,9 -0,8 -0,7 =33 -0,5 -1,1 -1,5
Ohne Baugewerbe 0,1 -1,1 0,0 -0,6 -0,5 0,9 -2,0 0,0 -0,7 -1,2
Baugewerbe -3,8 -4,8 -1,7 -1,6 -1,6 -39 -6,1 -1,6 -2,0 -2,2

Dienstleistungen 0,8 -0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,9 -0,6 0,4 -0,5 -0,7
Handel und Verkehr 0,8 -0,8 -0,1 -0,4 -0,3 0,6 -1,4 0,2 -1,0 -0,6
Information und Kommunikation 1,3 1,5 -0,3 1,1 -0,2 1,4 1,4 0,6 0,2 -0,3
Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen -0,4 -0,7 -0,8 0,2 0,0 -0,3 -0,8 -0,1 -0,6 -0,6
Grundstiicks- und Wohnungswesen 3,1 0,4 -1,2 0,6 -1,4 3,8 -0,4 -0,2 -1,8 -1,7
Freiberufliche Dienstleistungen 2,7 0,7 0,8 -0,2 -0,7 2,8 0,5 0,8 -0,6 -0,9
Offentliche Verwaltung 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,4 -0,5 0,1 0,1 -0,9
Sonstige Dienstleistungen V 0,0 0,6 0,7 -0,1 0,0 0,0 -0,1 1,2 -0,7 -0,7

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

Die Beschiftigung ging im ersten Jahresviertel 2013 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick
und ist damit sieben Quartale in Folge gesunken (siche Tabelle 9). Aufgeschliisselt nach Sekto-
ren weisen die aktuellen Zahlen einen drastischen Beschiftigungsabbau in der Industrie und einen
weniger ausgepréigten Riickgang im Dienstleistungssektor aus. Die Zahl der geleisteten Gesamt-
arbeitsstunden nahm im ersten Vierteljahr um 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal ab. Im Vorjahrs-
vergleich sank die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden um 2,2 % und damit mehr als doppelt so stark
wie die Zahl der Beschéftigten. Diese Differenz ist hochstwahrscheinlich darauf zuriickzufiihren,
dass die Unternechmen bei der Verkiirzung der Arbeitszeiten flexibler sind als beim Stellenabbau.

Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

EIB
Monatsbericht )
August 2013 /



(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)

= Gesamtwirtschaft (linke Skala) === Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.

Die Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten sank in den ersten drei Monaten des Jahres 2013 — wie
bereits im Quartal zuvor —um 0,2 % gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum (siche Abbil-
dung 31). Gleichzeitig erhohte sich das jahrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitit je Arbeits-
stunde von 0,6 % auf 1,1 %. Was das zweite Vierteljahr 2013 betrifft, so deuten die jiingsten Daten
des entsprechenden EMI-Teilindex, der das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
umfasst, auf eine anhaltend schwache Entwicklung hin.

Die seit der ersten Jahreshélfte 2011 steigende Arbeitslosenquote lag im Juni bei 12,1 % und damit
auf dem hdchsten Stand seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1995 (siehe Abbildung 32). Der
Anstieg der Arbeitslosigkeit schwécht sich jedoch ab. Den Umfrageindikatoren zufolge wird auch
fiir das zweite Jahresviertel 2013 und den Beginn des Folgequartals mit einem weiteren Stellen-
abbau sowohl in der Industrie als auch im Dienstleistungssektor gerechnet. Im aktuellen Survey
of Professional Forecasters blieb die fiir 2013 erwartete Arbeitslosenquote gegeniiber der voran-
gegangenen Umfragerunde unverdndert, wihrend jene fiir 2014 nach oben revidiert wurde (siche
Kasten 6 in Abschnitt 3).

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Im Hinblick auf den weiteren Jahresverlauf und das Jahr 2014 sollte das Exportwachstum im Euro-
gebiet von einer allmdhlichen Erholung der weltweiten Nachfrage profitieren, wiahrend die Inlands-
nachfrage durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs sowie durch die jiingsten Real-
einkommenszuwichse infolge der insgesamt niedrigeren Inflation gestiitzt werden diirfte. Uberdies
scheinen die allgemeinen Verbesserungen, die seit dem vergangenen Sommer an den Finanzmarkten
zu verzeichnen sind, allméhlich auf die Realwirtschaft durchzuwirken, und auch auf die Fortschritte
bei der Haushaltskonsolidierung sollte dies zutreffen. Gleichwohl werden die noch notwendigen
Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und im privaten Sektor die Wirtschaftsentwicklung weiterhin
belasten. Insgesamt diirfte sich die Konjunktur im Eurogebiet stabilisieren und langsam erholen.
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Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwiértsgerichtet. Die
jiingste Entwicklung der Bedingungen an den globalen Geld- und Finanzmirkten sowie damit ver-
bundene Unsicherheiten konnten sich negativ auf die Konjunkturlage auswirken. Zu den anderen
Abwirtsrisiken zdhlen eine moglicherweise schwicher als erwartet ausfallende inldndische und
weltweite Nachfrage sowie eine langsame oder unzureichende Umsetzung von Strukturreformen in
Landern des Eurogebiets.
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AUFSATZE

BEURTEILUNG DER ZINSWEITERGABE IM
KUNDENGESCHAFT DER BANKEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET IN ZEITEN FRAGMENTIERTER
FINANZMARKTE

Trotz eines akkommodierenden geldpolitischen Kurses sind die Kreditvergabebedingungen der Banken
angesichts anhaltender Spannungen an den Staatsanleihemdrkten, einer fragilen Konjunktur, schwa-
cher Eigenkapitalpositionen und einer hohen Unsicherheit nach wie vor heterogen. Folglich wurden
die Kreditzinsen der Banken in mehreren Lindern nicht im gleichen Mafle wie in der Vergangenheit an
die sehr niedrigen Leitzinsen angepasst, obwohl die Effekte einer solchen akkommodierenden Geld-
politik dort besonders zu begriifien gewesen wiren.

Daritiber hinaus sind die iiblichen Zinsweitergabemodelle (also Modelle, in denen Leitzinsen und
Marktsdtze als wichtigste Bestimmungsfaktoren der Kreditzinsen im Kundengeschdft der Banken gel-
ten) nicht dazu geeignet, einen Erkldrungsansatz fiir die gestiegene Heterogenitit bei den Kreditzinsen
der Banken wdhrend der Krise zu liefern, da sie weder Risikofaktoren noch Zinsaufschlige auf Staats-
schuldtitel als Erkldrungsvariablen enthalten. Auf Grundlage neu entwickelter Zinsweitergabemodelle,
die diese Variablen beriicksichtigen, liefert der vorliegende Aufsatz daher aktuelle empirische Befunde
zur Zinsweitergabe in den vier gréfsten Volkswirtschafien des Euro-Wdihrungsgebiets. Diese Ergebnisse
beruhen auf der harmonisierten MFI-Zinsstatistik ab 2003. Auf diesen Modellen basierende Simulations-
rechnungen bestdtigen, dass sich Risikofaktoren und Aufschldge auf staatliche Schuldtitel in den ver-
gangenen Jahren erheblich auf die Kreditzinsen der Banken in Italien und Spanien ausgewirkt haben.

Als Reaktion auf die zunehmende Fragmentierung der Finanzmdrkte hat die EZB verschiedene konven-
tionelle geldpolitische Mafinahmen und Sondermafinahmen ergriffen, die wesentlich dazu beigetragen
haben, die Spannungen an den Finanzmdrkten im Euroraum abzumildern. Zur Gewdhrleistung einer
angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen in den Ldndern des
Euro-Wihrungsgebiets ist es jedoch wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditmdrkte im Euroraum
weiter verringert und die Widerstandsfihigkeit der Banken erforderlichenfalls erhoht wird.!

I EINLEITUNG

Die Finanz- und Staatsschuldenkrise beeintrachtigte alle Bereiche des Finanzsystems, wobei der
Bankensektor besonders stark betroffen war. Ein gut funktionierender Bankensektor ist jedoch unab-
dingbar, um die Wirksamkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu gewihrleisten.
Dies gilt vor allem im Euroraum, da die Banken hier eine herausragende Stellung bei der Aufien-
finanzierung des nichtfinanziellen privaten Sektors einnehmen.

Angesichts anhaltender Spannungen an den Staatsanleihemirkten, einer fragilen Konjunktur, anfal-
liger Banken und einer hohen Unsicherheit in einigen Lindern weichen die Kreditvergabebedingun-
gen der Banken nach wie vor voneinander ab. Demzufolge wurden die sehr niedrigen Leitzinsen in
mehreren Landern bislang nicht auf die Kreditzinsen der Banken iibertragen, obwohl die Effekte
einer solchen akkommodierenden Geldpolitik dort besonders zu begriiflen gewesen wiren. Die EZB
hat mit verschiedenen konventionellen geldpolitischen Malnahmen und Sondermafnahmen offen-
siv auf die Folgen, die sich aus dieser Fragmentierung fiir die Geldpolitik ergeben, reagiert. Diese
MafBnahmen haben erheblich dazu beigetragen, die Spannungen an den Finanzmaérkten zu verrin-
gern. Dennoch sind weiterhin eine verstarkte Fragmentierung im Bankensektor des Eurogebiets und
erhohte Spannungen an den Staatsanleihemirkten zu beobachten.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Aufsatz die Zinsweitergabe im Kundengeschift
der Banken im Euroraum angesichts der starken Fragmentierung der Finanzmaérkte untersucht.

1 Der vorliegende Aufsatz basiert auf Informationen, die bis zum 19. Juni 2013 verfiigbar waren.
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Der Beitrag ist dabei wie folgt gegliedert: In Abschnitt 2 wird anhand der detaillierten MFI-
Zinsstatistik die Entwicklung der Zinssétze fiir Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften einschlieBlich kleiner und mittlerer Unternehmen (KMUs) und an private Haushalte im
Euro-Wihrungsgebiet dargestellt. Abschnitt 3 befasst sich mit den potenziellen Bestimmungs-
faktoren der Kreditzinsen der Banken und den Auswirkungen, die die Spannungen an den
Finanzmairkten auf die Fragmentierung der Kreditzinsen in den einzelnen Euro-Landern hatten,
wobei vor allem auf die neuen empirischen Erkenntnisse zur Zinsweitergabe in den vier groB3-
ten Volkswirtschaften des Euroraums eingegangen wird. In Abschnitt 4 folgt eine abschlieBende
Zusammenfassung.

2 LANDERUBERGREIFENDE UNTERSCHIEDE BEI DEN KREDITZINSEN DER BANKEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Um beurteilen zu konnen, ob Leitzinsédnderungen in den einzelnen Euro-Léndern wirksam wei-
tergegeben werden, ist es erforderlich, eine prizise und vergleichbare Messgrof3e der Kredit-
kosten von Unternehmen und privaten Haushalten in den betrachteten Liandern zugrunde zu
legen. In diesem Abschnitt wird dargelegt, wie anhand der detaillierten MFI-Zinsstatistik ein
Indikator der Kreditfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften berechnet wird,
der die Finanzstruktur der Unternehmen beriicksichtigt. Die neue Messgréf3e verbessert die Ver-
gleichbarkeit zwischen den Landern, die bislang aufgrund der unterschiedlichen Auswirkungen
der Uberziehungskredite auf die kurzfristigen Kreditzinsen begrenzt war. Mithilfe des Indika-
tors wird anschliefend die Entwicklung der Zinssétze fiir Buchkredite an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften in den vier groBBten Volkswirtschaften des Eurogebiets beschrieben. Auflerdem
wird erldutert, wie sich die Finanzierungskosten privater Haushalte fiir Wohnungsbaukredite
und jene der KMUs entwickelt haben.

ENTWICKLUNG EINES INDIKATORS FUR DIE KREDITFINANZIERUNGSKOSTEN NICHTFINANZIELLER
KAPITALGESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Um die Kreditkosten von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften genau berechnen zu kénnen, ist
es mafigeblich, die Gesamtfinanzierungsstruktur der Unternehmen einzubeziehen. Hier gibt die
MFI-Zinsstatistik zu den kurzfristigen Buchkrediten an nichtfinanzielle Unternehmen, die die
Bankzinsen fiir Buchkredite mit einer Zinsbindung von bis zu einem Jahr erfasst, nur teilweise
Einblick in die Finanzierungskosten der Firmen in einigen Landern, da sie keine Zinssétze fiir
Uberziehungskredite enthilt. Diese stellen jedoch in einigen groBen Volkswirtschaften des Euro-
raums (beispielsweise in Italien) eine wichtige Finanzierungsquelle fiir Unternehmen dar. Folg-
lich sind die geschitzten Kreditkosten hdher, wenn die Zinssitze fiir Uberziehungskredite (die
im Allgemeinen iiber anderen kurzfristigen Bankzinsen liegen) beriicksichtigt werden. Ein Indi-
kator der Kreditfinanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet, der
auch Daten zu den Uberziehungskrediten umfasst, wird in Kasten 1 vorgestellt. Bei diesem Indi-
kator handelt es sich um einen gewichteten Durchschnitt der Bankzinsen fiir Buchkredite mit
einer Zinsbindung von bis zu einem Jahr sowie der Zinsen fiir Uberziehungskredite, wobei die
Gewichtung anhand der Bestdnde erfolgt.
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ENTWICKLUNG VON INDIKATOREN FUR DIE KREDITFINANZIERUNGSKOSTEN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass linderbezogene Daten zu den Kreditzinsen der Banken
verstéirkt bei der regelméfBigen Beurteilung der im Euro-Wéhrungsgebiet vorherrschenden Wirt-
schaftsbedingungen sowie bei der Analyse des Bankkreditkanals der geldpolitischen Transmis-
sion herangezogen werden. Allerdings unterscheiden sich die Praktiken hinsichtlich Verwendung,
Prognose und Erfassung der Kreditzinsen von Land zu Land erheblich, wodurch eine genaue Ein-
schitzung der Entwicklung der Kreditfinanzierungskosten im Euroraum erschwert wird. So bezie-
hen sich etwa die in den Verdffentlichungen der EZB ausgewiesenen Kreditzinsen der MFIs in
der Regel auf das Neugeschift. Mitunter werden die MFI-Zinssdtze auch nach Bestdnden gewich-
tet, um Kreditzinsaggregate fiir die einzelnen Lénder sowie fiir das Eurogebiet insgesamt zu bil-
den.! In diesem Kasten wird ausfiihrlich beschrieben, wie Kreditkostenindikatoren (in der nach-
stehenden Formel als ,,KKI*“ bezeichnet) auf Basis einer einheitlichen Methodik zur
landeriibergreifenden Aggregation von Kreditzinsen berechnet werden konnen.

Ein neuer Indikator fiir die Kreditfinanzierungskosten im Euro-Wihrungsgebiet

Zur Entwicklung der neuen Indikatoren fiir die Kreditfinanzierungskosten wird die MFI-Zins-
statistik herangezogen, die als wichtigste Bezugsquelle fiir Angaben zu den Kreditzinsen der Ban-
ken (in der nachstehenden Formel als ,,BKZ* bezeichnet) im Euro-Wiahrungsgebiet gilt.? Die
Berechnung erfolgt landerbezogen fiir vier grundlegende Kategorien, wobei zwischen kurz- und
langfristigen Zinsen sowohl fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als auch fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte unterschieden wird. Die langfristigen Zinsen fiir Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie die kurz- und langfristigen Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte werden direkt aus der MFI-Zinsstatistik {ibernommen. Bei
der Ermittlung der kurzfristigen Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind
hingegen noch zwei technische Faktoren zu beriicksichtigen, nimlich die Bedeutung von Uber-
ziehungskrediten® als Hauptfinanzierungsquelle fiir Unternehmen in einigen grofen Volkswirt-
schaften des Euroraums (z. B. Italien) und die Schitzung des Anteils langfristiger variabel ver-
zinslicher Kredite, die mit kurzfristigen Krediten vergleichbar sind. Die Zinsen fiir kurzfristige
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften werden als Aggregat auf Basis der Zinsen fiir
Uberziehungskredite und der Bankzinsen fiir Kredite mit einer Zinsbindung von bis zu einem
Jahr mithilfe folgender Formel berechnet:

NFK NFK

KK B2 Uberziehungskredite™™ BKZ™ (Ausst. Kreditegy" — Uberziehungskredite ™™ ) + a(Ausst. Kreditegy" )

Gesamthredite 3~ Gesamthredite (i ©

Dabei ist:

* Kkiy " der kurzfristige Zinssatz fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (NFK)
unter Beriicksichtigung von Uberziehungskrediten,

Siehe zum Beispiel EZB, Differences in MFI interest rates across euro area countries, September 2006, und EZB, Die Nutzung der

harmonisierten MFI-Zinsstatistik, Monatsbericht Juli 2005.

2 Die MFI-Zinsdaten werden regelmdfig auf Basis des Neugeschiftsvolumens am Monatsende aggregiert und wurden erstmals 2003
veroffentlicht.

3 Die Angaben zu den Uberziehungskrediten beziehen sich auf die in der MFI-Bilanzstatistik erfassten Besténde.
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NFK

* BKZ o mewere €T Zinssatz fiir Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,

* Bkzy der Zinssatz fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer Zinsbin-
dungsdauer von bis zu einem Jahr,

o Uberzichungskredite™™ das Volumen der Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften,

* Ausst. Kredite)™ das Volumen der ausstehenden kurzfristigen Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften (Laufzeit von bis zu einem Jahr), einschlieBlich Uberziehungskrediten,

* Ausst. Kredite)* das Volumen der ausstehenden langfristigen Kredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften (Laufzeit von {iber einem Jahr),
aef 1)1 Ausst. Kredite)\ 9

O 1 ,Zn Ausst. KrediteN'™® ] | mit Ausst. Kredite™
Kredite mit variabler Verzinsung,* und

dem Volumen der ausstehenden langfristigen

* Gesamikredite!™ der Gesamtbetrag der ausstehenden kurzfristig zinsgebundenen Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften (Gesamikredite ) = Ausst. Kredite X + a (Ausst. Kredite ).

Gewichtungsschema und Zusammenstellung der Gesamtindikatoren

Zur Bildung nationaler und euroraumweiter Kreditzinsaggregate stechen zwei Gewichtungs-
schemata zur Verfiigung, wobei eines auf den Bestinden und das andere auf einer geglitteten
Messgrofie des Neugeschéftsvolumens basiert. Die Gewichtung nach Bestédnden macht die Finan-
zierungstruktur der Volkswirtschaft besser sichtbar. Jedoch wird die Vergleichbarkeit beider
Datenbestidnde durch methodische Unterschiede beeintrachtigt (die Daten der Bankstatistischen
Gesamtrechnung sind laufzeitbasiert, wohingegen der MFI-Zinsstatistik die Zinsbindungsfrist
zugrunde liegt). Daher fiithrt das Aggregieren der MFI-Zinssétze auf Basis der Bestinde ledig-
lich zu einem Schétzwert der Kreditkosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften (siche Abbil-
dung A). Die Aggregation auf Basis des Neugeschéftsvolumens ermoglicht zwar eine genauere
Messung des Einflusses der Grenzkosten eines neuen Kredits auf die Finanzierungskostenstruktur
insgesamt, sie bewirkt aber auch eine gewisse Verzerrung zugunsten kurzer Laufzeiten (siche
Abbildung B) und kann auf Monatssicht stark schwanken. Diese Schwankungen erschweren wie-
derum die Ableitung von Aussagen zur tatsdchlichen Grunddynamik der Kreditzinsen im Kun-
dengeschéft der Banken. Um die iibermiBige Volatilitdt der monatlichen Werte herauszufiltern,
wird ein Gewichtungsschema verwendet, das auf dem gleitenden Durchschnitt des Neugeschéfts-
volumens iiber 24 Monate basiert.

Auf Landerebene wurden vier Kreditzinsaggregate nach Laufzeit und Sektor gebildet: der Gesamt-
zinssatz flir kurzfristige Kredite, der Gesamtzinssatz fiir langfristige Kredite, der Gesamtzinssatz
fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und der Gesamtzinssatz fiir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte. In Abbildung C wird am Beispiel der Gesamtkreditvergabe an

4 Vierteljahrliche Daten zum Volumen ausstehender langfristiger Kredite mit variabler Verzinsung liegen erst seit Juni 2010 vor. Hier-
bei wird angenommen, dass das Volumen in allen Monaten eines Quartals konstant bleibt. Sofern aufgrund von Verdffentlichungs-
liicken fiir das Ende und den Anfang des betrachteten Zeitraums (Januar 2003 bis Mai 2010) keine Daten verfiligbar sind, werden der
letzte und der erste beobachtete Wert verwendet.
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Abbildung A Anteil der kurzfristigen
MFI-Kredite an den gesamten MFI-Krediten
apitalgesellschaften

an nichtfinanzielle
auf Basis der Bestande

Abbildung B Anteil der kurzfristigen
MFI-Kredite an den gesamten MFI-Krediten
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
auf Basis des Neugeschiftsvolumens

(in %; April 2013)
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Anmerkung: Zu den kurzfristigen Krediten zéhlen Kredite mit

einer Laufzeit von bis zu einem Jahr, Uberziechungskredite sowie
langfristige Kredite mit variabler Verzinsung.

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften der nach
geglitteten Neugeschiftsvolumen gewichtete
Kreditkostenindikator mit dem entsprechen-
den auf Basis der Bestinde aggregierten Indi-
kator verglichen. Die letztgenannte Messgrofie
reagiert offenbar stirker als die erste auf Ver-
anderungen der langfristigen Zinssétze, da der
Anteil der langfristigen Kredite bei Betrachtung
der Bestinde groBer ist als unter Zugrunde-
legung des Neugeschéftsvolumens (siche Abbil-
dung A und B). Diese hohere Reagibilitit zeigt
sich in jenen Perioden, in denen die auf Basis
der Bestinde aggregierten Kreditzinsen die auf
den Neugeschéftsvolumen beruhenden Zinsag-
gregate {ibersteigen.

Auf Euroraumebene wurden acht Kreditzins-
aggregate nach Laufzeit und Sektor gebildet: der
jeweilige Zinssatz fiir kurzfristige und langfris-
tige Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften sowie fiir kurzfristige und langfristige
Wohnungsbaukredite an private Haushalte, der
Gesamtzinssatz fiir kurz- und langfristige Kre-
dite und schlieflich der Gesamtzinssatz fiir Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in %; April 2013)
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Anmerkung: Zu den kurzfristigen Krediten zdhlen Kredite mit
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr, Uberzichungskredite sowie
langfristige Kredite mit variabler Verzinsung.

Abbildung C Vergleich des nach geglatteten
Neugeschaftsvolumen gewichteten
Kreditkostenindikators mit dem auf Basis

der Bestinde aggregierten Indikator am
Beispiel des Gesamtzinssatzes fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in % p. a.)
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und fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte. Aus diesen Kreditzinsaggregaten lasst sich auch
ein Gesamtindikator fiir die Kreditfinanzierungskosten im Eurogebiet ermitteln.

Die EZB berechnet die neuen harmonisierten Indikatoren regelméBig seit Dezember 2012 und
wird sie voraussichtlich ab Ende 2013 iiber das Statistical Data Warehouse zur externen Nutzung
bereitstellen.

ENTWICKLUNG DER ZINSEN FUR BANKKREDITE AN NICHTFINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN UND
PRIVATE HAUSHALTE

Die Abbildungen 1 und 2 zeigen zusammengesetzte Indikatoren (d. h. gewichtete Durchschnitts-
werte der kurz- und der langfristigen Zinssitze) der Kreditkosten nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften bzw. privater Haushalte im Euroraum. Daraus geht hervor, dass die Kosten fiir Bankkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte seit Beginn der Finanzkrise — und insbeson-
dere nachdem sich die Bedenken beziiglich der Tragfahigkeit der Staatsfinanzen verstérkt hatten —
eine unterschiedliche Dynamik aufweisen. In der frithen Phase der Finanzkrise Ende 2008 und im
Jahr 2009 entwickelten sich die Zinsen fiir Bankkredite an nichtfinanzielle Unternehmen in den vier
grofiten Volkswirtschaften des Eurogebiets weitgehend analog zum Hauptrefinanzierungssatz der
EZB (siehe Abbildung 1). Nach Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im Jahr 2010 und in Reaktion
auf die Anhebung der Leitzinsen Anfang 2011 stiegen sie in Spanien und Italien rascher als in
Frankreich und Deutschland. Und wéhrend sich
die seit Ende 2011 durchgefiihrten Leitzinssen-
kungen in den beiden zuletzt genannten Léndern

Abbildung | Zusammengesetzter Indikator

der Kreditkosten nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften im Grof3en und Ganzen auch in niedrigeren Kre-
(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt; Mirz 2003 bis ditzinsen fiir nichtfinanzielle Unternehmen nie-
April 2013)

derschlugen, verlief die Zinsweitergabe im Fall

R Spaniens und Italiens deutlich zdgerlicher, und

mesm  Standardabweichung (rechte Skala)

----- Deutschland die Zinssétze verharrten im Vergleich auf einem
====Jtalien - :

—— Hauptrefinanzierungssatz hoheren Niveau.

~~~~~ Frankreich

------ Spanien

In Spanien und Italien reagierten die Zinsen fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
14 besonders stark auf die Leitzinssenkungen Ende
2008 und im Jahr 2009 (siche Abbildung 2).
Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass der Anteil
1,0 der Hypothekarkredite mit einer kurzen Zins-
| 0g  bindungsfrist in diesen beiden Landern hoher
als in anderen groBen Volkswirtschaften des
& Eurogebiets ist. Nach Einsetzen der Staatsschul-
04  denkrise Anfang 2010 stiegen die Zinssétze dort
jedoch auch kréftiger als in Deutschland und
Frankreich. Im Gefolge der seit Ende 2011 vor-
O—r—r—r—r—+—r—r 000 genommenen Leitzinssenkungen gingen die
Mirz Mirz Mirz Mirz Mirz Mirz . . . .
2003 2005 2007 2009 2011 2013 Hypothekenzinsen in allen Landern wie erwar-
Quelle: EZB. tet zuriick, liegen aber in Italien und Spanien
Anmerkupg: Eine aus_ﬁihl"liche Beschreil?ung, wie der Indikator trotz der historisch niedrigen Leitzinsen nach
erstellt wird, findet sich in Kasten 1. Die Standardabweichung

wird fiir eine gegebene Zusammensetzung von 12 Landern des wie vor iiber dem im Jahr 2010 verzeichneten
Euro-Wiahrungsgebiets berechnet. Niveau
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Die unterschiedliche Entwicklung des zusam-
mengesetzten Indikators der Finanzierungkosten
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und pri-

Abbildung 2 Zusammengesetzter Indikator

der Kreditkosten privater Haushalte fiir
Wohnungsbaukredite

(in % p. a.; gleitender Dreimonatsdurchschnitt; Mérz 2003 bis
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vater Haushalte kommt auch in den Messgrof3en,

April 2013)
die die Streuung der Kreditzinsen im Euro- . )
. K i = Euro-Wihrungsgebiet
Wahrungsgebiet erfassen, zum Ausdruck (siche s Standardabweichung (rechte Skala)
. C e e Deutschland
Abbildung 1 und 2). Dabei ist festzustellen, dass -
sich die Streubreite der Zinsaggregate fiir Kre- — Hauptrefinanzierungssatz
. . . ., LI Frankreich
dite an nichtfinanzielle Unternehmen und private ... S

Haushalte in der Anfangsphase der Krise (also 7
Ende 2008 und im Jahr 2009) deutlich vergro-
Berte. Bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell- 6
schaften stabilisierte sich der Streuungsgrad
2010 etwas, weitete sich 2011 allerdings wieder
aus. Im Jahresverlauf 2012 und Anfang 2013 4
deuteten die Streuungsindikatoren fiir nicht-
finanzielle Unternehmen dann abermals auf eine
Stabilisierung hin. Im Fall des zusammen-
gesetzten Zinssatzes fiir Kredite an private Haus-
halte hat sich die Streubreite gegeniiber dem 1
2009 und 2010 verzeichneten Hochststand zwar
deutlich verringert, ist aber nach wie vor gro8.
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UNTERSCHIEDLICHE ENTWICKLUNG DER ZINSEN
FUR BANKKREDITE AN KLEINE UND MITTLERE
UNTERNEHMEN

Seit Ausbruch der Finanzkrise weichen auch die
Zinsen fiir kleine und groBe Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen zwischen den einzelnen Euro-Landern voneinander ab. Geht man
davon aus, dass Kredite an KMUs in der Regel niedriger als solche an grofle Firmen sind, so ermog-
licht eine Aufschliisselung der Kreditzinsen nach Kreditvolumen (in kleine und grofie Kredite) eine
genauere Analyse der Kreditkosten von KMUs.? Im Statistical Data Warehouse der EZB kann eine
Langzeitdatenreihe der MFI-Zinsstatistik heruntergeladen werden, in der zwischen Zinssdtzen fiir
Kredite von bis zu 1 Mio € und von mehr als 1 Mio € unterschieden wird.> Wie Abbildung 3 zeigt, ist
der Abstand zwischen den Kreditzinsen fiir diese beiden Kreditarten in allen betrachteten Landern
positiv.* Aus der Abbildung geht auch hervor, dass sich die Bankfinanzierung von KMUs wéhrend
der Krise Ende 2008 und im Jahr 2009 in den vier grofiten Landern des Euroraums — insbesondere
jedoch in Spanien und Frankreich — sehr viel schwieriger gestaltete. Im Jahr 2010 verbesserte sich die
Situation in allen Landern, seit 2011 ist die Lage hingegen wieder angespannt. In Spanien und Italien
erreichte der Zinsabstand 2012 ein Rekordniveau, verringerte sich jedoch ab Herbst wieder leicht.

Quelle: EZB.

Anmerkung: Eine ausfiihrliche Beschreibung, wie der Indikator
erstellt wird, findet sich in Kasten 1. Die Standardabweichung
wird fiir eine gegebene Zusammensetzung von 12 Léndern des
Euro-Wihrungsgebiets berechnet.

2 Die Kredithohe kann bis zu einem gewissen Grad auch vom Kreditzweck (z. B. Finanzierung von Vorratsbestanden, Betriebskapital,

langfristigen Investitionen) und von der Laufzeit abhéingen.

Die Daten konnen auf der Website der EZB unter http:/sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9484266 abgerufen werden.

4 Fir KMUs und junge Unternehmen ist der Zugang zu AuBlenfinanzierungsmitteln aufgrund der héheren Transaktionskosten, der schlech-
teren Verhandlungsposition, des groeren Geschéftsrisikos und des im Verhéltnis zu den Verbindlichkeiten geringen Anteils an Sicher-
heiten schwieriger und kostspieliger. Siehe A. N. Berger und G. F. Udell, Small Business and Debt Finance, in: Handbook of Entrepre-
neurship Research, Kluwer Academic Publishers, 2005, S. 299-328; J. D. Rauh, Investment and Financing Constraints: Evidence from
the Funding of Corporate Pension Plans, in: Journal of Finance, Bd. 61, 2006, S. 33-71; sowie C. E. Fee, C. J. Hadlock und J. R. Pierce,
Investment, Financing Constraints, and Internal Capital Markets: Evidence from the Advertising Expenditures of Multinational Firms, in:

Review of Financial Studies, Bd. 22, 2009, S. 2362-2392.
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Abbildung 3 Zinsabstand zwischen kleinen Abbildung 4 Zinsabstand zwischen sehr

und groBen Krediten kleinen und groBen Krediten
(in Basispunkten; gleitender Dreimonatsdurchschnitt; (in Basispunkten; gleitender Dreimonatsdurchschnitt;
Miirz 2003 bis April 2013) August 2010 bis April 2013)
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Quelle: EZB. Quelle: EZB. ) ) ]
Anmerkung: Bei kleinen Krediten handelt es sich um Kredite bis Anmerkung: Bei sehr kleinen Krediten handelt es sich um
zu 1 Mio €, bei groBen um Kredite iiber 1 Mio €. Kredite bis zu 0,25 Mio €, bei groen um Kredite iiber 1 Mio €.

Der Schwellenwert von 1 Mio €, der die Grenze zwischen kleinen und groen Krediten darstellt, ist
moglicherweise zu hoch, um als Richtwert fiir die Kreditvergabe an KMUs dienen zu kdnnen. Aus
diesem Grund erhebt die EZB seit Juni 2010 detailliertere Daten zu den Bankzinsen fiir Klein-
kredite. Die Kategorie der Kredite von bis zu 1 Mio € wurde in zwei Unterkategorien aufgegliedert,
und zwar in Kredite von bis zu 0,25 Mio € und solche von mehr als 0,25 Mio € bis zu 1 Mio €. Diese
zusétzliche Aufschliisselung ermoglicht eine genauere Berechnung der Kreditkosten von KMUs (in
Kasten 2 werden die Verbesserungen der Erhebungsmethodik fiir die MFI-Zinsstatistik im Zeitver-
lauf erldutert). Wie der Zinsspread zwischen Krediten von bis zu 1 Mio € und tiber 1 Mio € hat sich
auch der in Abbildung 4 dargestellte Zinsabstand zwischen sehr kleinen und groflen Krediten seit
Sommer 2011 vor allem in Spanien und Italien ausgeweitet. In Deutschland und Frankreich hat sich
der entsprechende Zinsabstand seit Jahresbeginn 2012 zwar ebenfalls vergrofBert, aber in wesentlich
geringerem Ausmal. Der Spread zwischen den Bankzinsen fiir sehr kleine und fiir groe Kredite
liegt derzeit tiber seinem langfristigen Durchschnittswert.

VERBESSERUNGEN BEI DER ERHEBUNG DER MFI-ZINSSTATISTIK

Monetdre und finanzielle Statistiken miissen genaue, zeitnahe und verlédssliche Informationen
liefern, damit die wirksame Umsetzung der Geldpolitik gewihrleistet ist. Aufgrund von Finanz-
innovationen sind stindige Anstrengungen zur Optimierung des statistischen Berichtsrahmens
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des Eurosystems erforderlich. So wird seit Januar 2003 die harmonisierte MFI-Zinsstatistik
erstellt, die im Juni 2010 weiter verbessert wurde.! Dieser Kasten beschreibt die Entwicklung der
Erhebungsmethoden der MFI-Zinsstatistik seit ihrer Einfithrung im Jahr 2003.

Die Nutzung der Zinsstatistik bei der geldpolitischen Analyse

Die Beobachtung der Zinsentwicklung in den einzelnen Léndern ist fiir die geldpolitische Entschei-
dungsfindung von zentraler Bedeutung. Erstens spielt sie fiir die Analyse der Mechanismen zur
Ubertragung der Geldpolitik auf die Realwirtschaft eine entscheidende Rolle, denn der Banken-
sektor nimmt bei der Finanzierung des nichtfinanziellen privaten Sektors eine herausragende
Stellung ein.? Zweitens liefert die Zinsentwicklung Informationen zum Integrationsgrad des
euroraumweiten Kundengeschifts der Banken.? Drittens ist sie hilfreich, wenn es um die Beob-
achtung struktureller Verdanderungen im Bankensystem geht, da sie Aufschluss dariiber gibt,
wie Banken ihre Margen festlegen und wie diese Margen auf externe Entwicklungen reagieren.
Viertens ergénzt die Zinsstatistik die Geldmengenstatistik, indem sie Informationen zu Preisen
(Zinsen) liefert.

Die Einfithrung der MFI-Zinsstatistik im Jahr 2003

Das Eurosystem erstellt seit Januar 2003 eine harmonisierte Statistik der Zinsen von inldndi-
schen Banken (die den grofiten Anteil der MFIs ausmachen) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber in den Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets ansdssigen privaten Haus-
halten und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die zuvor erhobenen Daten zu den Zinssét-
zen im Kundengeschift der Banken waren nicht harmonisiert, sodass ein landeriibergreifender
Vergleich erschwert wurde. Diesem Mangel trug der im Jahr 2003 eingefiihrte neue Berichtsrah-
men Rechnung, der somit ein wichtiger Schritt in Richtung einer verbesserten Darstellung des
Kundengeschifts der Banken in den Landern des Euroraums war.

Die Einfithrung von Verbesserungen im Jahr 2010

Angesichts des verdnderten makrodkonomischen Umfelds sowie im Rahmen der Bemiihungen
um eine weitere Steigerung der Qualitét, Verlédsslichkeit und Genauigkeit der MFI-Zinsstatistik
wurden im Juni 2010 folgende Verbesserungen eingefiihrt:*

1. Detailliertere Aufgliederung der Bankzinsen fiir Kleinkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften: Die fiir die Kategorie der Kleinkredite geltende Schwelle von 1 Mio € wurde
als zu hoch erachtet, um Ausleihungen an KMUs kennzeichnen zu kdnnen. Deshalb wurden
zwei Unterkategorien eingefiihrt, in denen Kredite von bis zu 0,25 Mio € und solche von
iiber 0,25 Mio € bis zu 1 Mio € erfasst werden.

1 Verordnung EZB/2008/32.

2 Siehe auch Abschnitt 4 in: EZB, Beurteilung der Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors im Euro-Wahrungsgebiet wihrend
der Staatsschuldenkrise, Monatsbericht August 2012.

3 Siehe beispielsweise EZB, Heterogenitét der MFI-Zinsen fiir Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den Landern des
Euro-Wihrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht November 2012.

4 Eine ausfiihrliche Beschreibung aller 2010 eingefiihrten Anderungen findet sich in: EZB, Sicherstellung der Qualitit der monetiren
und finanziellen Statistiken der EZB, Monatsbericht August 2011.
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2. Separate Informationen zu den Zinsen garantierter und besicherter Kredite: Diese Daten
sind von Interesse, wenn die dem Zinssetzungsverhalten der Banken zugrunde liegende
Dynamik untersucht werden soll.

3. Informationen zur Ursprungslaufzeit neuer Kredite: Die neue Statistik unterscheidet bei den
neuen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfinglichen Zinsbin-
dung von bis zu einem Jahr nunmehr zwischen jenen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
einem Jahr und jenen mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr.

4. Ausweis der Zinsen fiir Kredite an Einzelunternehmen innerhalb des Sektors der privaten
Haushalte: Die neue Statistik fithrt zu einer hoheren Transparenz des Haushaltssektors,
indem Kleinstunternehmen, die oft nur von einer Person gefiihrt werden, identifiziert und
gesondert betrachtet werden.

5. Harmonisierte Methode zur Erhebung der Zinsdaten von Uberziehungskrediten und revol-
vierenden Krediten unter Abgrenzung der Kreditkartenkredite.

3 ZINSWEITERGABE IM KUNDENGESCHAFT DER BANKEN IN ZEITEN FRAGMENTIERTER FINANZMARKTE

Der vorangegangene Abschnitt hat gezeigt, dass sich die Heterogenitit der Kreditzinsen seit Aus-
bruch der Finanzkrise im Jahr 2008 verstirkt hat. Dies ldsst darauf schlie3en, dass die Wirksamkeit
der Geldpolitik durch die Fragmentierung der Finanzmérkte beeintrachtigt worden ist. Bei der Erkla-
rung der unterschiedlichen Entwicklung der MFI-Kreditzinsen scheinen mehrere Faktoren eine
Rolle zu spielen. Zu den strukturellen Faktoren, die sich auf die Kreditzinsen auswirken, z&hlt unter
anderem die Tatsache, dass sich die Finanzmarktstruktur in den einzelnen Lindern voneinander
unterscheidet. In Lindern, in denen ein starkerer Wettbewerb zwischen den Banken herrscht und
aufgrund hoéher entwickelter Finanzsektoren alternative, marktbasierte Finanzierungsmittel zur Ver-
fiigung stehen, sind die Kreditzinsen tendenziell niedriger. Die beobachtete Heterogenitét der Kredit-
zinsen der MFIs kann jedoch auch eine Produktheterogenitit widerspiegeln, die in den homogenen
Kategorien der MFI-Zinsstatistik schwer zu erfassen sein diirfte. Zudem kdnnten darin ldnderspezi-
fische institutionelle Faktoren, wie etwa steuerliche und aufsichtsrechtliche Regelwerke, die prakti-
sche Durchsetzbarkeit von Rechtsanspriichen sowie Besicherungspraktiken, zum Ausdruck kom-
men. Andere Faktoren, die eine Divergenz der Kreditzinsen auslosen kdnnen, diirften auf héhere
Kreditrisiken und die Risikoaversion der Banken angesichts eines schwachen Wirtschaftswachs-
tums, auf potenzielle Kapitalengpésse der Banken sowie auf die Auswirkungen einer fragmentierten
Bankenfinanzierung zuriickzufiihren sein. Nachfolgend werden jene Faktoren betrachtet, die die
Kreditzinsen der Banken neben der iiblichen Weitergabe der Leitzinsen beeinflussen und das unter-
schiedliche Kreditvergabeverhalten in der Finanz- und Staatsschuldenkrise erkldren konnten. Struk-
turelle Unterschiede in der Zinsgestaltung der Banken wurden in fritheren EZB-Publikationen
bereits ausfiihrlich untersucht.’

5 Eine Analyse der Heterogenitat von Hypothekenzinsen im Eurogebiet findet sich in: C. Kok Serensen und J.-D. Lichtenberger, Mortgage
interest rate dispersion in the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 733, Februar 2007. Siehe auch EZB, Differences in MFI
interest rates across euro area countries, September 2006. Ein statistischer Ansatz zur Untersuchung der Zinsdifferenzen im Euroraum
findet sich in: EZB, Die Nutzung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik, Monatsbericht Juli 2005.
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VERSAGEN DER NORMALEN ZINSWEITERGABE

Den iiblichen Zinsweitergabemodellen zufolge stellen Leitzinsen und Marktsétze die unmittelbarsten
Bestimmungsgrofen fiir die Zinsen im Kundengeschift der Banken dar. Diese Modelle sind jedoch nicht
geeignet, die verstérkte Heterogenitit bei den Kreditzinsen der Banken wihrend der Krise zu erkliren.®
Aus der linken Grafik in Abbildung 5 geht hervor, dass der zusammengesetzte Indikator der Kredit-
kosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften rasch und iiber alle Lander hinweg recht homogen auf die
von Oktober 2008 bis Mai 2009 erfolgten Leitzinssenkungen der EZB, die sich auf insgesamt 325 Basis-
punkte beliefen, reagierte. Auf die Zinsschnitte um insgesamt 75 Basispunkte, die zwischen November
2011 und Juli 2012 vorgenommen wurden, reagierten die Zinsen fiir Bankkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen hingegen in den einzelnen Euro-Léndern uneinheitlich. Die rechte Grafik in Abbildung 5
zeigt, dass sich das untere Ende der Bandbreite der Finanzierungskosten nichtfinanzieller Unternehmen
nach unten verschob, was weitgehend mit der Leitzinsdnderung in diesem Zeitraum im Einklang steht.
Das obere Ende der Bandbreite stieg hingegen trotz niedrigerer EZB-Leitzinsen an. Diese Beobachtung
deutet auf eine Abschwiéchung der Leitzinsweitergabe in einigen Euro-Léndern hin und legt den Schluss
nahe, dass der geldpolitische Kurs nicht in allen Léndern angemessen iibertragen wird.

Die modellbasierte Evidenz bestétigt tendenziell, dass die iiblichen Zinsweitergabemodelle nicht dazu
geeignet sind, die wihrend der Krise verzeichneten groferen Zinsunterschiede bei Bankkrediten in
den verschiedenen Landern zu erkldren. In Abbildung 6 werden tatséchliche und prognostizierte Ver-
dnderungen der kurzfristigen Kreditzinsen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte zwischen Januar 2011 — als sich die Staatsschuldenkrise zuspitzte — und April 2013 anhand
der iiblichen Zinsweitergabemodelle dargestellt. Der Schétzzeitraum umfasst die Zeit von Januar
2003, als erstmals harmonisierte Daten zu den MFI-Kreditzinsen erhoben wurden, bis April 2013
(Einzelheiten zu den in den Schétzungen verwendeten 6konometrischen Modellen finden sich in Kas-

(Verdnderung in Prozentpunkten; September 2008 bis Juni 2009) (Verénderung in Prozentpunkten; September 2011 bis September 2012)
= Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
Minimal- und Maximalveranderung

a) Zinsweitergabe 2008-2009 b) Zinsweitergabe 2011-2012
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Eine ausfiihrliche Beschreibung, wie der Indikator erstellt wird, findet sich in Kasten 1.

6 Siche EZB, Jiingste Entwicklung bei der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht August
2009.
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(Verdnderung in Basispunkten von Januar 2011 bis April 2013)

W Tatsdchliche Verdnderung seit Januar 2011
Prognostizierte Verdnderung (geschitzt iiber den gesamten Beobachtungszeitraum)

a) Kurzfristige Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle b) Kurzfristige Zinsen fiir Kredite an private
Kapitalgesellschaften Haushalte
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Quelle EZB.
Anmerkung: Die Verdnderungen wurden anhand eines einfachen Zinsweitergabemodells ermittelt. Die Balken stellen das durchschnittliche
95 %-Konfidenzintervall iiber den Prognosezeitraum fiir ein Modell dar, das fiir den gesamten Beobachtungszeitraum geschitzt wurde.
Weitere Einzelheiten zu den Modellen finden sich in Kasten 3. Die Lénder sind in aufsteigender Reihenfolge nach der tatsdchlichen
Verianderung der Kreditzinsen angeordnet.

ten 3). Aus der Abbildung geht hervor, dass sich die kurzfristigen Kreditzinsen systematisch stérker
verdnderten, als dies von den {iblichen Zinsweitergabemodellen prognostiziert worden war. Dies
weist moglicherweise auf das Vorhandensein von ausgelassenen Regressoren in diesen Modellen hin.

Im Folgenden werden mehrere Faktoren erortert, die das Versagen der traditionellen Zinsweitergabe
erkldren konnten.

FAKTOREN, DIE DEN GELDPOLITISCHEN TRANSMISSIONSMECHANISMUS IN ZEITEN FRAGMENTIERTER
FINANZMARKTE BEEINFLUSSEN

Die meisten bisherigen Analysen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus beruhen auf der
Annahme eines geringen und stabilen Risikos, einer guten Eigenkapitalausstattung der Finanzinstitute
und nicht fragmentierter Refinanzierungsmirkte. Dabei galten die Leitzinsen und Marktsétze {iblicher-
weise als die unmittelbarsten Bestimmungsgrofen fiir die Kreditzinsen im Kundengeschéft der Banken.
Die Fachliteratur befasste sich deshalb bislang vor allem damit, wie rasch und wie umfassend Leitzins-
dnderungen auf die Kreditzinsen der Banken durchschlagen. Andere Faktoren wie etwa das Kreditrisiko,
die Qualitit und Quantitdt des Eigenkapitals der Banken und der Zugang zur Refinanzierung wurden hin-
gegen als weniger volatil und infolgedessen als geringere Einflussgrofien fiir die Kreditzinsen der Ban-
ken erachtet.” Die Finanzkrise und die Staatschuldenkrise im Eurogebiet haben jedoch deutlich gemacht,
welche Rolle Kreditrisiken und Risikowahrnehmung sowie eine geringe und qualitativ schlechte Eigen-
kapitalausstattung der Banken und die Fragmentierung der Refinanzierungsbedingungen fiir die Kredit-
zinsen der Banken und — allgemeiner betrachtet — deren Kreditvergabepolitik spielen. So haben sich laut

7 Dennoch kénnten solche Faktoren eine unterschiedlich starke Zinsweitergabe in den einzelnen Landern erkléren; siehe hierzu R. Gropp,
C. Kok Serensen und J.-D. Lichtenberger, The dynamics of bank spreads and financial structure, Working Paper Series der EZB, Nr. 714,
Januar 2007.
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AUFSATZE

Beurteilung der Zinsweitergabe im
Kundengeschift der Banken im
Euro-Wahrungsgebiet in Zeiten

fragmentierter Finanzmarkte

(durchschnittlicher Nettosaldo je Kategorie) (in %)
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Quelle: Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wéhrungsgebiet.
Anmerkung: Der jeweils errechnete ungewichtete Durchschnitt
wird wie folgt gebildet: fiir die Finanzierungskosten und bilanziellen

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Thomson
Reuters.
Anmerkung: Die letzten Angaben beziehen sich auf das erste

Restriktionen aus Eigenkapitalposition, Zugang zur Markt-
finanzierung und Liquiditétsposition; fiir die Risikoeinschitzung
aus Konjunkturaussichten allgemein und branchenspezifischen
Faktoren; fir die Konkurrenz aus Konkurrenz durch andere
Banken, Konkurrenz durch Nichtbanken und Konkurrenz durch
Marktfinanzierung.

Quartal 2013.

der Umfrage zum Kreditgeschift die Risikoeinschétzungen der Banken wie auch die Finanzierungs-
kosten und bilanziellen Restriktionen in erheblichem MalBe auf die Richtlinien fiir die Vergabe von Kre-
diten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum ausgewirkt (siche Abbildung 7).

In mehreren Léndern kam es wéhrend der Krise zu einem Riickgang des Eigenkapitals der Banken
infolge von Bewertungsverlusten im Wertpapierbestand und noch groBerer Kreditverluste. Aufgrund
der Spannungen an den Staatsanleihemérkten und der daraus resultierenden Refinanzierungsschwie-
rigkeiten wurde die Kreditvergabeféhigkeit der Banken in vielen Landern erheblich beeintréichtigt.
Seit Ende 2009 haben die Banken im Euro-Wihrungsgebiet im Hinblick auf die Starkung ihrer
Widerstandsfahigkeit gegeniiber negativen Konjunkturentwicklungen gute Fortschritte erzielt. Die
Erhohung ihrer Eigenkapitalquoten — zum Teil eine Reaktion auf den Druck seitens der Aufsichts-
behorden und der Mérkte, der die Banken dazu zwang, einen grofleren Kapitalpuffer vorzuhalten —
war in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass die Banken deutliche Kapitalerh6hungen vornahmen
und die Staaten des Euroraums in betrdchtlichem Umfang Kapital zufiihrten (siehe Abbildung 8). In
jiingerer Zeit spiegeln diese Fortschritte auch die Anpassung an die kiinftigen Eigenkapitalanforde-
rungen der neuen Eigenkapitalrichtlinie CRD IV wider, denen noch strengere Regeln und eine strik-
tere Eigenkapitaldefinition zugrunde liegen.®

8 Zusitzlich zu dem Kapital, das sich die Banken im Euroraum iiber private Mirkte beschafften, erhielten viele Banken seit 2007 auch
Kapital in verschiedener Form von staatlicher Seite. So wird das Volumen des von 2007 bis Mitte 2013 direkt von Regierungen zuge-
fiihrten Kapitals auf rund 270 Mrd € geschitzt. Im Rahmen von Programmen zur Absicherung von Vermégenswerten und Ubertragungen
an Vermogensverwaltungsgesellschaften wurden auch indirekt staatliche Beihilfen geleistet, die sich auf die Eigenkapitalausstattung der
Banken auswirkten.

EIB
Monatsbericht
August 2013




(Gesamtkosten der einlagenbasierten Finanzierung und der Fremdfinanzierung iiber den unbesicherten Markt; in % p. a.)
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Quellen: EZB, Merrill Lynch Global Index und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Einlagensatze (sowohl fiir Kleinanleger als auch fiir institutionelle Investoren) sowie Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung sind auf Basis der Bestinde aus der MFI-Bilanzstatistik gewichtet. Ein Extremwert aufgrund des Zusammenbruchs
von Lehman Brothers im September 2008 wurde geglittet.

Der Unterschied zwischen MFI-Zinsen und Kreditvergabepolitik ldsst sich auch durch die Fragmen-
tierung bei der Refinanzierung der Banken im Gefolge der Spannungen an den Staatsanleihemérkten
erkldren. So konkurrieren Banken bei der Verzinsung von Kundeneinlagen und von am Markt bege-
benen Anleihen mit staatlichen Emittenten von hochverzinsten Anleihen und Schatzwechseln. In den
Léndern, in denen sich diese Renditen erhoht bzw. nicht in gleichem Maf3e wie die Leitzinsen verrin-
gert haben, kam es infolgedessen zu einem Anstieg der Refinanzierungskosten der Banken, der auf die
Kreditzinsen tiberwilzt worden sein konnte.’ In der Anfangszeit der Finanzkrise 2008 und 2009 sowie
wihrend der Staatsschuldenkrise im Jahr 2011 und in der ersten Jahreshélfte 2012 erhdhten sich die
Refinanzierungskosten drastisch. Im letztgenannten Zeitraum war der Anstieg in den finanziell ange-
schlagenen Léndern besonders hoch. Mit der Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschifte (Out-
right Monetary Transactions — OMTs) im dritten Quartal 2012 trug die allméhliche Normalisierung
der Finanzierungskosten einiger Staaten jedoch dazu bei, dass sich die Refinanzierungskosten der Ban-
ken verringerten und sie einen besseren Zugang zu Finanzierungsmitteln erhielten (siche Abbil-
dung 9). Dabei verbesserte sich nach Angaben der Banken ihr Zugang zur Finanzierung {iber Kunden-
einlagen wie auch iiber die Finanzmaérkte in allen Kategorien, und auch die Auswirkungen der
Spannungen an den Staatsanleihemérkten auf die Refinanzierung haben sich laut der Umfrage zum
Kreditgeschift seit dem zweiten Halbjahr 2012 abgeschwicht (sieche Abbildung 10).

Aufgrund dieser Entwicklungen konnten die Banken ihre Abhingigkeit vom Eurosystem verringern.
Gleichwohl stellt sich ihre Refinanzierungssituation in den einzelnen Landern immer noch sehr
unterschiedlich dar.

9  AuBerdem werden bei besicherten Interbankenkrediten in der Regel Staatsanleihen als Sicherheiten verwendet. Deshalb lassen Spannun-
gen an den Staatsanleihemérkten die Sicherheitenbasis der Banken schrumpfen und beeintriachtigen somit ihren Zugang zu Liquiditét.
Siehe EZB, Vom EZB-Rat am 6. September 2012 beschlossene geldpolitische MaBnahmen, Kasten 1, Monatsbericht September 2012.
Siche auch EZB, Beurteilung der Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors im Euro-Wéhrungsgebiet wihrend der Staatsschulden-
krise, Monatsbericht August 2012.
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Auch die hoheren Kreditrisiken und die Risiko-
aversion der Banken vor dem Hintergrund des
schwachen Wirtschaftswachstums konnten eine
Ursache fiir die unterschiedlichen Kreditzinsen

) ) . (Nettosaldo)
sein. So belasten die andauernde konjunkturelle )

.. . . . === Auswirkungen der Spannungen an den
Schwichephase und die anhaltende Unsicherheit Staatsanleihemirkten auf die Refinanzierung
hinsichtlich der Dauer der Staatsschuldenkrise die G I

i - . waws Zugang zum Geldmarkt
Ertragslage und die finanziellen Puffer der nicht- Zugang zu Schuldverschreibungen

weses Zugang zu Verbriefungen
40 40

finanziellen Kapitalgesellschaften. Bei schwacher
wirtschaftlicher Aktivitidt nimmt die Wahrschein-
lichkeit von Unternehmensinsolvenzen zu, und
die Schuldendienstféhigkeit nichtfinanzieller Ka-
pitalgesellschaften wird beeintrichtigt. Zudem ist
angesichts der hohen Arbeitslosigkeit in einigen
Léndern die Gewéhrung von Krediten an private
Haushalte, insbesondere im Rahmen langfristiger
Hypothekardarlehen, fiir den Finanzsektor mit
Risiken verbunden. Folglich verlangen die Ban-
ken aufgrund des grofieren Risikos tendenziell
auch hohere Kreditzinsen mit verschérften Bedin-
gungen flir Kreditnehmer; dies ist insbesondere in
den Léndern der Fall, in denen sich die Konjunk-
tur verhaltener entwickelt." Aus der Umfrage
zum Kreditgeschift geht hervor, dass die Finan-
zierungskosten und bilanziellen Restriktionen ver- ~ -10 ———r————————r——

glichen mit Mitte 2012 in letzter Zeit einen deut- 28?1 a @ 2012 @ R 28113

lich geringeren Einfluss hatten, wohingegen die
. g . g . > K geg Quellen: Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet
Risikoeinschdtzung nun als der wichtigste Faktor ~ und EZB.

. . . Anmerkung: Positive/negative Werte weisen eine Verschlechterung/
erachtet wird, der zu einer VerSCharfung der Verbesserung des Zugangs zu Finanzierungsmitteln aus.
Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften beitragt (siche

Abbildung 7).

NN\

NEUE EMPIRISCHE BELEGE ZUR ZINSWEITERGABE IM KUNDENGESCHAFT DER BANKEN

Im vorangegangenen Abschnitt wurde dargelegt, welche Bedeutung den Risikofaktoren, dem Eigen-
kapital der Banken und der Fragmentierung der Refinanzierungsbedingungen aufgrund der Spannun-
gen an den Staatsanleihemérkten als potenzielle Bestimmungsfaktoren fiir die Entwicklung der Kre-
ditzinsen der Banken wéhrend der Krise zukam. Nachfolgend werden neue empirische Belege zu
Zinsweitergabemodellen betrachtet, mit deren Hilfe sich beurteilen lédsst, inwieweit der geldpoli-
tische Transmissionsmechanismus in den vier grofiten Volkswirtschaften des Euroraums durch die
Spannungen an den Staatsanleihemérkten und die Risikofaktoren beeintréchtigt wurde (Einzelheiten
zu den 6konometrischen Modellen, die den Schitzungen zugrunde liegen, finden sich in Kasten 3).
Insbesondere ermoglichen sie eine Unterscheidung der verschiedenen Faktoren, die die Zinssétze fiir
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und jene fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
beeinflussen.

10 Die Umfrage zum Kreditgeschift vom April 2013 ergab, dass die von den Banken wahrgenommene hohe gesamtwirtschaftliche Unsicher-
heit sowie die Bonitit der Kreditnehmer als Erklarungsfaktoren fiir die Entwicklung der Richtlinien zur Kreditvergabe an private Haus-
halte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gegeniiber anderen Kreditangebotsfaktoren weiter an Bedeutung gewonnen haben.
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Abbildung 11 Aufschliisselung der

Abbildung 12 Aufschliisselung der
Verdnderung der Zinsen fiir Kredite an

Verinderung der Zinsen fiir Kredite an
private Haushalte nach Erklarungsfaktoren

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nach
Erklarungsfaktoren

(in % p. a.; Mirz 2011 bis April 2013)

(in % p. a.; Mirz 2011 bis April 2013)
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Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Veranderung der Zinsen fiir
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und den Beitrag
der einzelnen Erklarungsvariablen von Mérz 2011 bis April 2013.
Die Kreditzinsen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften setzen
sich aus den kurz- und langfristigen Zinssétzen zusammen, wobei
die Gewichtung anhand des geglitteten Neugeschiftsvolumens
erfolgt. Weitere Einzelheiten zu den Modellen finden sich in
Kasten 3. Die Lander sind in aufsteigender Reihenfolge nach der
Veranderung der Kreditzinsen angeordnet.

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Verinderung der Zinsen
fiir Kredite an private Haushalte und den Beitrag der einzelnen
Erkldrungsvariablen von Mirz 2011 bis April 2013. Die
Kreditzinsen fiir private Haushalte setzen sich aus den kurz-
und langfristigen Zinssitzen zusammen, wobei die Gewichtung
anhand des geglitteten Neugeschéftsvolumens erfolgt. Weitere
Einzelheiten zu den Modellen finden sich in Kasten 3. Die
Lénder sind in aufsteigender Reihenfolge nach der Verdnderung
der Kreditzinsen angeordnet.

Die Abbildungen 11 und 12 zeigen die tatséchliche Veranderung der Zinssitze fiir Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte in den vier grofiten Volkswirtschaften des
Euroraums von Mérz 2011 bis April 2013 sowie den geschitzten Beitrag der Marktzinssétze, der
Risikofaktoren (in Bezug auf die Banken und die Kreditnehmer) und der Renditedifferenzen von
Staatsanleihen. Daraus geht hervor, dass die aggregierten Kreditzinsen in Frankreich und Deutsch-
land entsprechend den historischen RegelméBigkeiten zuriickgegangen sind. Das bedeutet, dass mit
der Abwirtskorrektur der Referenzmarktsitze eine Verringerung der Bankkreditzinsen einherging.
In Spanien und Italien wirkte sich der Riickgang der Marktzinssétze, der mit den im gleichen Zeit-
raum erfolgten Leitzinssenkungen zusammen hing, erwartungsgeméf auch auf die Kreditzinsen der
Banken im Kundengeschift aus. Allerdings {ibten die Spannungen an den Staatsanleihemirkten und
die sich eintriibende Konjunktur einen Aufwirtsdruck auf die aggregierten Zinssétze fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte in diesen Landern aus.
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MODELLIERUNG DER ZINSWEITERGABE IN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die seit Ausbruch der Finanzkrise 2008 beobachteten Unterschiede bei den Kreditzinsen und
die in einigen Léndern zogerliche Reaktion der Zinssétze auf die Senkung der Leitzinsen, deren
Niveau mittlerweile bei annéhernd null liegt, sind zum Teil auf asynchrone Konjunkturzyklen
und eine in den letzten Jahren uneinheitliche Wahrnehmung des Kreditrisikos in den einzel-
nen Euro-Landern zuriickzufiihren. Die landerspezifischen Kreditzinsen passen sich nicht nur in
ihrem jeweils eigenen Tempo an die entsprechenden Marktsétze an, sie werden auch von unter-
schiedlichen Marktsdtzen und Risikofaktoren beeinflusst.

In den iiblichen Zinsweitergabemodellen wird unterstellt, dass es auler den Marktzinsen keine
anderen Erklarungsvariablen fiir den Anpassungsmechanismus der Kreditzinsen gibt. Es handelt
sich also um ein simples Fehlerkorrekturmodell der folgenden Form:

Db, = 26,87, 24, 0br, - albr, B, 1)+, Q)
K=0 m=1

Dabei ist br, der Kreditzinssatz der Banken und r, der Referenzmarkizins, d. h. der Zinssatz, zu
dem Banken Mittel am Interbankengeldmarkt aufnehmen konnen. Der Koeffizient a stellt die
Geschwindigkeit der Anpassung an das langfristige Gleichgewicht dar, der Koeffizient § die
langfristige Elastizitdt der Kreditzinsen gegeniiber den Referenzmarktzinsen. Die Koeffizienten
der verzdgerten ersten Differenzen der Referenzmarktzinsen erfassen die kurzfristige Zinswei-
tergabe, und bei A handelt es sich um den ersten Differenzenoperator.'

Das Standardmodell kann erweitert werden, um den Auswirkungen anderer Faktoren Rechnung
zu tragen, die die Preisgestaltung von Bankprodukten beeinflussen. So lassen sich Spannungen
an den Staatsanleihemirkten durch Modellschédtzungen wiedergeben, die als Risikofaktor den
Renditeabstand von Staatsanleihen gegeniiber einem risikolosen Zinssatz enthalten (in der fol-
genden Formel durch s, dargestellt):?

Abr=% SkArH(Jr/ZJ]: NAbr, +3 08, +albr, ~r, B, 0 )
Strukturelle Unterschiede der Finanz- und Bankensysteme in den einzelnen Euro-Léndern koénn-
ten unterschiedliche Risikofaktoren auf der Angebots- und der Nachfrageseite des Kreditprozes-
ses zur Folge haben, was bei der Modellierung von Kreditzinsen beriicksichtigt werden sollte.
Zu den Naherungswerten fiir angebotsseitige Risikofaktoren zéhlen die Ausfallwahrscheinlich-
keit der Banken, die Eigenkapitalquote und der Anteil der liquiden Aktiva an den Gesamtak-
tiva der Banken. Die nachfrageseitigen Risikoindikatoren umfassen die Ausfallwahrscheinlich-
keit nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte, die anhand der erwarteten
Ausfallhdufigkeit der nichtfinanziellen Unternechmen, der Beschéiftigungserwartungen und der
Arbeitslosenquoten ndherungsweise geschétzt werden, sowie die Eigenkapitalkosten von Finanz-
unternehmen und Banken.®> Werden neben den Staatanleiherenditen allerdings mehr als zwei

Ein Uberblick iiber die Fachliteratur findet sich in: EZB, Jiingste Entwicklung bei der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken

im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht August 2009.

2 Der Abstand zwischen Staatanleiherenditen und einem risikolosen Zinssatz erfasst landerspezifische Spannungen an den Staatsanleihe-
miérkten, Effekte aufgrund der Flucht in qualitativ hoherwertige Anlagen sowie Liquiditatspramien.

3 Einige dieser Risikofaktoren liegen auf Lénderebene, andere hingegen nur fiir den gesamten Euroraum vor.
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Risikofaktoren in ein Zinsmodell eingefiihrt, besteht die Gefahr, dass angesichts der recht kurzen
Zeitspanne, die die Kreditzinsstatistik abdeckt, die Freiheitsgrade ausgeschdpft sind. Die Risiko-
faktoren werden daher einzeln in 6konometrische Modelle integriert, und das finale Modell wird
anhand von 6konometrischen Diagnosekriterien ausgewdhlt (siehe unten). Gleichung (2) kann
dann wie folgt erweitert werden, um den moglichen Auswirkungen zeitvariabler Risikofaktoren
in einem Modell Rechnung zu tragen:

K J N M N
Abr,= A;)B Ar +/; A kAer +”; ykAkWJr”;ak Ap[ﬁm+”;a))As‘7

WA +(x(br/fl_ﬂrtf[_ﬁlklfl_ﬁ3p[7[_ﬂ)‘vtfl_‘ll)+ul (3)

n

Hierbei sind k, und p, die nachfrage- und angebotsseitigen Risikofaktoren des Kreditprozesses.

AuBerdem wire als Referenzmarktzinssatz eine aus mehreren Marktsidtzen zusammengesetzte
Zeitreihe anstatt eines einzelnen Marktzinses denkbar. Mithilfe der Hauptkomponentenanalyse
lasst sich eine zusammengesetzte Zeitreihe aus einem langen Datensatz von Marktzinsen unter-
schiedlicher Laufzeiten (Zinsstrukturkurve) erstellen. Bei Anwendung dieser Methode zeigt
sich, dass sich rund 70 % der Varianz der Zinssétze unterschiedlicher Laufzeiten in einer Zins-
strukturkurve durch die erste Hauptkomponente und mehr als 95 % durch die ersten drei Haupt-
komponenten erkldren lassen.* Das vorherige Modell wird daher so weiterentwickelt, dass die
ersten beiden Hauptkomponenten der Swapkurve fiir das Eurogebiet (f,, und f,) an die Stelle des
spezifischen Referenzmarktzinses treten.

K M J N M N
Abr; :kzé)kAfl t—k + Zo(pkAfz,r—m P ZlikAerJr ZI‘VAAkI*n P ZIG-AAPI—W; P zlwvmx—ﬁa(brpl*/#l,xq 7ﬁ2«f2,171 7/))3 sz 1 7134p/7 1 7ﬁ}\_S17 I,u) + & (4)
= m= j= n= m= n=

Die Auswahl der Risikofaktoren und der Referenzmarktzinsen sowie der Lag-Struktur des
Modells erfolgt auf Basis der 6konometrischen Diagnosekriterien. Hierzu zdhlen die Anpas-
sungsgiite (In-Sample-Fit), die Prognosegiite (Out-of-Sample-Fit), die Stabilitit der Koeffizien-
ten im kointegrierten Vektor, die Signifikanz der Koeffizienten, das Vorzeichen des Risikopara-
meters in der Langfristbeziehung der Zinsweitergabeschiatzung und Impulsantwortfolgen. Was
die spezifischen Referenzzinssitze betrifft, so werden der Dreimonats- und der Zwdolfmonats-
EURIBOR fiir kurzfristige Kredite verwendet und die Marktsétze, die sich auf ldngere Laufzei-
ten beziehen (vom Zwolfmonats-EURIBOR bis zu den zehnjéhrigen Renditen), fiir langfristige
Kredite. Um die Auswirkungen der Leitzinsen bzw. der ,.risikolosen Zinssétze des Euroraums
im ldngeren Laufzeitenbereich von den Effekten ldnderspezifischer Spannungen an den Staats-
anleihemaérkten abzugrenzen, werden nur der Swapsatz des Euroraums oder der EURIBOR (und
nicht landerspezifische Staatsanleiherenditen) als Referenzmarktzins zugrunde gelegt.

4 Die ersten drei Hauptkomponenten einer Gruppe von Zinssitzen unterschiedlicher Laufzeiten in einer Zinsstrukturkurve erfassen

Niveau, Steigung und Kriimmung der Zinsstrukturkurve. Siehe R. Litterman und J. Scheinkman, Common Factors Affecting Bond
Returns, in: The Journal of Fixed Income, Bd. 1, 1991, S. 54-61.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die seit Ausbruch der Finanzkrise 2008 verzeichneten Unterschiede bei den Kreditzinsen und die in
einigen Landern zogerliche Reaktion der Zinssétze auf die Senkung der Leitzinsen, deren Niveau
mittlerweile bei anndhernd null liegt, sind zum Teil auf asynchrone Konjunkturzyklen und eine in
den letzten Jahren uneinheitliche Wahrnehmung des Kreditrisikos in den einzelnen Léndern zuriick-
zufithren. Zugleich wurde die Wirksamkeit der Geldpolitik durch die Fragmentierung der Finanz-
mirkte beeintrichtigt, da die seit Ende 2011 gesetzten geldpolitischen Impulse die Kreditrahmen-
bedingungen in weiten Teilen des Eurogebiets kaum beeinflusst haben. Die EZB hat versucht, durch
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die Einfihrung mehrerer konventioneller geldpolitischer Mafinahmen und SondermaBnahmen — | Beurteilung der Zinsweitergabe im
darunter Leitzinssenkungen, eine Ausweitung des Sicherheitenrahmens des Eurosystems, zwei lén- Kundengeschaft der Banken im
gerfristige Refinanzierungsgeschifte mit dreijéhriger Laufzeit, eine Absenkung der Mindestreserve- Euro-Wahrungsgebiet in Zeiten
pflicht und die Ankiindigung von OMTs — den Abwirtsrisiken fiir die Preisstabilitit angesichts der fragmentierter Finanzmarlde
zunehmenden Fragmentierung entgegenzuwirken. Infolgedessen verringerten sich die Spannungen
an den Staatsanleihemairkten, die Banken waren bei der Refinanzierung weniger stark eingeschrénkt,
und das Risiko eines ungeordneten Fremdkapitalabbaus wurde eingeddmmt. Zur Gewahrleistung
einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungsbedingungen in den Léndern
des Euro-Wéhrungsgebiets ist es wichtig, dass die Fragmentierung der Kreditméarkte im Euroraum
weiter reduziert und die Widerstandsfahigkeit der Banken erforderlichenfalls erhoht wird. In diesem
Zusammenhang ist es entscheidend, dass die Lander gleichzeitig verschiedene politische Reform-
mafnahmen ergreifen, insbesondere im Bereich der Haushalts- und Strukturpolitik, um die Konjunk-
tur und die Finanzstabilitdt zu stirken.!!

11 Siehe EZB, Heterogenitit der Finanzierungsbedingungen im Euro-Wihrungsgebiet und deren politische Implikationen, Monatsbericht
August 2012.
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MAKROSTRESSTESTS ZUR ANALYSE DER
SOLVABILITAT VON BANKEN

Die Finanz- und die Staatsschuldenkrise haben gezeigt, wie wichtig solide Kapitalpuffer fiir Banken
sind, um extreme und unerwartete Bilanzschocks zu bewdltigen. Durch diese Puffer wird sicher-
gestellt, dass die Kreditinstitute auch in Zeiten von Turbulenzen als effektive Finanzintermedidire
agieren kénnen. Zur vorausschauenden Beurteilung der Widerstandsfihigkeit des Bankensektors
bei (adversen) gesamtwirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen werden hdufig Makrostress-
tests verwendet. Im Einklang mit ihrer Verantwortung zur Wahrung der Finanzstabilitit im Euro-
Wéhrungsgebiet setzt die EZB bei ihren regelmdfligen makroprudenziellen Bewertungen auch
Makrostresstest-Instrumente ein.

Vor diesem Hintergrund gibt der vorliegende Aufsatz einen Uberblick iiber die wichtigsten Ele-
mente der (Top-down-)Makrostresstests der EZB zur Beurteilung der Solvabilitit und liefert Bei-
spiele dafiir, wie diese bei der geld- und wirtschaftspolitischen Analyse verwendet werden. Makro-
stresstests finden bei der vorausschauenden Analyse der Bankensolvabilitdt in unterschiedlichen
Zusammenhdngen Anwendung und dienen etwa der Analyse der Auswirkungen relevanter System-
risiken auf die Finanzstabilitit allgemein, der Gegenpriifung der Ergebnisse von auf Aufsichts-
ebene durchgefiihrten Bottom-up-Stresstests und der Berechnung von Kapitalliicken bei den
Banken. Dadurch soll beurteilt werden, inwieweit sich die Bedingungen im Finanzsektor auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung auswirken. Dartiber hinaus kénnen Makrostresstests sowohl zu
mikro- als auch zu makroprudenziellen Zwecken eingesetzt werden, sobald die EZB im Zuge der
FEinrichtung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus ihre Aufsichtskompetenzen wahrnimmt.

I EINLEITUNG

Eine der bedeutendsten Folgen der Finanz- und der Staatsschuldenkrise war der erhebliche Ab-
wartsdruck auf die Solvabilitidt der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet. Verluste aufgrund von Sto-
rungen im Finanzsystem und des daraus resultierenden Wirtschaftsabschwungs fiihrten zu ernst-
haften Bedenken hinsichtlich der Eigenkapitalausstattung der Banken im Euroraum, was die
krisenbedingten Refinanzierungsschwierigkeiten vieler Kreditinstitute noch verscharfte und letzt-
lich ihre Fahigkeit zur Finanzierung der Realwirtschaft beeintréchtigte.

Ein entscheidender Schritt zur Losung einer Bankenkrise ist die Beurteilung, ob die Banken iiber
hinreichend Eigenkapital verfiigen und in der Lage sind, weiteren adversen Schocks standzuhalten.
Ist der Bankensektor erheblichen Problemen ausgesetzt, sind Stresstestinstrumente zur Aufdeckung
moglicher Kapitalliicken besonders hilfreich. Daher haben die zustdndigen Behorden, einschlie-
lich der EZB, wihrend der Finanz- und der Staatsschuldenkrise regelmaBig Makrostresstests durch-
gefiihrt, um die Kapitalliicken der Banken anhand der gemeinsam vereinbarten Eigenkapitalquoten
zu berechnen. In diesem Zusammenhang ist es wichtig, zwischen Bottom-up-Stresstests, die von
den Banken selbst durchgefiihrt werden (auch wenn diese oft einschrinkenden Vorschriften ihrer
mikroprudenziellen Aufsichtsinstanzen unterliegen), und Top-down-Stresstests zu unterscheiden,
bei denen alle Berechnungen zentral (ohne Einbindung der Banken) durchgefiihrt werden.! Top-
down-Stresstests sind tendenziell eher makroprudenziell ausgerichtet, wobei der Fokus auf der
Beurteilung der systemweiten Widerstandsfahigkeit gegeniiber tatsdchlich eintretenden System-
risiken liegt.

1 Was die aufsichtlichen Bottom-up-Stresstests betrifft, so wurden diese sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in der EU Teil des
Mafnahmenkatalogs zum Krisenmanagement. In den USA wurde im Jahr 2009 das Supervisory Capital Assessment Program (SCAP)
eingefiihrt, wihrend in der EU die Europdische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) in den Jahren 2010 und 2011 EU-weite Stresstests koor-
dinierte. In Krisenzeiten wurden auf nationaler Ebene im Rahmen der Finanzhilfeprogramme von EU und IWF fiir ausgewihlte EU-
Mitgliedstaaten Makrostresstests durchgefiihrt.
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Die EZB hat intensiv an der Entwicklung von ,,Top-down*-Stresstests gearbeitet, die gegenwartig
die 80 bis 90 groften Bankenkonzerne in der Européischen Union abdecken.? Fiir eine voraus-
schauende Solvabilititsanalyse der EZB gibt es eine Reihe von Griinden.

Erstens ist eine solche Analyse vor allem aus Sicht der Finanzstabilitdt fiir die EZB von Bedeutung,
sie kann aber auch wichtige Erkenntnisse liefern, die fiir die geldpolitische Analyse, krisenbezo-
gene Mallnahmen und mdéglicherweise auch fiir makroprudenzielle Zwecke niitzlich sind. Neben
der priméren Zustdndigkeit fiir die Geldpolitik nimmt die Verantwortung fiir die Gewihrleistung
der Finanzstabilitdt im Mandat des ESZB eine zentrale Rolle ein.’ Diese Aufgabe erfordert die sys-
tematische Uberpriifung méglicher Gefahrenquellen fiir das Finanzsystem, um Risiken mit poten-
ziell systemischem Ausmal zu identifizieren und diese — sowie im Falle eines Eintretens auch die
zu erwartenden Auswirkungen — zu bewerten. Die Uberwachung von Risiken und die Einschitzung
ihres Ausmales ergiinzen sich somit bei der Feststellung systemischer Risiken gegenseitig. Das
systemische Risiko beschreibt die Gefahr, dass die Funktionsweise des Finanzsystems durch Aus-
breitung finanzieller Instabilitdt so stark beeintrachtigt werden konnte, dass Wirtschaftswachstum
und Wohlstand erheblich in Mitleidenschaft gezogen wiirden.

Zweitens ist die Beurteilung und Analyse der Auswirkungen bestimmter Schocks auf die Wider-
standsfihigkeit des Bankensektors auch fiir die Uberwachung der Wirksamkeit des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus wichtig. Dies gilt vor allem fiir den Euroraum aufgrund der dominie-
renden Rolle, die die Banken in den Finanzstrukturen der Wéhrungsunion einnehmen.* Anders aus-
gedriickt: Konnen die Banken verschiedenen adversen Schocks standhalten, diirften sie auch unter
angespannten Marktbedingungen eher in der Lage sein, geldpolitische Impulse an die Realwirt-
schaft weiterzugeben.

Drittens nutzt die EZB Top-down-Stresstests regelmdfBig als Instrument zur Gegenpriifung der
Ergebnisse von Bottom-up-Stresstests, wie z. B. den von der Européischen Bankenaufsichts-
behorde (EBA) koordinierten EU-weiten Stresstests oder den in einigen Landern im Rahmen von
EU/IWF-Anpassungsprogrammen durchgefiihrten nationalen Stresstests. Die Top-down-Stresstests
bilden ein effektives Instrumentarium, um die Qualitédt der Ergebnisse von Bottom-up-Tests sicher-
zustellen, beispielsweise durch Ermittlung von Ausreifliern in Form unplausibler Ergebnisse unter
den getesteten Banken.

SchlieBlich kénnen durch Nutzung des vorausschauenden Charakters der Top-down-Stresstests in
Kombination mit den daraus gewonnenen granularen Informationen iiber eine Vielzahl von Banken
sowohl Aspekte der Zeit- als auch der Querschnittsdimension von Systemrisiken erfasst werden, die
fiir die Bewertung makroprudenzieller Maflnahmen relevant sind.’ Top-down-Stresstests konnten

2 Die EZB hat dariiber hinaus Stresstests fiir Versicherungsgesellschaften ausgearbeitet, wenngleich diese Instrumente derzeit noch nicht so
weit ausgereift sind wie jene fiir den Bankensektor.

3 Im Euro-Wihrungsgebiet wurde diese Verantwortung dem Europdischen System der Zentralbanken (ESZB) iibertragen. In Artikel 127
Absatz 5 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union heifit es: ,,Das ESZB trégt zur reibungslosen Durchfithrung der von
den zustandigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitét des Finanzsystems ergriffenen Mafinah-
men bei.” Artikel 25 Absatz | der Satzung des ESZB und der EZB geht ebenfalls auf diesen Aspekt ein.

4 Siehe hierzu insbesondere die folgenden Aufsitze in bereits erschienenen Ausgaben des EZB-Monatsberichts: Die Rolle der Banken im
geldpolitischen Transmissionsprozess, August 2008; Die AuBlenfinanzierung privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten: Ein Vergleich zwischen dem Euro-Wiéhrungsgebiet und den Vereinigten Staaten, April 2009; Geldpolitik und Kreditangebot im Euro-
Waihrungsgebiet, Oktober 2009; Die geldpolitische Transmission im Euro-Wéhrungsgebiet ein Jahrzehnt nach der Einfiihrung des Euro,
Mai 2010.

5 Siehe beispielsweise Committee on the Global Financial System, Operationalising the selection and application of macro-prudential
instruments, CGFS Papers, Nr. 48, Dezember 2012. Eine detaillierte Erorterung des Begriffs Systemrisiken findet sich in: EZB, Financial
Stability Review, Special Feature B, Dezember 2009.
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somit andere Modellierungsansétze zur Kalibrierung und Beurteilung des makroprudenziellen Auf-
sichtsinstrumentariums ergénzen.®

Ungeachtet dieser unterschiedlichen Nutzungsmdglichkeiten ist es wichtig anzuerkennen, dass
Stresstestinstrumente auch Grenzen haben. Dabei ist herauszustellen, dass Stresstests die allgemei-
nen Gleichgewichtseffekte der Auswirkungen von Schocks auf einen Bankensektor nicht erfassen.
So wird etwa die endogene Anpassung der Bankbilanzen in der Regel nur teilweise abgedeckt,
und verschiedene Arten von Riickkopplungen auf die Mérkte bleiben oft unberiicksichtigt. Dass
solche Elemente ignoriert werden, kann als ein Vorteil von Stresstests gesehen werden, da so eine
robustere Projektion der Bankbilanzen auf Grundlage einer Reihe von Annahmen mdoglich ist. Eine
vollsténdige Gleichgewichtsanalyse mit der fiir Stresstests erforderlichen Detailgenauigkeit ist
natiirlich unméglich. Andererseits sind die fehlenden (bzw. unvollstdndigen) Elemente fiir die geld-
politische Transmission, die makrofinanzielle Riickkopplung und die makroprudenzielle Analyse
von Bedeutung. Zwar zielt der Stresstestrahmen der EZB darauf ab, einigen dieser analytischen
Herausforderungen zu begegnen, doch sollten die offensichtlichen Einschrinkungen dieser Ansdtze
nicht heruntergespielt werden. Die Makrostresstests der EZB sind in erster Linie auf vorausschau-
ende Solvabilitdtsbewertungen ausgerichtet, aber auch Analyseinstrumente zur Einschédtzung von
Liquiditéts-/Refinanzierungsrisiken sind wichtig, um das makroprudenzielle Analyseinstrumenta-
rium zu vervollstdndigen. Dessen ungeachtet konnen auch bei einer vorausschauenden Solvabi-
litdtsbeurteilung Liquiditéts- und Refinanzierungsschocks beriicksichtigt und somit bis zu einem
gewissen Grad die Folgen von Liquidititsengpissen erfasst werden.

Vor diesem Hintergrund gibt der vorliegende Aufsatz einen Uberblick iiber die Top-down-Stress-
tests der EZB und liefert einige Beispiele dafiir, wie diese in den vier oben erwdhnten Bereichen
eingesetzt werden, ndmlich a) fiir die weit gefasste Finanzstabilititsanalyse, b) zur Unterstiitzung
der geldpolitischen Analyse, ¢) zur Gegenpriifung der Ergebnisse von Bottom-up-Stresstests und
d) als Mittel zur Beurteilung makroprudenzieller Instrumente.

2 SOLVABILITATSANALYSE

Vorausschauende Analysen der Bankensolvabilitit bzw. Top-down-Makrostresstests erfordern
eine Reihe unterschiedlicher, aber miteinander verzahnter Analyseschritte, insbesondere wenn sie
anhand von bankspezifischen Informationen durchgefiihrt werden. Die Solvabilitdtsanalyse der
EZB spiegelt diesen Ansatz wider und kann allgemein als Baukastensystem mit einer Vier-Séulen-
Struktur beschrieben werden (siche Abbildung 1).

Die erste Séule (Szenariogestaltung) besteht aus der Ausgestaltung der makrofinanziellen Szenarien
fiir den Bankensektor. Im Rahmen der zweiten Séule (Satellitenmodelle) werden diese Szenarien
auf eine weiter gefasste Reihe von Finanzmarkt- und Kreditwertberichtigungsvariablen ausgedehnt,
die sich auf die Bewertung der einzelnen Bilanzpositionen (d. h. Kredit- und Marktrisikomodelle)
sowie die Verlustabsorptionsfahigkeit der Banken auswirken. Die dritte Séule (Bilanzmodul) tiber-
tragt die aus den Satellitenmodellen abgeleiteten projizierten Gewinne und Verluste auf die ein-
zelnen Bankbilanzen, um die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf die Solvenz der jeweili-
gen Bank zu berechnen. Im Rahmen der vierten Sdule (Riickkopplungsmodule) wird schlieBlich
zusitzlich zur Analyse der Erstrundeneffekte auf die Kapitalisierung der Banken beurteilt, welche

6 Ein Uberblick iiber die aktuelle Literatur zu den Bewertungsmodellen fiir makroprudenzielle MaBnahmen findet sich in: EZB, Exploring
the nexus between macro-prudential policies and monetary policy measures, Financial Stability Review, Special Feature A, Mai 2013.
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Abbildung | Vier-Saulen-Struktur des EZB-Rahmens fiir die Solvabilititsanalyse
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Quelle: EZB.

Zweitrundeneffekte {iber die Ausbreitung oder Riickkopplung im gesamten Finanzsystem und dar-
iiber hinaus auf die Realwirtschaft eintreten konnten. Die einzelnen Module dieses von der EZB
verwendeten Analyserahmens werden im Folgenden beschrieben.’

AUSGESTALTUNG MAKROFINANZIELLER SZENARIEN

Die erste Sdule des Analyserahmens ist das Modul fiir die Ausgestaltung makrofinanzieller Szena-
rien, das den Ausgangspunkt fiir die Analysekette bildet, die letztendlich zu einer vorausschauenden
Beurteilung der Kapitalausstattung des Bankensektors fiihrt. Die Ausgestaltung eines geeigneten
(adversen) makrofinanziellen Szenarios setzt sich im Allgemeinen aus zwei Schritten zusammen.
Nachdem die wichtigsten systemischen Risiken zu einem gegebenen Zeitpunkt als relevant identi-
fiziert wurden, miissen diese Risiken zunéchst den Szenariobausteinen zugeordnet werden, die dem
allgemeinen Handlungsstrang, auf den der Stresstest ausgerichtet ist, entsprechen. Sobald die Sze-
nariobausteine als exogene Schocks in Bezug auf bestimmte Variablen, die die relevanten Risiko-
faktoren abbilden, definiert und formuliert sind, miissen die Auswirkungen dieser Schocks auf das
allgemeine gesamtwirtschaftliche und finanzielle Umfeld in einem zweiten Schritt anhand entspre-
chender Modellierungstechniken quantifiziert werden.

Bei der Ausgestaltung der Szenarien ist ein geeignetes Mal3 an Stress (d. h. mit ausreichend star-
ken Auswirkungen auf die Banken) sicherzustellen, das zugleich hinreichend plausibel ist (also ein
malBgebliches Risiko darstellen sollte).

Im Rahmen der Kalibrierung der Schockprofile werden eine Reihe von Ansétzen angewandt. Dazu
gehort die Ad-hoc-Kalibrierung, die beispielsweise auf der Entwicklung einer bestimmten Variable

7 Indiesem Aufsatz wird der Rahmen anhand relativ nichttechnischer Begriffe beschrieben. Eine genauere Erorterung der zugrunde liegen-
den Module findet sich in: EZB, An analytical framework for conducting macro stress tests, Occasional Paper Series, 2013 (zur Veroffent-
lichung vorgesehen).
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in vorangegangenen Krisenphasen basiert, wobei jedoch nicht auf ein Modell oder eine histori-
sche Verteilung von Risikofaktoren zuriickgegriffen wird. Ein weiterer Ansatz ist die modellfreie
Schockkalibrierung auf Basis historischer Verteilungen. Sie wird in der Regel bei der Kalibrierung
von Schocks auf die Preise fiir finanzielle Vermogenswerte angewandt, deren Abhangigkeitsstruk-
tur und hohe Frequenz schwierig zu modellieren sind. Die auf der historischen Schockverteilung
basierende Schockkalibrierung, bei der die Schocks von einem dynamischen Modell abgeleitet
werden, produziert eine Anpassung, und die sich daraus ergebenden Residuen, also der Anteil der
Abweichung in den Modellvariablen, den das Modell nicht erkldren kann, werden als Schocks
interpretiert. Diese Schocks konnen mithilfe der GroBe und der Verteilung der entsprechenden
Modellresiduen kalibriert werden.

Nachdem die relevanten Schockprofile, die die zugrunde liegenden systemischen Risiken wider-
spiegeln, kalibriert worden sind, liefern sie den Input fiir die entsprechenden dynamischen
makrodkonometrischen Modelle. Dabei ist es wichtig, dass fiir das Modul zur Szenariogestaltung
der Stresstests der EZB ein vielseitiger Ansatz verfolgt wird, bei dem das Modellierungsverfahren
zur Generierung der makrofinanziellen Szenarien von den spezifischen Risiken abhdngt, die diese
Szenarien abbilden sollen.

Bei Schocks, die Risiken fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld der EU widerspiegeln, basie-
ren die Szenarien hiufig auf dem NiGEM-Modell. Dabei handelt es sich um ein umfangreiches
makrodkonomisches Modell der Weltwirtschaft, das eine Vielzahl von Léndern bzw. Regionen
abdeckt. Zur Kalibrierung internationaler Ansteckungseffekte (z. B. aufgrund von Aktienkurs- oder
Anleiherenditeschocks) kann das NiGEM-Modell durch ein globales Vektorautoregressionsmodell
(GVAR-Modell) erginzt werden.®

Sollen die simulierten Schocks — binnenwirtschaftlich betrachtet — Risiken abbilden, die in erster
Linie dem allgemeinen Wirtschaftsumfeld (z. B. Investitionen und Konsum, Faktorpreise, Aus-
landsnachfrage) entstammen, so wird iiblicherweise das Instrument der ,,Stresstest-Elastizitdten*
(STEs) eingesetzt. STEs sind Impuls-Antwort-Folgen, die durch Modelle generiert werden, welche
bei den nationalen Zentralbanken des ESZB zur Anwendung kommen, und sind Teil eines inte-
grierten Instrumentariums zur Generierung von Szenarien. Daher konnen auf der Grundlage der
STEs exogene Schocks, die eine breite Palette an realwirtschaftlichen Variablen und einige Finanz-
variablen (z. B. Aktienkurse, kurz- und langfristige Zinssitze) betreffen, simuliert werden, um Pro-
jektionen einer Vielzahl makrofinanzieller Indikatoren fiir alle 28 EU-Mitgliedstaaten zu erstellen,
wobei auch den Handelsverflechtungen zwischen den Landern Rechnung getragen wird.

In anderen Fillen sollen die Szenarien eher systemische Risiken abbilden, die innerhalb des Finanz-
systems entstehen konnen und nur dann auf die Realwirtschaft iibergreifen, wenn die Schocks wirk-
sam werden. Dies konnte beispielsweise Risiken flir die Bankenrefinanzierung widerspiegeln, die
in Form eines deutlichen Anstiegs der Refinanzierungskosten, einer nicht mdglichen Prolongation
groBvolumiger Finanzierung oder von Abfliissen bei den Einlagen auftreten konnen. So wiirden
insbesondere quantitative Refinanzierungsbeschrankungen den Erwartungen zufolge zu Anpassun-
gen auf der Aktivseite fithren, die moglicherweise Verluste aufgrund von Notverkdufen (die Ban-
ken wiren gezwungen, Vermogenswerte an einem illiquiden Markt zu verduBern) und Restriktio-
nen des Kreditangebots zur Folge hitten. Um allgemeine makrodkonomische Szenarien auf Basis
solcher ,,Finanzsektor“-Schocks zu entwerfen, werden in der Regel Makromodelle eingesetzt, die

8 Einzelheiten zum GVAR-Modell finden sich in: S. Dees, F. di Mauro, M. H. Pesaran und L. V. Smith, Exploring the international link-
ages of the euro area: a global VAR analysis, in: Journal of Applied Econometrics, Bd. 22(1), 2007, S. 1-38.

E1B
Monatsbericht
August 2013



die Wechselbeziehungen zwischen Realwirtschaft und Finanzsystem explizit beriicksichtigen. Zu
den Modellen der EZB, die fiir diesen Zweck geeignet sind, gehoren unter anderem dynamische
stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodelle (DSGE-Modelle) mit Spezifikationen fiir den
Bankensektor’ sowie verschiedene Arten von Vektorautoregressionsmodellen (VAR-Modellen)
mit geschétzten Wirkungszusammenhéngen zwischen realwirtschaftlichen und den Bankensektor
betreffenden Variablen.'?

SZENARIOUBERTRAGUNG UBER SATELLITENMODELLE

Zum Zweck der Szenarioiibertragung werden Satellitenmodelle auf das Kredit- und das Zinsrisiko
sowie auf andere Arten von Marktrisiken (z. B. mit Einfluss auf das Handelsportfolio) angewandt.
Konkret werden dabei Satellitengleichungen eingesetzt, um ein angenommenes Szenario (Basis-
szenario oder adverses Szenario) auf einen Pfad fiir die abhédngige Variable zu iibertragen, die
einige die Bankbilanzen betreffende Risiken erfasst.

Zu den wichtigsten Wirtschaftsindikatoren, auf die sich die Analyse des Kreditrisikos stiitzt, geho-
ren die Ausfallwahrscheinlichkeit (probability of default — PD), der Verlust bei Ausfall (loss given
default — LGD) und die Verlustrate (loss rate — LR), wobei LR das Produkt aus PD und LGD ist.
Weitere bilanzielle Indikatoren, die parallel zur Bewertung des Kreditrisikos herangezogen werden
konnen, sind die Hohe der notleidenden Kredite und der Bestand an Riickstellungen fiir Kreditaus-
félle. Dariiber hinaus konnen MFI-Statistiken zu den ldnderspezifischen Abschreibungsquoten im
Bankensektor als zusitzliche Messgrofle des Kreditrisikos dienen, wenngleich diese das Kredit-
risiko mit einer gewissen Verzogerung widerspiegeln diirften, da die Banken Abschreibungen von
Krediten erst zu einem relativ spiten Zeitpunkt vornehmen. Eine weitere Informationsquelle bilden
schlieBlich die Ausfallraten (z. B. die Anzahl der Kreditausfille in Relation zu den gesamten aus-
stehenden Darlehen), mit denen Kreditrisiken modelliert werden konnen.!!

Die Modellierung der Zinssétze im Privatkundengeschéft erfolgt auf Basis der Kredit- und Einla-
genzinsen aus der MFI-Zinsstatistik der EZB. Die Datenbank enthilt aggregierte Datenreihen der
einzelnen Euro-Léander und des Euro-Wéhrungsgebiets iiber die Zinssitze im Kundengeschift der
monetdren Finanzinstitute fiir Einlagen und Kredite privater Haushalte und nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften.

Der Modellierungsansatz fiir das Marktrisiko umfasst insgesamt mehr als 40 einschldgige Parame-
ter fiir mehr als zehn Lénder, darunter auBBereuropdische Aktienkurse, Kreditspreads, Swapsitze,
Volatilitidtsparameter und makrofinanzielle Variablen in den Schwellenlédndern. Die Verbindungen
zum makrofinanziellen Szenario werden anhand der finanziellen Variablen hergestellt, die in den
adversen Makroszenarien {iblicherweise direkt unter Druck geraten (z. B. Aktienkurse in den Ver-
einigten Staaten und im Euroraum sowie Geldmarktsdtze). Diese Variablen wiederum werden als
Schockausloser zur Schitzung der {librigen Parameter des Marktrisikos verwendet.

Im Modellrahmen der EZB ist die auf Parameter des Kredit-, Zins- und Marktrisikos angewandte
Satellitenmodellierung durch zwei wesentliche Merkmale gekennzeichnet:

9 Siehe beispielsweise M. Darracq Pariés, C. Kok und D. Rodriguez Palenzuela, Macroeconomic propagation under different regulatory
regimes: evidence from an estimated DSGE model for the euro area, in: International Journal of Central Banking, Dezember 2011.

10 Siehe beispielsweise D. Giannone, M. Lenza und L. Reichlin, Money, credit, monetary policy and the business cycle in the euro area,
Diskussionspapier des CEPR, Nr. 8944, April 2012.

11 Zwar konnen sich die Definitionen der verschiedenen Messgrofien des Kreditrisikos bis zu einem gewissen Grad iiberschneiden, doch
weichen sie in Bezug auf ihren Zeithorizont voneinander ab. So stellt die Ausfallwahrscheinlichkeit, mit der die Wahrscheinlichkeit eines
Kreditausfalls x Tage im Voraus gemessen wird, die vorausschauendste Kennziffer dar, und die Abschreibungsquote, die sich auf den
Zeitpunkt der tatsdchlichen Abschreibung notleidender Kredite bezieht, weist den geringsten Zukunftsbezug auf.
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1) Autoregressive-Distributed-Lag-Modelle (ADL-Modelle) ermdglichen die Ubertragung eines
makrofinanziellen Szenarios auf die gewéhlte Risikomessgrofle, wobei die Risikomessgrofie
(etwa die Ausfallwahrscheinlichkeit eines bestimmten Kreditportfolios) eine Funktion ihrer
eigenen verzogerten Vergangenheitswerte sowie gegenwértiger und verzdgerter Indikatoren
(darunter Pradiktoren wie das BIP, die Arbeitslosigkeit, die Inflation oder Zinssétze), die den
Zustand der Realwirtschaft und der Finanzmarkte beschreiben, ist.

2) Um der Modellunsicherheit zu begegnen, wird ein Mittelungsverfahren zum Einsatz gebracht.
Dieses Verfahren ist zur Modellierung von Risikoparametern besonders gut geeignet, da die
historischen Zeitreihen (z. B. fiir Ausfallwahrscheinlichkeiten, Abschreibungsquoten oder not-
leidende Kredite) normalerweise recht kurz sind, was wiederum bedeutet, dass die Satelliten-
gleichungen aufgrund der wenigen zur Verfiigung stehenden Freiheitsgrade nur einige wenige
Pradiktoren aufweisen diirfen (bis zu vier in einer Einzelgleichung). Ein solches Mittelungsver-
fahren hat den Vorteil, dass die verschiedenen Gleichungen eine hinreichend grofle Anzahl von
Préadiktorvariablen aufweisen.'?

BILANZMODUL - SOLVABILITATSBERECHNUNGEN

Die Bilanzmodellierung im Top-down-Stresstest der EZB basiert auf einem dynamischen Bilanz-
instrument, mit dem exogen vorgegebene oder endogen optimierte Pfade auf wichtige Bilanzposten
angewandt werden konnen. Das zur endogenen Ableitung dynamischer Bilanzen eingesetzte Modul
beruht auf einer Modellierung des Risiko-Ertragsprofils, bei dem die Banken ihre Aktiva-/Passiva-
Allokation in Abhéngigkeit von Schocks in Bezug auf Risikogehalt und Ertrag von Vermdgens-
werten in einem bestimmten Szenario anpassen.'* Grundlage fiir die Projektion der Bilanzentwick-
lung ist die Hohe der Bilanzpositionen zum Stichtag des Stresstests.'* AnschlieBend werden externe
Pfade, die auf einer Reihe von Annahmen und Projektionen aus den Satellitenmodellen und/oder
Einschédtzungen von Experten beruhen, im Stresstest-Zeithorizont auf wichtige Bilanzpositionen
angewandt. Fiir bestimmte Posten werden Ober- oder Untergrenzen festgelegt, sodass die Verin-
derung der Bilanzstruktur im Einklang mit dem makrofinanziellen Szenario oder den erwarteten
Marktbedingungen bleibt.

Die dritte Saule des Analyserahmens stiitzt sich auf granulare bankspezifische Bilanzangaben sowie
Daten der Gewinn- und Verlustrechnung. Dies bedeutet, dass jede Bank in dem System anhand
ihres bankspezifischen Ausgangspunkts beziiglich ihrer Bilanzpositionen einzeln modelliert wird.
Dabei héingt die Detailgenauigkeit, mit der die Solvabilititsberechnungen durchgefiihrt werden
konnen, wesentlich vom Grad der Granularitét der zugrunde liegenden Bankdaten ab, die in das
Tool eingespeist werden.'S Der Ansatz erlaubt auch eine spezielle Behandlung einzelner Banken,
wenn diese einem von den zustdndigen Behorden aufgestellten Restrukturierungsplan unterliegen
oder im Falle bereits abgeschlossener Ubernahmen bzw. VeriuBerungen, die in der urspriinglichen
Bilanz noch nicht ausgewiesen waren.

12 Ein solcher theoriefreier Ansatz ist angesichts der verfiigbaren Daten zwar angezeigt, hat aber auch seine Nachteile, wie etwa die Tat-
sache, dass bestimmte Finanzmarktvariablen stark von der Art der betrachteten Schocks abhidngen und die durchschnittlichen historischen
Bezichungen daher irrefithrend sein kénnen.

13 Das der endogenen dynamischen Bilanz zugrunde liegende Modell basiert auf G. Hataj, Optimal asset structure of a bank — bank reactions
to stressful market conditions, Working Paper Series der EZB, Nr. 1533, April 2013.

14 Die Angaben zu den Bilanzpositionen beruhen auf: a) 6ffentlich zugénglichen Daten einzelner Banken sowie den Daten zu den Forde-
rungen der Banken, die im Rahmen des 2011 durchgefiihrten EU-weiten Stresstests sowie der EU-weiten Rekapitalisierungsumfrage von
2011 (jeweils unter der Fithrung der EBA) gemeldet wurden, oder b) ldnderspezifischen aufsichtlichen Daten im Fall von Staaten, die an
Finanzhilfeprogrammen von EU und IWF teilnehmen. Die Auswahl der analysierten Banken aus EU-Léndern erstreckt sich mindestens
auf jene Banken, die im EU-weiten Stresstest der EBA im Jahr 2011 beriicksichtigt wurden.

15 Diese Einschriankung gilt auch fiir die Dateneingabe bei Modellen in reduzierter Form, mit denen im Rahmen der zweiten Séule die
Makroszenarien in Auswirkungen auf die Banken iibertragen werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Bei der Gewinn- und Verlustrechnung werden die Annahmen und Projektionen aus den Satelliten-
modulen in Einnahmen, Ausgaben, Verluste und Riickstellungen iibertragen. Der Ansatz lasst sich
in vier Module untergliedern: die Kalkulation des Zinsergebnisses, der Kreditausfélle und Wert-
berichtigungen, des Marktrisikos sowie die abschlieBende Gewinn- und Verlustrechnung auf der
Grundlage der Annahmen fiir sonstige Einkommenskomponenten (siehe Abbildung 2).

Beim Modul fiir das Zinsergebnis werden die Zinseinnahmen und -ausgaben getrennt voneinander
berechnet. Die Kalkulation des Zinsergebnisses erfolgt im Wesentlichen auf Basis der Entwicklung
der entsprechenden Bilanzpositionen (z. B. Kredite, Einlagen und grovolumige Finanzierung), die
entweder exogen vorgegeben oder mittels der oben genannten Optimierungsmethode abgeleitet sein
konnen, sowie anhand der aus den Satellitenmodellen gewonnenen Projektionen fiir die Zinssétze
im Privatkundengeschéft. Die ldnderspezifischen Projektionen und Annahmen werden fiir jedes
Jahr im gesamten Zeithorizont des Stresstests in Form von jéhrlichen Verdnderungen oder Fakto-
ren in die Bilanzkomponenten des teilnehmenden Instituts iibertragen. Diese Berechnung beruht
auf einer granularen Aufschliisselung der Bilanz nach Instrument, Region, Laufzeit und Sektor
des Geschiftspartners. Bankspezifische Merkmale wie Restlaufzeiten und Refinanzierungsbedarf
werden ebenfalls beriicksichtigt. Diese Kalkulationen fiihren letztlich zu den projizierten Zins-
einnahmen und -ausgaben jedes teilnehmenden Instituts.!'

Abbildung 2 Schematische Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung
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Quelle: EZB.
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16 Das Modul fiir das Zinsergebnis erfasst hauptsachlich die Verdnderung der Zinseinnahmen und -ausgaben in Bezug auf das Privatkun-
dengeschift der Banken sowie deren Kosten fiir die groBvolumige Refinanzierung. Alle anderen die Zinsen betreffenden Einnahmen und
Ausgaben werden als konstant unterstellt. Ferner werden keine Annahmen zur Veranderung der Zinsabsicherung im Prognosezeitraum

gemacht.
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Das zweite Modul, in dem die Kreditausfille und Wertberichtigungen ermittelt werden, kombiniert
die Ergebnisse aus den Bilanzannahmen mit den Projektionen fiir die Indikatoren der Aktiva-Qua-
litdt aus den Satellitenmodellen, um die Auswirkungen des Kreditrisikos zu erfassen. Des Weiteren
werden in diesem Modul die bedingten Projektionen des linderspezifischen Kreditrisikos mit der
bankspezifischen Bilanzentwicklung zusammengefiihrt. Dann werden die projizierten Verdnde-
rungen der Verlustraten auf Landerebene auf die bankspezifischen Verlustraten angewandt und so
die erwarteten Verluste ermittelt. Unter Berilicksichtigung der bestehenden Absicherungssysteme
fiir Vermogenswerte, der Entwicklung der Forderungen und der Verluste bei Ausfall werden diese
Ergebnisse in einem zweiten Schritt in Wertberichtigungen wéhrend des Stresstest-Zeitraums iiber-
tragen.'” Anschlieend werden die Auswirkungen der infolge notleidender oder ausgefallener Kre-
dite entgangenen Zinseinnahmen errechnet und vom Zinsertrag abgezogen.

Mit dem Modul fiir das Marktrisiko sollen alle Auswirkungen abgebildet werden, die sich aus dem
Anlageportefeuille der teilnehmenden Bank fiir die Gewinn- und Verlustrechnung ergeben. Dabei
werden mit den Satellitenmodellen ermittelte Schocks (z. B. Bewertungsabschlidge auf im Handels-
buch gefiihrte Wertpapiere) zu einem bestimmten Zeitpunkt oder wiahrend der Dauer des Stresstests
auf bestimmte Portfolios angewandt.

Im letzten Modul werden fiir jedes teilnehmende Institut Zinsergebnis, Wertberichtigungen auf-
grund von Kreditausfillen und die Auswirkungen des Marktrisikos mit anderen Einnahmenkompo-
nenten kombiniert. Der Effekt dieser anderen Komponenten auf die Gewinn- und Verlustrechnung
wird von den Ergebnissen eines Mittelungsverfahrens!'® auf der Grundlage allgemeiner oder bank-
spezifischer Annahmen (z. B. Mindestbeitrag zu Minderheitsbeteiligungen oder konstante Steuer-
sétze) abgeleitet.

Berechnung der Solvabilitatsquote

Die Solvabilititsquote wird mittels des vorhandenen Eigenkapitals, des Betriebsergebnisses (netto)
und der risikogewichteten Aktiva berechnet (sieche Abbildung 3). Das Ergebnis der Module fiir
die Gewinn- und Verlustrechnung und fiir die risikogewichteten Aktiva 16st Verdnderungen der
verschiedenen EigenkapitalmessgroBen (z. B. Gesamtkapital-, Kernkapital- oder harte Kernkapi-
talquote) im Zeitraum des Stresstests aus. Ergeben sich aus einem adversen Makroszenario bei-
spiclsweise negative Ertrdge einer Bank, so werden diese von der bereits bestechenden Kapitalbasis
der Bank abgezogen und implizieren somit — bei unverdnderten risikogewichteten Aktiva — einen
Riickgang der Solvabilitatsquote.

Die Verinderung der durchschnittlichen Risikogewichte der Kreditportfolios wird auf der Grund-
lage projizierter Kreditausfallraten unter Verwendung der Basel-II-Formel fiir den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz geschitzt. Die Kalkulationen werden auf Portfolioebene fiir drei regulatorische Porte-
feuilles durchgefiihrt: Unternehmens-, Hypothekar- und Privatkundenkredite. Die Risikogewichte
fiir Aktiva, die der Eigenkapitalbemessung gemif3 dem Basel-I1-Standardansatz unterliegen, bleiben
derzeit im Modell der EZB unverédndert. Risikogewichtete Aktiva in Bezug auf das Markt- und das
Kontrahentenrisiko werden um einen fixen Faktor hochskaliert, wobei die Mindestanforderungen,

17 Im Rahmen einiger ldnderspezifischer Stresstests wird die Berechnung der Kreditausfille auch auf Basis der projizierten notleidenden
Kredite und Deckungsquoten durchgefiihrt. Auf EU-Ebene ist eine Anwendung dieses Ansatzes nicht zuletzt aus dem Grund unmdéglich,
dass notleidende Kredite in den einzelnen Landern unterschiedlich definiert sind.

18 Das Mittelungsverfahren basiert in der Regel auf der Entwicklung der sonstigen Einnahmen- bzw. Ausgabenkomponenten in den vergan-
genen Jahren, beispielsweise der Einnahmen/Ausgaben fiir Gebiihren und Provisionen, der Personalkosten oder der Abschreibungen. Der
erfasste Zeithorizont héngt vor allem vom gewihlten Szenario und der Verfiigbarkeit historischer Daten ab. Damit ein Pfad im adversen
Szenario konservativ genug ist, wird ein historischer Referenzzeitraum, fiir den ein Durchschnitt ermittelt wird, so festgelegt, dass eine
Rezessionsphase in der Vergangenheit, etwa die Jahre 2007 bis 2009, enthalten ist.
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Abbildung 3 Schematische D Makrostresstests
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Quelle: EZB.

die in der Methodik des EU-weiten Stresstests der EBA von 2011 definiert wurden, als Grund-
lage dienen. Wiirde das adverse Szenario zu einem Anstieg der risikogewichteten Aktiva fiihren
(z. B. infolge hoherer Adressenausfallrisiken), dann wiirde die Solvabilititsquote sinken.

Die Kapitalunterlegung fiir die operationellen und die sonstigen Risiken wird nicht getestet.'” Unter
Zugrundelegung der Angaben aus den anderen Modulen kann die Berechnung der Solvabilitits-
quote konsolidiert, auf Basis von Einzelunternehmen oder ausschlie8lich fiir inléndische/auslandi-
sche Tochtergesellschaften erfolgen.?

ANSTECKUNGS- UND RUCKKOPPLUNGSANALYSE

Bottom-up-Stresstests gelten im herkdmmlichen Sinn als beendet, wenn die Erstrundeneffekte des
adversen Szenarios auf die Kapitalisierung der Banken ermittelt wurden.?! Bei einem Top-down-
Stresstest diirfte die Auswirkungsanalyse dagegen iiber die Erstrundeneffekte auf die Solvabilitt
der Banken hinausgehen. Realistischerweise wire im Normalfall zu erwarten, dass die Banken,
wenn ihre Solvabilitdtsposition von Schocks betroffen ist, Bilanz und Geschéftstétigkeit anpassen —
hiufig mit dem Ziel, zu einer vorab definierten Bilanzkennzahl zuriickzukehren. Solche Anpassun-
gen konnten etwa Beschrankungen in bestimmten Geschéftsfeldern (z. B. im Bereich der Neukre-
ditvergabe) sein, die ihrerseits groere Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben konnen und so
mit dem Risiko einhergehen, das urspriingliche adverse makrofinanzielle Szenario durch mogliche
,.Zweitrunden“-Effekte auf die Solvabilitidt der Banken zu verschirfen.

19 Sind alle Module, die zur Erstellung von Szenarien und zur Ubertragung von Schocks verwendet werden, technisch integriert, kann ein
reverser Stresstest vorgenommen werden, um eine Reihe adverser Szenarien — insbesondere anhand von Multiplikatoren — in eine Rang-
folge zu bringen. Multiplikatoren sind einfache Faktoren, die auf die urspriinglichen Schocks einwirken und dann iiber makrofinanzielle
Modelle und zusitzliche Satellitenmodelle in die Bilanzen der Banken eingefiigt werden.

20 Granulare Daten auf der Ebene von Einzelunternehmen und Tochtergesellschaften sind normalerweise nicht iiber 6ffentliche Datenquel-

len verfuigbar.

Es gibt offensichtliche und praktische Griinde, diesen Ansatz bei aufsichtsrechtlichen Bottom-up-Stresstests zu verwenden. Alle Riick-

kopplungs- und Ansteckungseffekte, die nach den Erstrundeneffekten auf die Solvabilitdt der Banken auftreten konnten, wéren duflerst

arbeitsintensiv und kompliziert zu handhaben, wenn die Stresstestberechnungen auf Bankebene (sei es mit Unterstiitzung der mikropru-
denziellen Aufsichtsinstanzen oder ohne) durchgefiihrt wiirden. Beispielsweise wire ein erheblicher Aufwand seitens der Aufseher erfor-
derlich, um die Validitdt der dynamischen Reaktionen der Banken auf spezifische in diesem Test ausgeiibte Belastungen zu tiberpriifen.
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Um solchen makrofinanziellen Riickkopplungs-
effekten Rechnung zu tragen, verbindet die
EZB das Ergebnis des Top-down-Stresstests
(beispielsweise in Form von Kapitalliicken in
Hohe bestimmter vordefinierter Grenzwerte) ) ) :
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1 1 1 Quelle: EZB.
eine Bank in einer sehr angespannten Lage’ Anmerkung: Die Stichprobe umfasst 80 groe und mittlere Banken

dann miusste davon ausgegangen werden, dass in der EU und entspricht somit der Auswahl von Banken im EU-
.. . . . weiten Stresstest der EBA, jedoch bereinigt um kiirzlich erfolgte
sie ihre Verbindlichkeiten am Interbankenmarkt  Fusionen und um Banken, die sich in Abwicklung befinden.

nicht bedienen kann. In diesem Fall konnte sich

eine Kette von Verlusten durch den gesamten Interbankenmarkt ziehen, was letztlich zur Folge
hitte, dass andere Banken unter Druck geraten und die Auswirkungen davon das gesamte System
erfassen.?

Abbildung 4 veranschaulicht die potenziellen Auswirkungen solcher ,,Zweitrunden®-Ansteckungs-
effekte zwischen Banken auf die Eigenkapitalquote; sie sind durch die urspriinglichen ,,Erstrunden®-
Effekte des adversen Szenarios auf die Solvabilitdt der Banken begriindet. Die Ergebnisse dieses
spezifischen adversen Szeanrios deuten darauf hin, dass die meisten Banken mit einer weiteren Ver-
schlechterung ihrer Solvabilitit rechnen miissen, wenn Ansteckungseffekte zwischen Banken in die
Analyse einbezogen werden.> Dies spiegelt sich auch in der Anzahl der Banken wider, die in der
Abbildung unter die 45-Grad-Linie fallen; die Linie zeigt all jene Banken an, deren Solvabilitits-

22 Siehe beispielsweise L. Christiano, R. Motto und M. Rostagno, Financial factors in economic fluctuations, Working Paper Series der
EZB, Nr. 1192, Mai 2010; Darracq et al., a. a. O., Giannone et al., a. a. O.; I. Angeloni und E. Faia, Capital regulation and monetary policy
with fragile banks, in: Journal of Monetary Economics, 2013 (zur Verdffentlichung vorgesehen). Siehe auch L. Maurin und M. Toivanen,
Risk, capital buffer and bank lending: a granular approach to the adjustment of euro area banks, Working Paper Series der EZB, Nr. 1499,
November 2012.

23 Die Fachliteratur zu den Ansteckungseffekten zwischen Banken ldsst sich grob in zwei Stromungen unterteilen: Eine beruht auf kon-
trafaktischen Simulationen auf der Grundlage von Bilanzdaten und die andere auf marktdatenbasierten Instrumenten zur Erfassung von
Ansteckungseffekten. Was den erstgenannten Ansatz anbelangt, so stiitzt sich das wichtigste, von der EZB entwickelte Instrument fiir
Stresstests auf die Studie von G. Hataj und C. Kok, Assessing interbank contagion using simulated networks, in: Computational Manage-
ment Science, Bd. 10(2), 2013, S. 157-186, und Working Paper Series der EZB, Nr. 1506, Januar 2013. Eher marktdatenbasierte Modelle,
die in letzter Zeit eingesetzt wurden, finden sich in: M. Gross und C. Kok, Measuring contagion potential among sovereigns and banks
using a mixed cross-section GVAR, Working Paper Series der EZB, 2013 (zur Veréffentlichung vorgesehen), sowie D. Gray, M. Gross,
J. Paredes und M. Sydow, Modelling banking, sovereign and macro risk in a CCA Global VAR, Working Paper Series des IWF, 2013
(zur Veroffentlichung vorgesehen).

24 Es ist allerdings zu beachten, dass bei den meisten verfiigbaren Konfigurationen, die Interbankennetzwerke beriicksichtigen, die Anste-
ckungseffekte tendenziell recht begrenzt sind. Manche Netzwerkstrukturen sind dabei anfilliger fiir die Ubertragung von Verlusten als
andere, was die fragile und doch robuste Natur vieler Echtzeitnetzwerke unterstreicht.
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quote bei Einbeziehung der Interbank-Ansteckungseffekte niedriger ist als nach dem im Stresstest Makrostresstests
ermittelten Erstrundeneffekt (aber vor Beriicksichtigung des Ansteckungsrisikos). zur Analyse
der Solvabilitat

von Banken

3 NUTZUNG DES ANALYSERAHMENS FUR DIE GELD- UND WIRTSCHAFTSPOLITSCHE ANALYSE

Top-down-Stresstests sind ein flexibles Instrument, das fiir Analysezwecke in verschiedenen Berei-
chen eingesetzt werden kann. Im Folgenden wird anhand einer Reihe von Beispielen aufgefiihrt,
wie die EZB das Instrument nutzt.

BEURTEILUNG DER WIDERSTANDSFAHIGKEIT DES BANKENSEKTORS AUS SICHT DER FINANZSTABILITAT
Top-down-Stresstests kommen regelméfig bei der vorausschauenden Analyse der Solvabilitdt von
Banken zur Anwendung, um die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors im Euro-Wahrungsgebiet
bzw. in der EU bei Eintreten von systemischen Risiken, die zu einem bestimmten Zeitpunkt als
besonders relevant erachtet wurden, zu beurteilen. Diese Risikobewertung flie3t naturgema8 in die
makroprudenzielle Analyse der EZB ein, die regelméBig in ihrem Finanzstabilitétsbericht (,,Finan-
cial Stability Review*) veroffentlicht wird.

Ausgangspunkt der Risikoanalyse sind in der Regel eine Reihe maBigeblicher systemischer Risiken.
Das Instrument des Top-down-Stresstests kann das Verstdndnis der Auswirkungen dieser System-
risiken auf den Bankensektor und dariiber hinaus erleichtern. Da sich die Analyse normalerweise
darauf konzentriert, den Einfluss einzelner systemischer Risiken auf das Finanzsystem abzuschét-
zen, werden Szenariobausteine konstruiert, die Schocks infolge des Eintretens eines bestimmten
Faktors des systemischen Risikos abbilden. Auf diese Weise lisst sich die Widerstandsfihigkeit der
Banken gegeniiber Einzelrisiken in wohlstrukturierter Form messen. Nachdem die Analyse einzel-
ner Risikofaktoren abgeschlossen ist, konnen auch Szenarien mit einer Kombination verschiedener
systemischer Risiken durchgespielt werden.

Zur Veranschaulichung werden zwei adverse Szenarien betrachtet: a) ein Szenario mit einer Staats-
schuldenkrise, in dem das Risiko erneuter Spannungen an den Staatsanleihemérkten des Euroraums
infolge geringen Wachstums und einer nur zdgerlichen Umsetzung von Reformen beleuchtet wird —
solche Risiken kommen iiber steigende Langfristzinsen und sinkende Aktienkurse zum Tragen; und
b) ein Szenario mit schwachem Wirtschaftswachstum, in dem Rentabilitdtsrisiken der Banken im
Zusammenhang mit Kreditausfillen und einem eingetriibten gesamtwirtschaftlichen Umfeld abge-
bildet werden — diese Risiken resultieren aus negativen Schocks in Bezug auf die aggregierte Nach-
frage- und Angebotssituation in einer Reihe von EU-Lédndern.”® Da staatliche Verschuldung, Kon-
junktur und Bankensektor eng miteinander verflochten sind, wird zudem ein Szenario untersucht,
in welchem die adversen Schocks aus schwachem Wirtschaftswachstum und Staatsverschuldung
miteinander kombiniert werden.

Eine naheliegende Messgrofle zur Beurteilung der Widerstandsféhigkeit des Bankensektors in
einem solchen adversen Umfeld ist die Hohe des Eigenkapitals, mit dem die Banken ausgestattet
sind, nachdem die Szenarien mittels der verschiedenen Module des Analyserahmens {ibertragen
wurden. Die nach einer Stressphase ermittelte Eigenkapitalquote gibt Aufschluss liber die Fahigkeit
der Banken, widrigen Umsténden zu trotzen, ohne zahlungsunfihig zu werden. Dementsprechend
wird in Abbildung 5 dargestellt, wie sich die oben beschriebenen adversen Szenarien sowie ein

25 Eine genauere Beschreibung der Szenarien, die solche Risiken abbilden, findet sich beispielsweise in: EZB, Financial Stability Review,
Dezember 2012 bzw. Mai 2013.
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Basisszenario (auf Grundlage der Friihjahrspro-
gnose 2013 der Europdischen Kommission) auf
die durchschnittliche EU-weite Quote des harten
Kernkapitals in zwei Jahren auswirken wiirden.
Daraus geht hervor, dass sowohl eine neuerli-
che Verschiarfung der Staatsschuldenkrise als
auch eine spiirbare Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums eine gewisse Verringerung
der durchschnittlichen Solvabilitdtsquoten im
Bankensektor der EU zur Folge hitten, wobei
die Quote des harten Kernkapitals Ende 2014 in 9
beiden adversen Szenarien rund 1 Prozentpunkt
niedriger wire als im Basisszenario. Fasst man 3
stattdessen die den beiden Szenarien zugrunde
liegenden Schocks zu einem kombinierten Sze- 7
nario zusammen (siehe griiner Balken in Abbil-
dung 5), so verstérkt sich der negative Einfluss 6 L —, T,
auf die durchschnittlichen Solvabilitdtsquoten 1 Q42012
noch, und die harte Kernkapitalquote in der EU 2 Basisszenario Ende 2014
sinkt im Schnitt auf 8,6 % (d. h., sie ist mehr als 3 Szenario mit Staatsschuldenkrise
. . . . . 4 Szenario mit schwachem Wirtschaftswachstum
2 Prozentpunkte niedriger als im Basisszenario).
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5 Kombiniertes Szenario mit Schuldenkrise und schwachem
Wachstum

Aufgrund des hohen Ausgangsniveaus der  quelie: EZB.

Bankenkapitalisicrung (mit einer harten Kern-  AtmekunsDie sichrobe untas S0 ro und it Barken
kapitalquote in der EU von durchschnittich  yeies Smsies dr Kbk, o b o bl e
11,4 % Ende 2012) scheinen die Banken in der

EU selbst unter erheblichem Stress im Schnitt

recht robust zu sein, bleiben sie doch deutlich {iber den regulatorischen Mindesteigenkapital-
anforderungen. Allerdings diirften sich hinter dieser durchschnittlichen Entwicklung betrachtliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Banken und Mitgliedstaaten verbergen. Aus finanzstabilitéts-
politischer (und mikroprudenzieller) Sicht ist jenen Banken, die unter Stressbedingungen offenbar
am schwichsten abschneiden, besondere Aufmerksamkeit zu widmen.

Die Projektion der Eigenmittelausstattung von Banken im Rahmen von Stresstests ist ein komple-
xer Vorgang, der mehrere Modellierungsschritte umfasst (siche weiter oben). Um besser zu verste-
hen, welche Faktoren fiir das Ergebnis der Solvabilititsanalyse ausschlaggebend sind, ist es daher
sinnvoll, die Differenz zwischen den anfénglichen Eigenkapitalquoten und den am Ende des Test-
zeitraums ermittelten Quoten in ihre wichtigsten Bestandteile zu zerlegen. Dies geschieht in Abbil-
dung 6, wo die auf Basis der drei adversen Szenarien bzw. des Basisszenarios fiir den Zeitraum von
2012 bis 2014 projizierte Verringerung der harten Kernkapitalquote in ihre Hauptbestimmungs-
faktoren untergliedert ist. Dabei ist festzustellen, dass die Gewinne vor Riickstellungen, die dem
negativen Einfluss von Kreditausfillen und Verdnderungen der risikogewichteten Aktiva auf die
Solvabilitdt tendenziell entgegenwirken, in den adversen Szenarien allgemein geringer ausfallen als
im Basisszenario.?® So weist insbesondere das Szenario mit einer Staatsschuldenkrise eine gerin-
gere Gewinnakkumulation aus, was im Wesentlichen héheren Finanzierungskosten und Bewer-

26 Im Szenario mit einem schwachen Wirtschaftswachstum sind die Gewinne vor Riickstellungen im Durchschnitt hoher als im Basisszena-
rio. Dieses auf den ersten Blick etwas iiberraschende Ergebnis ist darauf zuriickzufiihren, dass die Steuer- und Dividendenzahlungen im
erstgenannten Szenario geringer sind als im Basisszenario. Vor Steuern gerechnet fallen die Gewinne in dem Szenario mit schwachem
Wirtschaftswachstum allerdings niedriger aus.
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tungsverlusten aus der Bewertung zu Marktpreisen im Handelsbuch geschuldet ist. Das Szenario
mit schwachem Wirtschaftswachstum fiihrt indes zu deutlich hoheren Kreditausfallen, was mit den
Auswirkungen der Konjunkturabschwéchung in diesem Szenario zusammenhingt. Beim kombi-
nierten Szenario schlieBlich fallen die Gewinne noch niedriger und die Verluste im Kreditgeschaft
noch hoher aus als in den getrennt betrachteten adversen Szenarien.

BEITRAG ZUR MAKROOKONOMISCHEN UND GELDPOLITISCHEN ANALYSE

Da das Instrument der Solvabilitdtsbeurteilung auf die Zukunft ausgerichtet ist, kann es auch nutz-
bringend fiir makro6konomische und geldpolitische Analysezwecke eingesetzt werden. Angesichts
der dominierenden Rolle der Banken im Finanzsystem des Eurogebiets und ihrer Bedeutung fiir die
Ubertragung des geldpolitischen Kurses auf die Realwirtschaft kénnen vorausschauende Untersu-
chungen der Bankensolvabilitit wertvolle Hinweise fiir die geldpolitische Analyse liefern.?”

So findet die Solvabilitdtsanalyse beispielsweise bei den regelmiBig erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen Anwendung, um Aufschluss iiber potenzielle Verknappungen des Kredit-
angebots infolge von Kapitalengpédssen im Prognosezeitraum zu geben. Konkret ldsst sich eine
bestimmte makrodkonomische Projektion in die Satellitenmodelle und Bilanzkalkulationen der
Stresstests einfiigen, um so Projektionen zur Verlustabsorptionsfédhigkeit der Banken in » Jahren
abzuleiten. Die daraus resultierenden Eigenkapitalprojektionen werden anschlieend einem vorab
festgelegten Grenzwert fiir die Eigenkapitalquote gegeniibergestellt, um Kapitalliicken aufzu-
decken. Diese wiederum konnen zur Berechnung der Kreditrestriktionen (oder sonstiger Bilanz-
anpassungen) eingesetzt werden, was sich letztlich ddmpfend auf die projizierte realwirtschaftliche
Aktivitit auswirken sollte.

27 Siehe auch EZB, Beurteilung der Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors im Euro-Wahrungsgebiet wihrend der Staatsschulden-
krise, Monatsbericht August 2012.
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Dariiber hinaus eignen sich Stresstests auch gut als Mafistab fiir die Auswirkungen (konventioneller
und nicht konventioneller) geldpolitischer Maflnahmen. So kdnnen beispielsweise die Folgen fiir
die Solvabilitdt, die sich aus einem adversen Szenario mit eingeschrinktem Zugang der Banken zu
Finanzierungsmitteln ergeben, den geldpolitischen Entscheidungstrdgern Erkenntnisse dariiber lie-
fern, welche Auswirkungen auf den Bankensektor und dariiber hinaus zu erwarten sind, wenn sol-
chen quantitativen Beschriankungen nicht durch geldpolitische MaBnahmen entgegengewirkt wird.

Entsprechend ist der Analyserahmen auch zur Einschitzung der Folgen wichtiger geldpolitischer
Mafnahmen geeignet. Aufgrund des vorausschauenden Charakters der Stresstests ldsst sich durch
Verkniipfung der Stresstestergebnisse mit einem makrodkonomischen Modell beurteilen, welchen
Einfluss etwa auflerordentliche LiquidititsmaBnahmen der Zentralbank oder zuvor getroffene
Annahmen {iber deren bankseitige Inanspruchnahme auf den Bankensektor und die Gesamtwirt-
schaft hitten. Besonders hilfreich ist dies in Krisenphasen, in denen nicht selten vollig neuartige
Mafnahmen ergriffen werden miissen, deren Auswirkungen, gerade weil sie so aullergewdhnlich
sind, in der Regel aber weniger gut bekannt sind.

NUTZUNG DES TOP-DOWN-ANSATZES ZUR GEGENPRUFUNG DER ERGEBNISSE VON BOTTOM-UP-
STRESSTESTS

Die Verkniipfung eines Bottom-up-Stresstests mit einer Top-down-Priifung ist seit einigen Jah-
ren gingige Praxis; die EZB war in der letzten Zeit an mehreren Verfahren dieser Art sowohl auf
Ebene der EU als auch auf nationaler Ebene beteiligt. Hinter der Gegenpriifung der Ergebnisse von
Bottom-up-Stresstests mittels Top-down-Instrumenten steht der Gedanke, dass eine Top-down-
Gegenpriifung, da sie zentral ohne Beteiligung der betroffenen Banken durchgefiihrt wird, eine
neutralere (wenn auch vielleicht weniger prézise?®) Einschitzung des Eigenmittelbedarfs der einzel-
nen Banken ermoglicht. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht sind die von Banken vorgelegten Ergebnisse
von Bottom-up-Stresstests aufgrund der mit ihnen verbundenen Fehlanreize zwangslaufig kritisch
zu betrachten (die Banken tendieren naturgemifl dazu, Resultate mit moglichst geringen finanzi-
ellen Konsequenzen vorzuweisen). Die Top-down-Priifung kann dazu beitragen, die aufsichtliche
Beurteilung der Bottom-up-Ergebnisse objektiver zu gestalten.?

Je nach Datenverfiigbarkeit kann sich die Top-down-Gegenpriifung der Bottom-up-Ergebnisse
entweder auf die einzelnen Bestimmungsgroflen einer Solvabilititsanalyse oder auf die insgesamt
festgestellte Kapitalliicke bei einem vordefinierten Grenzwert filir die Eigenkapitalquote konzent-
rieren.*

Im Allgemeinen ist der Datenbedarf fiir Stresstests hoher als fiir herkdmmliche aufsichtsrechtliche
Bankenpriifungen. Grund hierfiir ist, dass zur Modellierung bankspezifischer Bilanz- und GuV-
Positionen im Rahmen eines Stresstests sehr stark aufgeschliisselte Daten erforderlich sind. Die
Gliederungstiefe variiert je nach Art des Stresstests, das heifit, fiir eine Bottom-up-Analyse (etwa
zur Modellierung des Ausfallrisikos einzelner Konsumentenkredite einer bestimmten Bank) werden
weitaus mehr Daten benétigt als fiir eine Top-down-Analyse (beispielsweise zur Modellierung des
aggregierten Bestands an Konsumentenkrediten einer einzelnen Bank in einem bestimmten Land).

28 Fiir die Top-down-Stresstests stehen in der Regel weniger granulare Daten zu den einzelnen Banken zur Verfiigung.

29 Es versteht sich von selbst, dass die Gegenpriifung von Bottom-up- und Top-down-Stresstests nur sinnvoll ist, wenn dieselbe Auswahl
von Banken herangezogen wird.

30 Bei Banken mit sehr komplexen Geschéftsmodellen (z. B. einer Bank mit umfangreichen Handelsaktivitdten einschlieBlich Derivateposi-
tionen und Absicherungsgeschéften) kann es schwierig sein, eine Top-down-Schdtzung der gesamten Kapitalliicke bei einem gegebenen
Stressszenario vorzunehmen; die erforderlichen Daten miissten zum Teil sehr granular sein, was einen extrem ressourcenintensiven Pro-
zess zur Folge hitte. In diesen Fillen ist es daher héufig sinnvoller, die einzelnen Bestimmungsgrofien der Kapitalliicke, wie etwa Kredit-
ausfille oder das Zinsergebnis, anstelle der Kapitalliicke insgesamt zu untersuchen.
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Umfang des Stresstests und allgemeine methodische Vorgaben

Festlegung der zu erhebenden Daten, Datenerhebung und Priifung der Aktiva-Qualitat

Zwischenergebnisse der Bottom-up- und Top-down-Stresstests

Vergleich der Zwischenergebnisse der Bottom-up- und Top-down-Stresstests im Rahmen einer Sorgfaltspriifung (,,Due Diligence*)
Revision der Bottom-up-Ergebnisse und Erstellung der Endergebnisse

Bestitigung der Endergebnisse durch alle Beteiligten

Verbtfentlichung der Ergebnisse

I PEPPE

Es ist sinnvoll, alle Beteiligten bereits zu Beginn eines Stresstests, der eine Bottom-up- und eine
Top-down-Komponente umfasst, mit einzubeziehen. Auf diese Weise lassen sich die Anforderun-
gen beider Prozesse besser aufeinander abstimmen. An einem Bottom-up-Stresstest sind in der
Regel a) einzelne Banken, die Weisungen von ihrer Aufsichtsbehorde entgegennehmen, oder b) im
Falle von EU/IWF-Finanzhilfeprogrammen ein unabhéngiges Beratungsunternehmen, das den Auf-
trag erhalten hat, einen Bottom-up-Stresstest auf der Grundlage bankinterner Daten durchzufiihren,
oder aber eine nationale Aufsichtsinstanz beteiligt. Ein Top-down-Stresstest wird a) von der (nati-
onalen oder supranationalen) Aufsichtsbehdrde, b) einer anderen internationalen Organisation (wie
etwa Europdische Kommission, EZB oder IWF) oder c¢) einem unabhéngigen Beratungsunterneh-
men durchgefiihrt.

Die Top-down-Priifung der Bottom-up-Ergebnisse umfasst iiblicherweise die in Tabelle 1 dargeleg-
ten Verfahrensschritte.

Der Prozess der Gegenpriifung von Bottom-up- und Top-down-Resultaten beginnt im Allgemeinen
nach der Erstellung der Bottom-up-Zwischenergebnisse, die in der Regel allen Beteiligten in Form
granularer Daten sowie eines detaillierten Berichts, in dem alle relevanten methodischen Annah-
men und Modelle erldutert sind, mitgeteilt werden. In der Praxis beinhaltet die Gegenpriifung eine
qualitative und quantitative Analyse der einzelnen Stresstestkomponenten. In Tabelle 2 sind die
wichtigsten Schritte dargestellt, die fiir jede Bank in der Stichprobe und fiir das gesamte Banken-
system unternommen werden miissen.

Der erste Punkt in dieser Liste ist normalerweise der zeitaufwendigste Teil einer Top-down-Priifung
der Ergebnisse eines Bottom-up-Stresstests. Hierfiir miissen daher in der Planungsphase ausrei-
chende Zeitpuffer eingerdumt werden. Wiahrend in Schritt 2 bis 4 {iblicherweise einzelne Stresstest-
faktoren (z. B. Kreditausfille) untersucht werden, geht Schritt 5 noch etwas dariiber hinaus. Hier
werden sdmtliche Stresstestfaktoren zusammengefasst, um ein Gesamtbild von einem Einzelinstitut
und von den nationalen Bankensystemen zu erhalten. Dies ermdglicht zudem eine Plausibilitatsprii-
fung bankspezifischer Geschéftsplédne, die oftmals zusammen mit den Basisprojektionen zur Verfii-

—_

. Kldrung von Unstimmigkeiten zwischen den Bottom-up- und den Top-down-Ausgangsdaten infolge der Aggregation/Konsolidierung
von Bottom-up-Daten

. Feststellung von Ausreifiern in den Bottom-up-Ausgangsdaten und in der Basisprognose/den adversen Prognosen mittels statistischer

Analyse unter Verwendung historischer Daten oder aggregierter Daten zum Bankensystem als Referenz

Vergleich der modellbasierten Bottom-up- und Top-down-Ergebnisse

Vergleich der nicht modellbasierten Annahmen (z. B. Personalkosten, Behandlung operationeller Risiken, Provisionsergebnis)

. Plausibilititspriifung bankspezifischer Geschiftsplane und der Ergebnisse fiir das Bankensystem
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Anmerkung: Die hellblauen und die braunen Balken bezeichnen positive bzw. negative Beitrige.

gung gestellt werden. Plausibilitdtskontrollen sollten auch unter dem Gesichtspunkt volumen- und
wertmafiger Bilanzverdnderungen durchgefiihrt werden. Nach Abschluss sdmtlicher Bottom-up-
Gegenpriifungen kann eine Bestitigung der Ergebnisse erfolgen.

In Abbildung 7 werden potenzielle Abweichungen zwischen den Ergebnissen von Bottom-up- und
Top-down-Stresstests anhand eines Vergleichs einzelner Risikofaktoren veranschaulicht. Daraus
geht hervor, dass sich die Solvabilitdtseffekte zwischen den beiden Testverfahren zwar insgesamt
nicht wesentlich unterscheiden, dass jedoch bei bestimmten Teilkomponenten (z. B. Betriebser-
gebnis und Kreditausféllen) deutliche Differenzen festzustellen sind. Dieses Ergebnis ldsst darauf
schliefen, dass im Hinblick auf diese Teilkomponenten weitere qualitative Uberpriifungen notwen-
dig sind. Hinzu kommt, dass in der Abbildung die Resultate fiir den Bankensektor insgesamt darge-
stellt sind, die Unterschiede zwischen den Bottom-up- und Top-down-Ergebnissen auf Bankebene
aber moglicherweise starker ausgeprégt sind, sodass bei bestimmten Instituten eine besondere Qua-
litatspriifung erforderlich erscheint.

BEURTEILUNG MAKROPRUDENZIELLER MASSNAHMEN

Aus der Einfithrung neuer und noch weitgehend unerprobter makroprudenzieller Befugnisse in der
EU — sowohl auf nationaler als auch auf supranationaler Ebene im Rahmen des einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus — ergeben sich betrdchtliche analytische Herausforderungen fiir die Formulie-
rung, Kalibrierung und Beurteilung des entsprechenden makroprudenziellen Instrumentariums. Fiir
Entscheidungstriager, welche die Stirke der Reaktion im wirtschaftlichen Umfeld bestimmen wol-
len, ist es eminent wichtig, die qualitativen wie auch die quantitativen Auswirkungen eines speziel-
len makroprudenziellen Instruments abschétzen zu kdnnen. Zu diesem Zweck werden Werkzeuge
bendétigt, die a) die Funktionsweise der Ubertragungskanile makroprudenzieller Impulse nachbil-
den und b) Aufschluss iiber die jeweilige Wirkung verschiedener makroprudenzieller Instrumente
oder einer Kombination von Instrumenten geben konnen.
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Mit Blick auf die makroprudenziellen Ubertragungskanéle wurden zwar bereits Versuche unter-
nommen, die makroprudenzielle Politik sowohl in dynamischen allgemeinen Gleichgewichtsmo-
dellen®' als auch in statischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen®? abzubilden, doch miissen
die Tragweite der verschiedenen Ubertragungskanile sowie deren Wechselwirkungen noch weiter
erforscht werden.*

Die Stresstests der EZB bilden eine Ergénzung zu den bestehenden allgemeinen Gleichgewichts-
modellen, die wertvolle Informationen tiber den relativen Einfluss individueller oder kombinierter
makroprudenzieller Instrumente auf die Kapitalliicke einzelner Banken liefern kann. Eine Aus-
wertung der auf Grundlage von Stresstests gewonnenen granularen Daten zu den Bilanzstruktu-
ren der Banken kann eine unmittelbare quantitative Einschédtzung der direkten Auswirkungen (oder
»Erstrundeneffekte®) eines bestimmten makroprudenziellen Instruments auf den Querschnitt der
Banken erméglichen. Das Ergebnis einer solchen Analyse kann in andere Makromodelle einflie-
Ben, um so potenzielle Risiken aus makrookonomischen Riickkopplungs- oder Ansteckungseffek-
ten zu quantifizieren. Insbesondere kdnnen Stresstests als Plattform zur Kalibrierung einer opti-
malen makroprudenziellen Reaktion auf einen bestimmten Schock oder eine Kombination von
Schocks, die in ein Szenario eingebettet sind, dienen und somit den Entscheidungstrigern konkrete
Anregungen geben, wie das Finanzsystem vor dem Eintreten bestimmter Risiken zu schiitzen ist.
So lasst sich beispielsweise die optimale Hohe des Kapitalpuffers abschétzen, indem die Reaktion
des Bankensystems auf ein makro6konomisches Szenario aus der Perspektive der Minimierung von
Zweitrunden-Riickkopplungseffekten simuliert wird.

Anhand der aufgeschliisselten Informationen zu den Engagements der Banken konnen dariiber
hinaus sektorale Kapitalanforderungen und/oder Risikogewichte kalibriert werden, um eine opti-
male makroprudenzielle Antwort auf einen speziellen sektoralen Schock, wie z. B. einen negativen
Immobilienpreisschock oder die erhohte Ausfallwahrscheinlichkeit eines bestimmten Unterneh-
menssektors, zu finden. Was die liquiditéitsbasierten makroprudenziellen Instrumente betrifft, so
kann der Analyserahmen grundsétzlich auch Aufschluss iiber die optimale Hohe der Mindestliqui-
ditdtsquote (LCR) und der strukturellen Liquiditdtsquote (NSFR) geben, beispiclsweise im Rahmen
eines adversen Szenarios mit durchgingig angespannten Liquiditdtsbedingungen an den Refinan-
zierungsmérkten. Ferner kann mittels Differenzierung der beiden Risikoparameter Verlust bei Aus-
fall und Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb des Analyserahmens unterschiedlichen Beleihungs-
und Verschuldungsquoten Rechnung getragen werden, deren Festsetzung den nationalen Behorden
iiberlassen bleibt.

31 Siehe beispielsweise P. Kannan, P. Rabanal und A. Scott, Monetary and macroprudential policy rules in a model with house price booms,
Working Paper Series des IWF, Nr. WP/09/251, November 2009; Darracq et al., a. a. O.; P. Angelini, S. Neri und F. Panetta, Monetary
and macroprudential rules, Working Papers der Banca d’Italia, Nr. 801, 2011; D. Beau, L. Clerc und B. Mojon, Macroprudential policy
and the conduct of monetary policy, Working Paper Series der Banque de France, Nr. 390, Juli 2012; L. Lambertini, C. Mendicino und
M. T. Punzi, Leaning against boom-bust cycles in credit and housing prices, in: Journal of Economic Dynamics and Control (zur Ver-
offentlichung vorgesehen); Angeloni und Faia, a. a. O.

32 Siehe beispielsweise C. A. E. Goodhart, A. K. Kashyap, D. P. Tsomocos und A. P. Vardoulakis, Financial regulation in general equilib-
rium, Working Papers des NBER, Nr. 17909, 2012.

33 Wenngleich bereits einige Versuche unternommen wurden, mehr als ein Aufsichtsinstrument in ein allgemeines Gleichgewichtsmodell
zu integrieren (z. B. Goodhart et al., a. a. O.), hat sich die Forschung bislang iiberwiegend auf die Analyse der Auswirkungen einzelner
makroprudenzieller Instrumente beschrankt. Dadurch ist es schwierig, die Folgen einer Kombination der Instrumente in einem allge-
meinen Gleichgewichtsmodell abzuschitzen. Da es sich bei der makroprudenziellen Aufsicht weitgehend um Neuland handelt und ihre
theoretischen Grundlagen vergleichsweise weniger gut erforscht sind als etwa die geldpolitische Theorie, ist es dariiber hinaus sinnvoll,
im Rahmen der Folgenabschitzung eine Vielzahl von Instrumenten bzw. Modellen anzuwenden. Eine Ubersicht iiber die aktuelle Fach-
literatur findet sich auch im Finanzstabilititsbericht (,,Financial Stability Review*) der EZB vom Mai 2013, Special Feature A (Exploring
the nexus between macro-prudential and monetary policies).
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Dessen ungeachtet sind mit der Anwendung von Stresstests fiir makroprudenzielle Zwecke ver-
schiedene analytische Probleme verbunden. Vor allem gilt es zu beachten, dass es sich bei dem Ins-
trument des Stresstests lediglich um ein partielles Gleichgewichtsmodell handelt, das mit anderen
Analyseinstrumenten kombiniert werden muss, damit die dynamischen Effekte eines bestimmten
makroprudenziellen Instruments vollstdndig erfasst werden konnen. Da Stresstests jedoch Elemente
der Zeit- wie auch der Querschnittsdimension systemischer Risiken, denen die makroprudenziellen
Instrumente entgegenwirken sollen, enthalten, konnen sie andere Modellierungsansitze im Rahmen
der makroprudenziellen Analyse sinnvoll ergénzen.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Top-down-Makrostresstests haben sich zu einem wichtigen Instrument zur Beurteilung der Auswir-
kungen auf die Solvabilitit von Banken entwickelt. Im vorliegenden Beitrag wurden der aktuelle
Analyserahmen fiir die vorausschauende Solvabilititsanalyse der EZB und seine wichtigsten Ver-
wendungszwecke fiir die geld- und wirtschaftspolitische Analyse erldutert. Makrostresstests sind
ein wirksames Mittel fiir eine dynamische Einschitzung der Widerstandsfahigkeit und Soliditét des
Bankensektors, was fiir fundierte Entscheidungen aus mikro- und aus makroprudenzieller Sicht wie
auch fiir geldpolitische Zwecke von zentraler Bedeutung ist. Gleichwohl gilt es darauf hinzuwei-
sen, dass die Ergebnisse von Stresstests immer mit Unsicherheiten behaftet sein werden und daher
durch andere Instrumente und Einschitzungen von Experten erginzt werden sollten, um ein umfas-
sendes Bild vom Finanzsektor zu erhalten.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,1 2,3 1,5 - 2,2 0,6 1,39 2,65
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 1,1 0,58 1,72
2012 Q3 4,6 32 3,1 - -0,6 0,9 0,36 1,94
Q4 6,2 42 3,6 - -0,8 0,8 0,20 1,72
2013 Q1 6,8 43 32 - -0,8 1,7 0,21 1,76
Q2 8,1 4,6 2,8 - -1,1 . 0,21 2,14
2013 Febr. 7,0 43 3,1 3,0 -0,8 1,7 0,22 1,88
Mirz 7,1 42 2,5 2,9 -0,7 0,8 0,21 1,76
April 8,7 49 32 2,9 -0,9 0,0 0,21 1,55
Mai 8,4 47 2,9 2,8 -1,1 0,3 0,20 1,84
Juni 7,5 4,1 2,3 . -1,6 0,21 2,14
Juli . . 0,22 1,95
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,7 5,8 2,1 1,5 32 80,6 0,3 10,2
2012 2,5 2,9 1,5 -0,6 -2,4 78,6 -0,7 11,4
2012 Q4 2,3 2,4 1,3 -0,9 -3,1 77,4 -0,7 11,8
2013 Q1 1,9 1,2 1,6 -1,1 -2,4 71,5 -1,0 12,0
Q2 1,4 . . . 77,9 . 12,1
2013 Febr. 1,8 1,3 - - -3.3 - - 12,0
Mirz 1,7 0,6 - - -1,5 - - 12,1
April 1,2 -0,2 - - -0,6 71,5 - 12,1
Mai 1.4 -0,1 - - -1,3 - - 12,1
Juni 1,6 - - - - 12,1
Juli 1,6 - - 78,3 - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Loistunasbil Direkt reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-219 Wechselkurs
SISHINSSbLANZ . D0 (Stand am| mogensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- Warenhandel und Wert-| 400 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 26,0 6,8 1339 667,1 -13,9 121,2 103.,4 100,6 1,3920
2012 137,5 98,9 26,3 689,4 -13,1 125,9 97,9 95,5 1,2848
2012 Q3 449 30,3 -19,7 733,8 -11,9 1259 95,9 93,7 1,2502
Q4 72,5 36,2 44,9 689,4 -13,1 1259 97,9 95,5 1,2967
2013 Q1 34,2 32,5 -13,0 687,8 -12,4 127,3 100,8 98,2 1,3206
Q2 . . . 564,3 . . 100,9 98,2 1,3062
2013 Febr. 13,1 11,9 -74 671,8 - - 101,7 99,0 1,3359
Mirz 25,2 22,9 -20,3 687,8 - - 100,2 97,8 1,2964
April 17,9 16,3 -5,3 640,0 - - 100,5 97,8 1,3026
Mai 11,8 17,1 30,1 621,4 - - 100,6 98,0 1,2982
Juni . . . 564,3 - - 101,6 98,9 1,3189
Juli . - - 101,5 98,7 1,3080

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

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

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

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

3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 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-Wahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.

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

6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol er Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
28.Juni2013|  5.Juli2013|  12.Juli2013]  19.Juli2013|  26. Juli 2013
Gold und Goldforderungen 319968 319967 319 968 319968 319 968
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 247 607 248 016 248 288 247212 247 668
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 27 541 26422 26 584 26 181 25 890
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 18 070 20424 21623 20 742 20 790
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 822 689 811424 803 340 804 371 800 574
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 117310 107 696 102 064 104 427 102 302
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 705 350 703 290 701 141 699 926 697 544
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 29 438 135 18 729
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 0 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 92 068 91 841 87 689 88336 86 040
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 609 453 608 407 606 940 606 564 607 637
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 256 830 256 433 256 115 255709 255384
Sonstige Wertpapiere 352623 351974 350 825 350 855 352253
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 28 408 28356 28 356 28 356 28356
Sonstige Aktiva 264619 265 489 260 547 257230 259 258
Aktiva insgesamt 2430423 2420 347 2403 333 2398 959 2396 181
2. Passiva
28. Juni 2013 5. Juli 2013 12. Juli 2013 19. Juli 2013 26. Juli 2013
Banknotenumlauf 911032 915 769 916 981 916 769 916 657
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 563 994 570 126 565472 536 641 530590
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 276 329 271264 275347 264 662 255821
Einlagefazilitdt 92 180 103 862 94 619 76 431 79 242
Termineinlagen 195 000 195 000 195 500 195 500 195 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 485 1 6 48 27
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 7055 6195 6402 6426 6693
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 135334 109 644 105 468 135414 137115
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 141 610 145033 140 875 136 375 136 388
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 3986 2595 2949 1746 1 640
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4910 5622 5535 5267 5420
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 54 240 54 240 54240 54 240 54240
Sonstige Passiva 233189 236 048 230337 231 006 232362
Ausgleichsposten aus Neubewertung 284 680 284 680 284 680 284 680 284 680
Kapital und Riicklagen 90 392 90 395 90 395 90 396 90 395
Passiva insgesamt 2430423 2420 347 2403333 2398959 2396 181

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verénderung Hohe Hohe Verénderung Hohe Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 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 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 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. Marz 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
94 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 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. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. Mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die 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 kdnnen.

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
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 Geschift als
Mengentender mit vollstandiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben
Tag gefasste) Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 50 Basispunkte zu senken, aufler Kraft gesetzt.
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1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2013 24. April 110 407 71 110 407 0,75 - - - 8
2. Mai 105011 70 105011 0,75 - - - 6
8. 110290 65 110290 0,50 - - - 7
15. 103 844 64 103 844 0,50 - - - 7
22. 103 399 62 103 399 0,50 - - - 7
29. 103 192 63 103 192 0,50 - - - 7
5. Juni 103 020 70 103 020 0,50 - - - 7
12. 108 332 70 108 332 0,50 - - - 7
19. 102 040 73 102 040 0,50 - - - 7
26. 117310 99 117310 0,50 - - - 7
3. Juli 107 696 78 107 696 0,50 - - - 7
10. 102 064 70 102 064 0,50 - - - 7
17. 104 427 73 104 427 0,50 - - - 7
24, 102 302 76 102 302 0,50 - - - 7
31. 109 163 78 109 163 0,50 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte®
2013 13. Febr. 7759 16 7759 0,75 - - - 28
28. 8328 36 8328 0,69 - - - 91
13. Mirz 4208 19 4208 0,75 - - - 28
28. 9113 46 9113 0,61 - - - 91
10. April 5159 17 5159 0,75 - - - 28
25. 2977 40 2977 0,53 - - - 98
8. Mai 5230 17 5230 0,50 - - - 35
30.9 5830 36 5830 . - - - 91
12. Juni 3591 20 3591 0,50 - - - 28
27.9 9477 50 9477 . - - - 91
10. Juli 3536 21 3536 0,50 - - - 28
1. Aug. © 2683 43 2683 . - - - 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
2013 24. April Hereinnahme von Termineinlagen 253 820 77 202 500 - - 0,75 0,14 0,05 8
2. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 255 806 79 202 500 - - 0,75 0,10 0,05 6
8. Hereinnahme von Termineinlagen 267 807 95 201 000 - - 0,50 0,08 0,05 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 249 425 95 201 000 - - 0,50 0,08 0,05 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 254 150 96 201 000 - - 0,50 0,08 0,06 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 235125 89 197 000 - - 0,50 0,15 0,07 7
5. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 276 043 106 197 000 - - 0,50 0,09 0,07 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 278 426 101 195 000 - - 0,50 0,08 0,07 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 251 866 102 195 000 - - 0,50 0,08 0,07 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 215280 83 195 000 - - 0,50 0,45 0,18 7
3. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 239 734 91 195 000 - - 0,50 0,13 0,09 7
10. Hereinnahme von Termineinlagen 250 588 105 195 500 - - 0,50 0,13 0,09 7
17. Hereinnahme von Termineinlagen 239283 102 195 500 - - 0,50 0,12 0,10 7
24. Hereinnahme von Termineinlagen 231318 106 195 500 - - 0,50 0,14 0,11 7
31. Hereinnahme von Termineinlagen 229 883 112 195 500 - - 0,50 0,20 0,13 7

Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betridgen 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 Geschiéftspartner ihre Gebote abgeben konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die EZB
bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollsténdiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

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

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

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns lE[ll) 3’2 Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
. Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2009 18318,2 9808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4 406,8
2012 18 564,7 9971,7 637,5 25839 1163,1 42084
2013 Jan. 18 558,8 9900,6 636,4 25698 1259,2 41928
Febr. 18 689,3 98993 635,7 25623 1368,4 42237
Mirz 18 689,6 99518 626,1 2580,0 13823 41495
April 18 676,1 9928,0 626,5 2574,1 1437,0 41105
Mai 18 639,0 9884,9 610,0 25718 1496,7 4075,6
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 12. Mérz 105,6 403,0 2973 0,0 0,75
9. April 104,9 346,0 241,1 0,0 0,75
7. Mai 104,9 3222 2173 0,0 0,75
11. Juni 105,3 300,3 195,0 0,0 0,50
9. Juli 105,1 286,5 181,4 0,0 0,50
6. Aug. 104,5 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdé:gﬁf:;;: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delilllgi?rtt; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Linger-| Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zuflihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4.4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 509,9 1631,0
2013 12. Febr. 656,5 127.5 960,3 0,3 273.4 184,3 207,8 883,5 90,8 185,5 466,3 1534,1
12. Mirz 655,7 130,5 8432 0,9 269.9 1453 205,5 880,5 78,8 187,1 403,0 14288
9. April 656,8 123,7 782,9 0,5 269,1 133,8 205,5 889,2 89,7 168,7 346,0 1369,1
7. Mai 6573 113,0 749,9 0,9 265,7 114,5 2043 897,1 82,5 166,2 3222 13338
11. Juni 656,0 104,7 728,4 0,5 2599 90,5 1994 904,1 83,1 172,3 300,3 12949
6. Juli 6159 108,8 708,0 1,3 256,4 92,1 195,0 909,3 92,5 115,1 286,5 12879
Quelle: EZB.

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

bereitgestellten Liquiditit.

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

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- pOSlth_{)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von n STOEn DEn
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansdssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wiihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2011 4700,4 2780,5 18,0 1,0 27615 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 5287,6 3351,2 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 1443 - 23,4 799.9 8,3 381,8
2013 Q1 46755 27274 16,9 1,2 2709,4 7475 590,6 24,6 132,4 - 23,9 791,7 82 376,7
Q2@ 4399,4 2572,6 15,1 1,2 2556,3 741,7 588.8 25,3 127,5 - 23,6 6643 8,1 389,2
2013 Mirz 46755 27274 16,9 1,2 2709,4 7475 590,6 24,6 132,4 - 23,9 791,7 82 376,7
April 4648,1 27494 15,9 1,2 27323 7443 588,8 253 130,1 - 24,2 7442 82 3778
Mai 44895 26129 15,9 1,2 25958 741,4 587,1 25,5 128,7 - 243 7232 82 379,5
Juni ® 43994 2572,6 15,1 1,2 2556,3 741,7 588.8 25,3 127,5 - 23,6 6643 8,1 389,2
MFIs ohne Eurosystem
2011 335335 18476,5 1159,6 11163,1 6153,8 4765,1 13959 15173 1852,0 50,2 1212,0 42535 2323 45439
2012 32694,1 179953 11534 11044,9 5796,9 4901,6 1627,0 14233 18514 66,8 12278 40443 214,6 42437
2013 Q1 327609 17781,1 11243 110458 5611,1 4936,0 1704,1 1406,9 18250 64,0 1234,1 40515 210,1 44841
Q2@ 31996,3 175247 1101,9 109817 5441,1 49548 17829 1406,6 17654 51,3 1246,3 3998,8 209,5 40107
2013 Mirz 327609 17781,1 11243 110458 5611,1 4936,0 1704,1 1406,9 18250 64,0 1234,1 40515 210,1 44841
April 329129 177452 11350 110124 5597,7 49514 1721,6 14145 18154 56,5 1260,2 4074,7 2100 46148
Mai 32479,1 175878 1109,5 109935 54848 49822 1765,5 1421,1 17957 59,2 12693 40733 2089 42985
Juni ® 31996,3 175247 1101,9 109817 5441,1 49548 17829 1.406,6 17654 51,3 1246,3 3998,8 209,5 40107
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einl von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf | 7 o e Zentral- Sonstige MEFTs for}ds;) Schulq- Riicklagen geggnqber . !’assu;
staaten Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen?® auflerhalb
sonstige deslPuros
Ansissige im Wahrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2011 4700,4 913,6 2609,0 63,8 12,1 25331 - 0,0 4813 2843 4122
2012 5287,6 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,1 298,7 4524
2013 Q1 46755 921,9 2500,3 93,4 38,0 23689 - 0,0 539,6 2682 4455
Q2@ 43994 936,8 2350,1 107,9 45,1 2197,1 - 0,0 4214 2418 449,3
2013 Mirz 46755 921,9 2500,3 93,4 38,0 23689 - 0,0 539,6 2682 4455
April 4648,1 927,1 2510,1 71,8 66,5 23718 - 0,0 500,6 2649 4454
Mai 44895 931,0 23780 97,4 57,7 22228 - 0,0 4839 251,8 4449
Juni ® 43994 936,8 2350,1 107,9 45,1 2197,1 - 0,0 4214 2418 449,3
MFIs ohne Eurosystem
2011 335335 - 17 312,0 195,5 10 752,1 6364,4 570,6 5008,2 2230,8 3803,4 4608,3
2012 32694,1 - 17 204,1 170,8 10 871,5 61619 534,7 4849,2 2346,4 3489,6 4270,0
2013 Q1 32760,9 - 17 119,8 209,0 11017,5 58933 5238 47333 23498 35251 4509,1
Q2@ 31996,3 - 17074,3 238,7 11082,4 57532 4833 45929 2390,7 3396,5 4058,6
2013 Mirz 32760,9 - 17119,8 209,0 11017,5 58933 5238 47333 23498 35251 4509,1
April 329129 - 17 102,4 180,0 11 008,2 59142 512,6 46952 2360,1 3563,7 46788
Mai 32479,1 - 17 061,2 216,8 11037,2 5807,2 513,0 4 646,1 23788 3500,0 4379,9
Juni ® 31996,3 - 17074,3 238,7 11082,4 57532 4833 45929 2390,7 3396,5 4058,6
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 auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.

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

4) Von Ansissigen im Euro-Wiéhrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte [[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSORe Sueeria
; _ ; _| Beteiligungen des Euro-
Ll Ll an sonstigen | Wihrungs-
Wahrurgs. WERrRgS | Njcht-MFIs im gebiets
& & Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 26 718,7 12 341,7 11776 11 164,1 3480,2 1952,8 15274 741,0 50327 240,4 4882,7
2012 262434 12216,2 11703 11045,9 3629,0 21953 14337 767,0 4844,2 2229 4564,1
2013 Q1 26 566,9 12188,1 1141,2 11047,0 37262 22947 14314 784,7 48432 218,2 4806,5
Q2@ 259257 12099,8 1117,0 10982,9 3803,6 23717 14319 792,4 4663,2 217,6 4349,0
2013 Mirz 26 566,9 12 188,1 1141,2 11047,0 37262 22947 14314 784,7 48432 218,2 4806,5
April 26707,5 12 164,5 1151,0 11013,6 3750,2 23104 14398 8154 4819,0 218,2 4940,2
Mai 26 369,7 12120,1 11254 10 994,7 3799,2 2352,6 1 446,7 810,2 4796,5 217,1 4626,6
Juni® 259257 12.099,8 1117,0 10982,9 3803,6 23717 14319 792,4 4663,2 217,6 4349,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 993,1 60,3 -55,6 1159 127,7 151,8 -24,1 -29.9 -37,2 7.8 864,3
2012 79,9 -36,9 -4,7 -32,2 113,0 183,6 -70,5 38,6 -153,3 -14,0 132,4
2013 Q1 -70,4 -8,2 -29,6 21,3 97,7 99,9 -2,2 18,3 7.4 -35 -182,1
Q2@ -446,2 -67,5 2235 -44,0 78,2 71,3 1,0 7.8 -2,7 -0,5 -461,6
2013 Mirz -5,0 12,9 5,5 7.3 41,6 29,6 12,0 10,0 -42,1 -1.4 =259
April 206,5 13,8 9,9 -23,7 0,0 -1,7 7,7 27,0 60,0 0,0 1333
Mai -307,4 -41,1 25,5 -15,7 57,1 49,8 7.3 -5,7 -2,1 -1,0 -314,5
Juni® -345.3 -12,5 -7,9 -4,6 21,1 35,1 -14,0 -13,5 -60,6 0,5 -280,3
2. Passiva )
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile® verschrei- Ansissigen| positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 26718,7 857,5 259,3 10 764,3 520,4 3006,1 22208 4087,7 5020,5 -17,9
2012 262434 876,8 252,1 10 936,0 4679 28535 23983 37883 47225 -52,0
2013 Q1 26 566,9 867,5 302,4 11 055,6 459.9 27759 2416,1 37933 4954,6 -583
Q2® 259257 885,9 346,6 11127,5 432,0 2700,0 2334,6 36383 45078 -47,2
2013 Marz 26 566,9 867,5 302,4 11 055,6 459.9 27759 2416,1 37933 4954,6 -583
April 26707,5 874,7 251.8 11074,7 456,1 27498 23916 3828,6 51243 -44,1
Mai 26 369,7 879,6 3143 11094,9 453,8 27218 23793 37518 48248 -50,6
Juni® 259257 885,9 346,6 111275 432,0 2700,0 2334,6 36383 45078 -47,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 993,1 49,1 -0,8 168,1 -29,0 49,9 141,4 -200,0 860,6 -46,1
2012 79,9 19,5 -5,1 187,3 -18,2 -124,6 156,1 -253,6 140,9 =224
2013 Q1 -70,4 -9,3 50,3 114,0 7,5 -67,1 32,2 -26,1 -167,6 -4.4
Q2® -446,2 18,4 442 79,9 -27,6 -63,7 50,3 -115,8 -435,2 33
2013 Mirz -5,0 11,7 10,8 85,1 -6,0 -39,0 19,7 -54,0 -23,6 -9,7
April 206,5 72 -50,7 25,1 -3,7 -13,0 3,6 64,6 160,6 12,8
Mai -307,4 49 62,5 19,5 -2,2 -28.9 12,2 -77,0 -290,5 -8,0
Juni® -345.3 6,3 324 353 2217 -21,8 34,5 -103,4 -305,3 -1,6
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansassigen 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-Wiihrungsgebiet® Ansissige
M2 M3-M2 monatsg|\Verbind Buchkredite Um Verkaufe und | 2uBerhalb
durch-| lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt bereinigte Buchkredite* Wiihrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 4803,1 3802,6 8 605,6 894,1 94998 - 7 680,6 31652 132834 110166 - 929,1
2012 51054 38849 8990,3 792,5 97829 - 75716 3406,1 130582 108589 - 1038,6
2013 Q1 5204,1 38858 9089,8 7190  9808,8 - 75633 3430,7 130493 108332 - 1062,9
Q2m 52525 3868,1 9120,6 6883 98088 - 7384,7 34531 12936,6 107058 - 10138
2013 Mirz 5204,1 38858 9089,8 7190  9808,8 - 75633 3430,7 130493 108332 - 1062,9
April 5233,1 38782 9111,3 709,0  9820,2 - 7501,7 3451,6 13008,6 107955 - 1021,5
Mai 52835 3863,1 9 146,6 699,9  9846,5 - 74774 34657 12989,1 10 759,1 - 1065,6
Juni® 52525 3 868,1 9120,6 688,3 98088 - 7384,7 3453,1 12936,6 107058 - 1013,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 89,5 70,3 159,8 -71,5 152,3 - 211,6 95,8 48,9 103,7 130,3 162,3
2012 307,6 78,7 386,3 -55,3 330,9 - -116,3 184,5 -102,2 -69,9 -15,9 98,9
2013 Q1 95,3 0,5 95,8 -44,9 50,8 - 2,5 24,6 12,1 -5.4 0,5 63,8
Q2® 53,5 -18,2 354 -30,6 47 - -31,3 232 -91,9 -107,4 -99,5 89,1
2013 Mirz 26,5 -39 22,6 27,7 -5,1 - 49 27,6 31,2 49 4,1 37,0
April 32,5 -6,5 26,0 9,2 16,8 - -19,8 22,2 =352 28,1 -28,0 13,6
Mai 50,9 -15,3 35,6 29,9 25,7 - -0,5 21,8 -16,4 =332 27,1 64,7
Juni® -29.9 3,6 -26,3 -11,5 -37.8 - -11,0 37 -40,3 -46,1 -44.4 10,9
Wachstumsraten
2011 1,9 1,9 1,9 -0,9 1,6 1,7 2,9 32 0,4 0,9 1,2 162,3
2012 6,4 2,1 4,5 -6,5 35 3,6 -1,5 5,8 -0,8 -0,6 -0,1 98,9
2013 Q1 7,1 0,5 42 -13,9 2,5 2,9 -1,2 3,5 -0,9 -0,7 -0,3 180,0
Q2m 7,5 -0,1 4,1 -16,4 2,3 2,8 -0,9 2,7 -1,1 -1,6 -1,0 2878
2013 Mirz 7,1 0,5 42 -13,9 2,5 2,9 -1,2 3,5 -0,9 -0,7 -0,3 180,0
April 8,7 0,1 49 -14,0 32 2,9 -1.4 3,5 -0,9 -0,9 -0,5 205,6
Mai 84 0,0 4,7 -15,8 2,9 2,8 -0,9 32 -1,0 -1,1 -0,7 266,8
Juni® 7,5 -0,1 4,1 -16,4 2,3 . -0,9 2,7 -1,1 -1,6 -1,0 2878
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
- Ml = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
oooo VB ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wiéhrungsgebiet
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15
10
5
0
-5
"t \
0"
-10 -10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkédufen 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
2011 8442 39589 1841,6 1961,0 147.4 536,8 209.9 28157 1153 25435 2206,1
2012 864,0 42414 1805,4 2079.,5 1248 4822 185,5 2688,2 106,0 23945 23828
2013 Q1 869,1 43349 17843 21015 122,2 4589 137,9 2632,1 100,8 24079 24225
Q2w 879,3 43732 17453 21228 116,5 434,1 137,6 25557 96,6 24054 23270
2013 Mirz 869,1 43349 17843 21015 122,2 4589 1379 2632,1 100,8 24079 24225
April 880,0 4353,0 1767,5 2110,7 121,6 448,7 138,6 2599,0 99,5 23953 24078
Mai 879,6 44039 17443 21188 122,1 4444 1334 2580,5 97,6 2406,9 23924
Juni® 879,3 43732 17453 21228 116,5 434,1 137,6 25557 96,6 2405,4 23270
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 49,2 40,4 36,9 334 -16,7 -29,7 389 18,0 -2,5 55,9 140,2
2012 20,0 287,6 -35,8 114,5 -17,0 -20,0 -18,3 -105,3 -10,2 -156,1 155,3
2013 Q1 5,1 90,2 -21,5 22,0 2,8 -1,7 -34,5 -58,0 -5,2 11,7 54,0
Q2@ 10,2 43,4 -39,5 21,3 -5,5 -24,6 -0,6 -64,0 -4,2 0,5 36,4
2013 Marz 3,5 23,0 -8,1 42 -4,0 -7,9 -15,7 -37,1 -1,5 18,5 25,0
April 10,9 21,6 -15,8 9,3 -0,4 -10,1 1,3 -20,6 -1,3 -11,5 13,6
Mai -0,4 51,3 =233 8,0 0,5 -4,2 -6,2 -18,5 -1,9 10,6 9,3
Juni® -0,3 -29,6 -0,4 4,0 -5,5 -10,2 43 =249 -1,0 1.4 13,5
Wachstumsraten

2011 6,2 1,0 2,1 1,7 -9,7 -5,1 29,0 0,7 -2,1 23 6,9
2012 2,4 73 -1,9 5,8 -11,6 -4,0 9,5 -3,8 -8,8 -6,1 6,9
2013 Q1 1,9 82 =52 5,9 -7.8 -6,7 -33,9 -4,2 -11,7 -5,0 7.3
Q2w 2,1 8,6 -5,9 5.4 -9,6 -12,1 S31L,1 -5,1 -14,8 -2,9 6,9
2013 Mirz 1,9 82 =52 5,9 -7.8 -6,7 -33,9 -42 -11,7 -5,0 7.3
April 34 9,8 -6,1 5,9 -6,8 29,2 -30,1 -4,6 -13,3 -5,1 7.2
Mai 2,6 9,7 -6,2 5,7 -6,2 -11,7 -32,3 -4,5 -14,5 -3,6 7,0
Juni® 2,1 8,6 -5,9 5.4 -9,6 -12,1 311 -5,1 -14,8 -2,9 6,9

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

== Bargeldumlauf

=« «= Tiglich fillige Einlagen

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

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

=== Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
===+ Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen

60 60 20 20
40 ~re 40 15
10
5
0
40 2000 2002 20062008 2010 o2 0 10 2000 2002 2008 2006 2008 2010 2012 °
Quelle: EZB.

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

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

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

Versicherungs-|  Sonstige
gesellschalfltsg Fl?l:ltﬁ: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
P, ) mediiire?

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

bereinigt um Sl bereinigt um

Verkéufe und Verkéufe und

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

Bestinde
2011 91,0 969,6 47237 - 1147,7 860,7 27152 52323 - 626,2 37772 828,9
2012 88,9 981,7 4545,6 - 1134,8 795,9 26149 52427 - 602,0 3 824,1 816,5
2013 Q1 92,5 978,5 45117 - 1137,7 778,5 25955 5250,5 - 5932 3843,1 814,1
Q2® 93,2 927,1 4451,0 - 1108,6 768,6 25739 52345 - 586,7 38383 809,5
2013 Mirz 92,5 978,5 4511,7 - 1137,7 778,5 25955 5250,5 - 5932 3843,1 814,1
April 95,4 961,8 44894 - 1130,2 772,5 2586,8 52489 - 592,5 38425 813,9
Mai 93,1 955,8 44693 - 1116,2 7745 2578,6 52409 - 5912 38382 811,6
Juni® 93,2 927,1 4451,0 - 1108,6 768,6 25739 52345 - 586,7 38383 809,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,3 37,1 58,0 63,9 24,0 -22,9 56,8 81,6 102,3 -11,6 85,7 7.4
2012 -2,0 13,2 -106,8 -61,3 7,1 -51,3 -62,6 25,7 343 -17,8 48,2 -4.8
2013 Q1 3,6 -34 -152 -5,7 73 -13,7 -8,8 9,7 43 -6,7 17,3 -0,9
Q2® 0,7 -49,2 -47,.4 -47,8 -27,8 -7.4 -12,3 -11,4 -3,0 5.4 -3,0 -3,1
2013 Mirz 0,0 34 0,3 23 55 54 0.2 1,2 2,1 3,0 34 0,7
April 2,9 -15,1 173 -17.9 8,2 45 45 14 22 0,3 0,5 0,6
Mai -2,3 -5,7 -17,4 -17,9 -13,4 2,1 -6,1 =11 -1,1 -1,7 =33 -2,7
Juni ® 0,2 -28,4 -12,8 -12,1 -6,2 -4.9 -1,7 -5,1 -4,0 -39 -0,2 -1,0
Wachstumsraten

2011 1,5 3,8 12 14 2,1 2,6 2,1 1,6 2,0 1,8 23 0,9
2012 22 13 23 13 0,6 6,0 23 0,5 0,7 29 13 0,6
2013 Q1 6,2 0,6 2.4 -1,3 1,7 -6,3 -2,9 0,4 0,3 -3,5 1,3 -0,9
Q2® 11,1 -3,2 -3,2 -2,3 -2,1 -6,4 -2,7 0,0 0,3 -3,6 0,8 -1,0
2013 Mirz 6,2 0,6 2.4 -1,3 1,7 -6,3 2,9 0,4 0,3 3,5 1,3 -0,9
April 16,0 0,6 3,0 -1,9 -0,6 -6,7 2,8 0,4 0,3 32 1,2 -0,8
Mai 12,0 0,3 -3,1 22,1 -1,4 -6,3 29 0,2 0,3 -3,5 1,0 -1,0
Juni® 11,1 -3,2 -3,2 -2,3 -2,1 -6,4 -2,7 0,0 0,3 -3,6 0,8 -1,0

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

A6 Kredite an private Haushalte "
finanzielle Kapitalgesellschaften "

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermedidre® = Konsumentenkredite
===« Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ===+ Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFIs: Aufschliisselung "2

(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 Finanzintermediire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
; everse- : ;
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 81,6 64,2 4,5 12,9 1169,7 196,2 599,7 229,5 340,5 4541,1 11264 794,7 2 620,0
2013 Q1 91,5 75,4 39 12,2 1203,9 2349 630,6 219,6 353,7 4510,0 1138,7 778,9 25924
Q2® 94,5 78,4 3,8 12,2 1186,0 252,6 628,3 216,4 341,2 44599 1118,1 769,5 25723
2013 April 94,5 78,3 4,1 12,1 1192,6 2279 623,9 220,8 347,9 4487,6 1132,7 773,1 25818
Mai 94,8 78,8 3,8 12,1 11959 238,1 629,6 219.4 346,9 44712 1120,2 776,2 25748
Juni® 94,5 78,4 3,8 12,2 1186,0 252,6 628,3 216,4 341,2 44599 1118,1 769,5 25723
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -1,7 0,6 -1,8 -0,5 52,0 38,7 21,2 13,1 17,7 -107,7 6,4 -51,4 -62,7
2013 Q1 9,9 11,2 -0,6 -0,7 339 38,6 30,8 -4.,8 7,9 -12,4 16,7 -12,2 -17,0
Q2w 3,1 3,0 0,0 0,1 -15,8 17,8 -1,1 -2,8 -11,8 -36,8 -19,3 -6,8 -10,8
2013 April 3,1 2,9 0,2 -0,1 -9,7 -7,0 -59 1,5 =53 -17,4 -6,7 -43 -6,4
Mai 0,3 0,5 -0,2 0,1 3,6 10,2 6,0 -1.4 -1,0 -13,7 -11,9 32 -4,9
Juni® -0,3 -0,4 0,0 0,1 -9,6 14,5 -1,2 -2,9 -5,6 -5,7 -0,6 -5,7 0,6
Wachstumsraten
2012 -2,0 0,9 28,6 3,5 4,6 24,7 3,6 6,1 5,5 22,3 0,6 -6,0 223
2013 Q1 6,1 11,7 273 -8,8 4.6 25,7 6,6 0,3 4,1 24 1,7 -6,3 22,9
Q2® 10,8 16,3 -28,5 22,2 39 42,7 8,8 -0,7 -1,4 =32 -2,1 -6,5 -2,7
2013 April 15,7 24,5 =242 9.4 52 29,8 8,6 1,5 1,7 -3,0 -0,6 -6,7 -2,8
Mai 11,9 19,5 -29,8 -8,6 5.2 31,6 9,1 1.8 0,6 -3,1 -1,3 -6,3 -2,9
Juni® 10,8 16,3 -28,5 2,2 39 42,7 8,8 -0,7 -1,4 =32 22,1 -6,5 22,7
2. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2012 5252,6 604,3 136,4 175,2 292,77 38309 14,4 56,6 37599 817,4 4194 139,8 80,7 596,9
2013 Q1 52404 590,9 130,0 172,2 288,7 38379 13,5 56,0 37684 811,5 415,1 139,2 78,5 593,8
Q2® 52413 589,7 130,8 171,5 2874 38368 13,6 557 37674 814,9 413,8 144,5 78,3 592,0
2013 April 52378 591,1 130,2 172,4 288,6 38362 13,6 56,0  3766,6 810,4 4139 140,1 78,3 592,0
Mai 52316 590,3 1293 173,0 288,0 38313 13,6 559 37619 810,1 414,6 137,6 79,1 593,3
Juni ® 52413 589,7 130,8 171,5 2874  3836,8 13,6 557 37674 814,9 413,8 144,5 78,3 592,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 25,1 -17,8 -3.2 -6,2 -8,4 47,8 0,2 0,2 47,4 -4,9 -5,7 -0,3 -6,9 23
2013 Q1 -10,1 -11,2 -5,0 3,5 -2,7 5,5 -0,6 -0,9 6,9 -4,4 -42 -0,8 -1,9 -1,6
Q2@ 5,5 0,0 1,5 -0,8 -0,7 0,7 0,1 -0,3 0,9 4,8 -2,2 34 -0,1 1,5
2013 April 04 1,2 0,6 0,4 0,2 -0,5 0,1 0,0 -0,6 -0,3 -1,2 -0,7 -0,1 0,5
Mai -5,9 -1,3 -0,8 0,0 -0,5 -3,9 0,0 -0,1 3.8 -0,7 -0,2 22,3 0,1 1,5
Juni ® 11,0 0,1 1,7 -1,1 -0,4 5,2 0,0 -0,2 5,3 5,8 -0,7 6,4 -0,1 -0,5
Wachstumsraten
2012 0,5 -2,8 2,2 34 -2,8 1,3 1,3 0,3 13 -0,6 -1,4 -0,3 7,8 0,4
2013 Q1 0,4 3,5 22,7 -4,2 =34 1,3 0,0 -1.4 14 -0,9 -1,8 -0,7 -8,4 0,1
Q2® 0,0 -3,6 2,4 -4,9 -33 0,8 -0,4 -2,0 0,8 -1,0 -1,7 -1,3 <74 0,0
2013 April 0,4 232 -2,6 -39 -3,0 1,2 0,5 -1,9 12 -0,8 -1,8 -0,7 -8,3 0,3
Mai 0,2 -3,5 3,5 -4,0 =32 1,0 0,1 -2,0 1,1 -1,0 -1,6 22,2 -7,9 0,3
Juni® 0,0 -3,6 2.4 -4,9 -33 0,8 -0,4 -2,0 0,8 -1,0 -1,7 -1,3 -74 0,0

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) 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 auierhalb des Euro-Wéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3021,6 2022,7 998,9 62,4 936,4
2012 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 866,9 1908,0 958.8 60,7 898,1
2012 Q2 1169,9 339,6 240,1 565,1 25,1 3087,0 2 064,0 1023,0 58,0 964,9
Q3 1163,0 3414 231,5 564,0 26,2 3006,3 19885 1017,8 59,7 958,1
Q4 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 866,9 1908,0 958,8 60,7 898,1
2013 Q1® 11243 312,4 217,0 568,8 25,7 2890,1 18923 9978 60,1 937,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 <233 15,6 26,2 41,6 13,0 28,7
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 24 -130,4 -102,3 -28,0 -1,0 -27,0
2012 Q2 34,9 19,5 16,1 -1,8 1,1 -14,1 -33 -10,8 -3,0 -1,7
Q3 21,7 1,8 -9,3 -1,3 1,1 -54,9 -59,9 5,0 2,3 2,7
Q4 -9,5 0,6 -9,9 1,9 22,1 -103,4 -57,5 -45,9 1,9 -47,8
2013 Q1® -29,5 -29,5 -45 2,5 1,5 11,1 =254 36,6 -1,0 37,6
Wachstumsraten
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2012 -0,3 -1,1 22 0,5 11,2 4,2 -5,0 2,8 -1,8 -2,9
2012 Q2 1,8 -1,5 72 2,0 -6,6 -1,9 -1,6 22,5 -8,5 2,2
Q3 1,7 0,0 2,7 2,1 6,9 -5,6 -7,1 -2,6 -7,0 23
Q4 -0,3 1,1 22 0,5 11,2 -42 -5,0 -2,8 -1,8 2,9
2013 Q1® -1,1 24 -34 0,2 7,0 =52 7,1 -14 0,2 -1,6

A7 Kredite an offentliche Haushalte »

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

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

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

EIB
Monatsbericht
0] August 2013



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung " ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediére
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
2011 703,8 91,9 79,9 512,4 4,0 0,2 15,5 22210 390,0 2849 11907 14,7 0,5 340,2 260,0
2012 692,0 107,1 81,4 4844 6,4 0,2 12,5 20157 410,3 236,6  1020,7 13,6 0,3 3344 256,7
2013 Q1 697,5 1143 83,3 480,3 7,9 0,3 11,4 21087 4423 2378 1014,1 15,0 0,2 399,2 314,1
Q2@ 678,6 104,1 79,4 4719 7,9 0,3 89 21233 4552 230,7 994,4 16,9 0,2 426,0 3434
2013 Mirz 697,5 1143 83,3 480,3 7,9 0,3 11,4 21087 4423 2378  1014,1 15,0 0,2 399,2 314,1
April 702,7 119,2 82,8 478,7 8,1 0,3 13,5 20832 4475 231,1  1003,1 15,8 0,2 3854 299.8
Mai 696,6 112,7 82,5 481,3 8,3 0,3 11,5 20849 4439 2318 996,6 15,4 0,2 397,0 310,2
Juni ® 678,6 104,1 79,4 4719 7,9 0,3 89 21233 4552 230,7 994,4 16,9 0,2 426,0 3434
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 0,0 11,5 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 24 28,8 -29,2 5,7 -2,6 0,1 -0,4 55
2012 -12,0 15,7 2,6 27,6 2,0 0,0 -47 -177,2 234 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 17,2 13,3
2013 Q1 6,8 8,1 1,9 43 1,5 0,1 -0,5 88,1 29,1 0,8 <72 1,5 -0,1 64,0 573
Q2@ -18,3 -10,1 -42 -2,0 0,0 0,0 -2,0 17,3 14,4 -7,0 -19,0 1,8 0,0 26,9 29,4
2013 Mirz -1,8 -0,4 1,1 -1,8 0,7 -0,1 -1,3 49,8 9,5 1,7 10,7 0,4 0,0 27,6 26,0
April 53 5,0 -0,4 -1,6 0,2 0,0 2,1 =234 59 -6,3 -10,0 0,7 0,0 -13,7 -14,2
Mai =54 -6,5 -0,3 2,6 0,1 0,0 -1,3 0,8 232 0,3 -7,6 -0,4 0,0 11,7 10,4
Juni ® -18,2 -8,6 234 -3,0 -0,3 0,0 -2,9 39,8 11,8 -1,0 -1,4 1,5 0,0 29,0 332
Wachstumsraten
2011 0,0 14,1 5,6 2,7 433 - -13,1 0,2 8,1 9,3 0,4 -10,0 - -0,2 2,1
2012 -1,7 17,1 34 -54 50,8 - -32,1 -8,1 6,0 -17,4 -14,0 -14,0 - 43 42
2013 Q1 -1,8 17,7 2,4 -4,9 65,3 - -40,4 -3,8 5,1 -11,4 -11,6 -9,6 - 17,2 20,3
Q2@ -1,9 6,5 1,4 -4.4 27,2 - -5,8 -1,2 12,0 -9,0 -9,0 12,4 - 11,5 16,3
2013 Mirz -1,8 17,7 2.4 -4,9 65,3 - -40,4 3,8 5,1 -114 -11,6 -9,6 - 17,2 20,3
April -2,0 14,2 3.2 5,1 62,2 - -28,0 -42 10,6 -14,9 -11,8 -4,0 - 11,3 14,0
Mai -1,5 10,1 2,1 4,2 43,0 - -9,0 -3,9 7,9 -12,7 -9.8 -0,9 - 6,3 74
Juni ® -1,9 6,5 1,4 -4.4 272 - -5,8 -1,2 12,0 -9,0 -9,0 12,4 - 11,5 16,3

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

=»+= Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) >
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2011 1686,9 10543 4443 97,7 72,3 2,0 16,3 5894,0 22557 9438,1 723,7 1837,1 106,7 22,7
2012 17664 1153,1 408,2 106,8 85,4 2,0 109 61192 23465 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 Q1 17532 1128,1 409,7 110,8 91,8 1,7 11,1 61664 23773 966,0 758,1 1963,5 93,1 8,5
Q2m 1763,1 1152,8 384,7 121,1 92,4 1,6 10,5 62089 24454 929,3 769,9 1970,0 88,2 6,2
2013 Mirz 17532 1128,1 409,7 110,8 91,8 1,7 11,1 61664 23773 966,0 758,1 1963,5 93,1 8,5
April 17543 1131,7 404,8 112,9 92,2 1,5 11,1 61762 23952 952,1 7624 1967,9 91,5 7.2
Mai 1764,2 1149,1 3922 115,6 92,6 1,6 13,1 61877  2409,7 942,7 7684 1970,7 89,4 6,9
Juni® 1763,1 1152,8 384,7 121,1 92,4 1,6 10,5 62089 24454 929.3 769,9 1970,0 88,2 6,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 9,5 10,0 -4,6 8.8 -5,0 0,4 -0,2 139,0 7.4 424 55,3 43,6 -2,6 -7,0
2012 84,5 101,9 -35,5 12,9 9,5 0,0 -43 2249 90,4 33,8 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 Q1 -13,6 25,6 1,6 42 6,4 -0,3 0,1 46,8 30,7 -12,6 9,5 26,0 -4,9 -1,9
Q2® 13,3 27,3 25,5 114 0,6 0,0 -0,5 44,2 68,7 -36,4 12,5 6,5 -4,9 23
2013 Mirz 29,5 24,0 6,1 1,0 1,3 -0,1 2,9 14,7 18,9 -11,2 4.8 3,5 -1,2 -0,2
April 3,6 5.8 4,7 2,2 0,5 -0,2 0,1 10,7 18,4 -13,6 44 45 -1,6 -1.4
Mai 10,2 17,4 -12,2 2,6 0,4 0,1 2,0 11,5 14,5 -9.4 6,0 2,8 2,1 -0,3
Juni® -0,5 42 -8,5 6,6 -0,2 0,0 -2,6 22,0 35,8 -13.4 2,1 -0,7 -1,2 -0,7
Wachstumsraten

2011 0,6 1,0 -1,0 10,0 -6,5 28,9 234 24 0,3 4,7 83 2.4 24 23,6
2012 5,0 9,7 -8,0 13,4 13,0 -1.4 26,5 3,8 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -54,2
2013 Q1 5.4 9.8 7,5 12,9 16,4 22,8 -12,6 3,7 6,9 -2,6 2.4 5.2 -11,7 =573
Q2m 5,6 8,7 -6,4 20,7 10,5 =52 -13,7 3,5 6,9 -39 3,1 49 -15,4 -56,7
2013 Mirz 54 9,8 7,5 12,9 16,4 2228 -12,6 3,7 6,9 -2,6 2.4 5.2 -11,7 -57,3
April 6,5 11,0 -6,5 13,3 15,8 -15,8 -12,8 3,5 6,7 =34 24 53 -13,4 -59,2
Mai 6,7 10,8 -6,1 15,3 12,5 -6,1 -42 3,8 7.4 233 2,9 52 -15,0 -57,4
Juni® 5,6 8,7 -6,4 20,7 10,5 =52 -13,7 3,5 6,9 -39 3,1 49 -15,4 -56,7

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

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

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)®
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: EZB.

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

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 442,0 195,5 48,6 112,6 854 31536 2175,0 978,6 443 934,3
2012 449,0 170,8 62,8 111,7 103,8 28923 2013,9 878,3 38,7 839,6
2012 Q2 507,3 190,9 98,4 112,3 105,7 32435 2290,3 953,2 41,6 911,6
Q3 510,1 202,6 93,1 111,3 103,1 31310 2176,6 954,4 42,5 912,0
Q4 449,0 170,8 62,8 111,7 103,8 28923 20139 8783 38,7 839,6
2013 Q1@ 500,7 209,0 67,2 111,9 112,6 2901,9 1988,4 9149 36,5 878,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 17,1 33 0,6 2,3 10,8 -334,9 -314,6 -20,3 22,1 -18,2
2012 <19 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -242,1 -138,5 -103,6 -5,1 -98,5
2012 Q2 25,0 0,8 18,9 -1,3 6,7 -133,6 -76,4 -57,3 -13,9 -433
Q3 2,8 11,8 -55 -0,9 -2,7 -93,1 -101,2 8,0 1,1 6,9
Q4 -61,5 -32,3 -30,2 0,4 0,6 -208,8 -141,6 -67,2 -3.4 -63,8
2013 Q1@ 50,6 38,3 4,1 0,2 8,0 -2,6 -31,4 30,2 2,4 32,7
Wachstumsraten
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,6 -9.8 -12,8 -1,9 -4.4 -1,8
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -1,6 -6,4 -10,6 -11,9 -10,5
2012 Q2 -54 274 51,5 0,8 17,7 -53 -42 -8,2 -16,3 <18
Q3 6,7 -2,9 45,5 1,1 14,0 -79 -6,5 -11,4 -16,4 -11,2
Q4 -1.4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -7,6 -6,4 -10,6 -11,9 -10,5
2013 Q1® 3,7 9,7 -12,3 -1,4 12,9 -13,0 -14,9 -8,7 -33,9 <72

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstice Nicht-MFIs im| Ansédssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro—gWéhrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere | wipyngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 5697,6 17642 87,8 1373,0 22,9 1489,0 28,3 932,5 15074 484,0 728,0 2954
2012 57744 1748,5 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 Q1 5783,6 1704,2 120,8 16724 31,7 13798 27,1 847,6 1544,0 464.8 7693 309,9
Q2® 5768,0 1649,9 1154 1753,5 29,4 1380,0 26,5 813,1 1554,7 469,0 7773 308,4
2013 Mirz 5783,6 1704,2 120,8 16724 31,7 1379,8 27,1 847,6 1544,0 464,83 769,3 309,9
April 57843 1698,9 116,5 1690,8 30,8 13859 28,5 832,9 1570,7 460,5 799,7 310,5
Mai 58172 1680,4 1152 17349 30,5 1392,6 28,5 834,9 15834 4749 794,5 314,1
Juni® 5768,0 1649,9 1154 17535 29,4 1380,0 26,5 813,1 1554,7 469,0 7713 308,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 29,2 45,1 7.8 -2,6 55 -24.8 -0,1 -60,1 17,0 60,2 31,5 -11,7
2012 82,5 -17,8 15,9 191,7 10,5 -67,6 -39 -46,3 49,9 6,6 379 53
2013 Q1 6,5 -59,3 17,8 78,6 -14 -19,6 3.4 -13,0 21,4 -9,9 17,9 13,5
Q2® 2,9 -48,8 -6,6 81,0 -1,7 0,3 -0,1 21,1 18,1 9,9 7.9 0,3
2013 Mirz -4,6 -32,7 -0,2 30,5 -0,7 2,9 24 -1,0 19,1 23 9,9 11,5
April -11,0 7,1 33 1,2 -0,5 5.2 1,7 -8,2 24,5 2,8 27,0 0,4
Mai 42,8 -174 -0,4 49,9 -0,2 7,1 -0,1 3,9 13,7 15,3 -5,6 4,0
Juni® -28,9 2242 22,9 30,0 -1,1 -12,1 -1,8 -16,8 -20,1 2,5 -134 -4,1
Wachstumsraten
2011 -0,5 2,7 7,7 -0,2 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 -4,1 -3,8
2012 1,5 -1,0 18,1 14,1 47,7 -4,6 -14,2 -4,9 33 13 5.2 1,8
2013 Q1 -2,8 7,5 20,9 8,7 -43 -6,3 438 9.3 2,6 33 5,0 6,5
Q2® -1,3 -7,6 18,2 10,2 -8,8 -3,6 6,9 -7.4 52 -1,3 7.9 9,6
2013 Mirz -2,8 7,5 20,9 8,7 -43 -6,3 438 9.3 2,6 33 5,0 6,5
April 2,2 -6,7 18,4 8,5 -7,0 5,7 17,9 21,7 2,9 -4,0 5,7 6,9
Mai -1,6 7,1 18,3 9,6 -6,1 5,2 18,9 -6,9 44 -1,2 6,4 8,7
Juni® -1,3 -7,6 18,2 10,2 -8,8 3,6 6,9 7.4 5.2 -1,3 7,9 9,6

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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2.7 Ausgewaihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen !

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

1. Kredite, Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro? Andere Wihrungen . Alle Euro? Andere Wihrungen
Waihrungen Waihrungen
(Bestinde) Insgesamt (Bestinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2011 61538 - - - - - - 123227 96,2 3.8 1,9 0,3 1,1 0,4
2012 5796,9 . - . . N . 12 198,3 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2012 Q4 5796,9 - - - - - - 12 198,3 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q1 ® 5611,1 - - - - - - 12 170,0 96,4 3,6 1,8 0,2 0,9 0,5
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2022,7 44,5 55,5 356 2,5 2,7 9,3 998,9 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 1908,0 473 52,7 31,8 1,9 35 10,3 958,8 40,2 59,8 383 2,0 2,9 9,7
2012 Q4 1 908,0 473 52,7 31,8 1,9 35 10,3 958,8 40,2 59,8 38,3 2,0 29 9,7
2013 Q1 ® 1892,3 45,7 54,3 33,1 2,2 3,1 9,8 997.8 39,4 60,6 39,5 2,6 2,6 8,8
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,1 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 18514 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,2 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2012 Q4 18514 94,4 56 2,7 0,1 04 2,0 3050,2 98,1 1,9 12 0,1 0,1 04
2013 Q1 ® 1825,0 93,4 6,6 3,1 0,1 0,3 2,7 3111,0 98,1 1,9 1,1 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 32,2 67,8 394 5.8 0,7 13,7
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 54 0,9 11,8
2012 Q4 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 54 0,9 11,8
2013 Q1@ 419,0 55,4 4.6 222 0,2 0,3 15,9 4287 32,8 672 418 46 1,0 10,6
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2011 63644 92,1 7,9 5,1 0,2 1,2 0,7 10 947,6 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 6161,9 93,8 6,2 3,9 0,2 1,0 0,6 110423 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 Q4 6161,9 93,8 6,2 3,9 0,2 1,0 0,6 11042,3 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 Q1 ® 58933 93,3 6,7 42 0,2 1,1 0,6 11226,5 96,9 3,1 2,1 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 7.2 978,6 56,1 43,9 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 20139 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,3 52,3 47,7 31,3 1,9 1,2 6,3
2012 Q4 2013,9 58,3 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,3 52,3 47,7 31,3 1,9 1,2 6,3
2013 Q1 ® 19884 56,5 435 29,4 1,9 1,0 6,6 914,9 51,2 48,8 32,7 1,9 1,0 5,7
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wiihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 5068,3 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2012 Q4 5068,3 81,8 18,2 9.6 1,6 1,9 2,5
2013 QI ® 4969,7 81,0 19,0 10,6 1,4 1,8 2,5
Quelle: EZB.

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufler Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 Nov. 7 145,0 495,7 2940,2 1939,7 945,8 2459 577,7
Dez. 7 180,7 476,0 2968,2 1986,0 962,8 2472 540,5
2013 Jan. 7289,9 494,0 29525 2035,6 975,3 2478 584,7
Febr. 7462,0 511,1 30054 2083,2 995,6 2483 6183
Mirz 7 604,0 503,5 3068,5 21409 1025,6 2479 617,6
April 77375 516,5 31294 21529 10353 2479 6555
Mai® 7794,1 516,7 3126,1 21842 10459 2482 672,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 129,1 23,8 66,0 0,1 15,2 0,9 23,1
Q4 42,7 -23.4 82,9 21,6 29,2 2,9 -70,4
2013 Q1 226,3 25,3 81,8 33,8 32,1 0,4 52,9
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Finanzderivgtlz;l;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
g Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 Nov. 7145,0 154,6 64654 4736,2 739.9 1729,1 525,0
Dez. 7180,7 148,6 6560,8 4797,7 757,5 1763,1 471,3
2013 Jan. 72899 152,7 66249 4 849,6 770,4 17752 512,3
Febr. 7462,0 157,2 6740,8 4913,6 785,3 18273 564,0
Mirz 7 604,0 157,9 68875 4999,5 813,9 1888,0 558,6
April 77375 163,0 69914 5070,8 824,3 1920,6 583,1
Mai ® 7794,1 167,4 7020,5 5084,0 830,1 1936,4 606,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 129,1 22,5 81,6 29,8 29,3 51,8 25,0
4 42,7 -5,8 1249 64,4 32,9 60,6 -76,4
2013 Q1 226,3 9,2 159,1 96,1 31,1 62,9 58,1
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 Okt. 6391,8 23237 1 645,6 1556,8 318,5 137,8 409,4 6308,9 82,9 947,6
Nov. 64654 2354,0 1665,7 15744 319,8 136,6 4149 6382,2 83,2 9475
Dez. 6560,8 23782 1705,1 1597,7 320,4 141,2 4182 64772 83,5 912,9
2013 Jan. 66249 2371,1 1750,4 1620,0 322.8 139,9 420,5 6539,3 85,5 896,9
Febr. 6740,8 2406,8 1792,1 16455 3255 143,6 4274 66553 85,6 901,2
Mirz 6887,5 2447,0 1 840,9 16852 327,6 150,2 436,6 6801,4 86,1 910,6
April 69914 24997 18528 17153 3293 150,6 443,6 6905,6 85,8 898,0
Mai ® 7020,5 2494,0 1873,1 17217 330,5 1538 4475 6932,1 88,4 893,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Nov. 334 27,9 -1,6 6,5 0,3 -1,8 2,2 333 0,2 1,3
Dez. 53,6 17,9 18,2 11,4 0,7 3,9 1,5 52,8 0,8 -29,5
2013 Jan. 60,2 22,5 25,7 13,2 1,9 -1,3 -1,8 59,3 0,9 2,9
Febr. 45,9 13,8 10,7 15,8 0,9 -0,1 48 45,9 0,0 -0,9
Mirz 53,0 18,6 6,6 19,6 0,7 2,8 4,6 52,4 0,6 1,2
April 58,2 35,1 32 15,4 0,6 -0,6 44 58,1 0,1 -3,0
Mai ® 39,0 23,7 5,7 5,7 0,1 0,8 3,0 39,1 0,0 4,1
Quelle: EZB.

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

Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
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2.9 Von Investmentfonds" gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere auller Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q2 2731,1 1507,6 412,5 697,2 208,0 5,0 184,8 1223,6 315,1 467,5 17,8
Q3 2857,7 1568,9 414,5 713,9 232,7 6,0 201,8 12887 3238 4938 183
Q4 29682 1623,6 416,1 747,1 241,6 77 211,0 13446 3322 510,2 16,2
2013 Q1 @ 3068,5 1631,7 407,2 752,6 2452 82 2183 1436,8 332,7 5634 16,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 66,0 19,3 -7.2 -4.4 18,4 0,5 12,0 46,8 0,3 28,8 -0,4
Q4 82,9 30,4 3,1 22,1 3,5 1,2 6,6 52,5 7.8 16,5 -1,3
2013 Q1 ™ 81,8 18,3 -10,0 7.8 7,5 0,5 12,5 63,5 -0,8 32,8 -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
2012 Q2 1818,1 639,6 45,5 - 39,1 21,9 533,1 1178,5 163,7 3923 78,2
Q3 1920,3 685,5 52,8 - 45,1 24,1 563,4 12348 172,0 412,5 72,1
Q4 1986,0 721,7 60,8 - 50,9 27,6 582,3 12643 175,6 407,8 78,1
2013 Q1 ™ 21409 737,71 56,4 - 49,8 27,0 604,6 1403,2 187,7 478,9 95,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 0,1 32 0,6 - 3,5 -0,5 -6,6 33 -0,7 4,6 -39
Q4 21,6 1,0 2,0 - 4,0 0,5 -5,6 20,6 0,7 6,4 45
2013 Q1 ® 33,8 -4,7 -0,5 - -1,7 -1,2 -1,2 38,5 3,7 16,8 58
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nichtdem|  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
2012 Q2 881,9 7444 79,6 - 664,8 - - 137,5 249 43,6 0,6
Q3 926,2 792,5 75,1 - 7174 - - 133,7 27,4 41,3 0,6
Q4 962,8 829,6 72,1 - 757,5 - - 1332 28,9 41,3 0,6
2013 Q1 ® 1025,6 888,2 74,3 - 813,9 - - 1374 32,5 43,5 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q3 15,2 2,4 6,9 - 29,3 - - 72 1,0 2,7 0,1
Q4 29,2 29,5 34 N 32,9 . . 03 12 0,6 0,0
2013 Q1 ® 32,1 33,0 1.9 N 31,1 . . 0,9 2,1 0,9 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(lili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘ereef:; S?:,}f;;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz-| finanzielle liche| ~auBerhalb und
kungen auf die institute? Kapital-| Haushalte “‘,1_‘,"5 Euro- Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- al“mb‘.gf' gungen
bestinde schaften SERIEES
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q1 22340 321,8 1506,1 11985 551,6 150,4 23,6 4.8 128,8 210,4 86,4 38,1 71,1
Q2 2159,2 306,7 1459,6 11509 513,2 154,0 22,9 44 127,4 208,8 85,2 33,0 65,8
Q3 2082,0 302,8 1398,8 1087,6 476,1 158,3 23,4 44 125,1 195,2 86,3 31,1 67,9
Q4 2047,6 284,6 1379,5 1065,6 469,8 162,9 243 4,0 122,6 199,1 88,4 30,2 65,7
2013 Q1 2018,7 293.4 1348,5 10384 462,7 162,0 244 4,0 119,7 194,6 87,0 30,7 64,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 -52,9 -6,5 -27,1 -19,1 - -4.9 0,3 0,0 233 -132 22,2 -1,0 3,0
Q2 -81,9 -14,8 -494 =504 - 4,0 -0,7 -0,4 -1,9 22,0 -1,3 =53 9,1
Q3 -80,9 3.8 -61,6  -642 - 42 0,5 0,0 22,0 -14,9 1,3 -2,0 0,1
Q4 -38,6 17,8 179 21,1 - 45 L1 04 2,0 22 24 0,8 6,7
2013 Q1 31,1 7,7 -30,5  -28,9 - 1.4 0,2 0,0 =32 -1,9 -1,3 0,1 -53
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
2012 Q1 2234,0 155,7 1821,6 59,0 1762,6 348 221,9
Q 21592 150,6 17533 54,3 1 699,0 28,6 226,7
Q3 2082,0 1452 16834 52,2 1631,2 27,3 226,2
Q4 2047,6 139,8 16582 53,1 1 605,1 274 222,1
2013 Q1 2018,7 141,6 1622,1 55,5 1 566,6 27,0 228,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 -52,9 1,1 -55,4 -8,0 -47,4 -0,9 2,2
Q2 -81,9 -53 -71,1 -4,6 -66,5 -5,8 0,4
Q3 -80,9 -5,7 -71,4 -2,4 -68,9 -1,3 -2,6
Q4 -38,6 -5,4 -25,4 0,0 =254 0,0 -1,7
2013 Q1 -31,1 1,7 -34,2 2,4 -36,6 -0,9 2,3
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kred[;te};ni]tjsdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle| Finanzinter-| gesellschaftenund| Haushalte E & \gllj'l?ru &3 sammen Verbriefungs- tl_gs Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Auro-wa el?ige: zweckgesell- Wahrungs-
gesellschaften 8 . gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 Q1 1198,5 879,5 246,0 18,2 0,2 6,4 324 210,4 115,1 41,4 73,7 30,2 95,3
Q2 1150,9 833,0 2458 18,7 0,2 6,3 333 208,8 115,6 42,6 73,0 29,1 93,1
Q3 1087,6 787,5 233,1 17,1 0,2 55 31,6 195,2 109,4 38,7 70,7 27,8 85,8
Q4 1 065,6 770,2 230,2 17,5 0,2 5,4 31 199,1 1144 39,4 75,0 29,6 84,8
2013 Q1 10384 751,5 227,1 14,9 0,2 5,4 29,2 194,6 109,2 36,2 73,0 29,6 85,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 -19,1 -10,4 -8,2 0,3 0,0 -0,2 0,6 -13,2 -6,0 -0,7 -53 -0,5 -7.3
Q2 -50,4 48,5 -0,5 0,5 0,0 -0,1 0,3 -2,0 0,7 0,9 -0,3 -1.4 22,7
Q3 -64,2 -47,0 -12,6 -1,0 0,0 -0,8 -1,8 -14,9 -6,9 -43 -2,6 -1,1 -8,0
Q4 21,1 -17,8 2,1 0,4 0,0 -0,1 0,1 22 5.2 0,9 43 1,8 3,0
2013 Q1 -28,9 -20,8 3,0 223 0,0 0,0 -1,9 -1,9 -4,0 -2,6 -1,5 =22 2,2

Quelle: EZB.

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

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

3) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien,| Investment- Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertrige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q2 68858 781,8 439,0 26458 776,8 15150 88,3 251,0 241,9 146,2
Q3 7061,0 780,2 4474 27347 792,6 15555 86,1 253,1 2649 146,5
Q4 7034,7 768,3 453,1 26729 825,7 1611,4 76,9 253,8 223,6 149,0
2011 Q1 71373 769,2 4547 27337 8427 16232 76,2 261,7 2252 150,8
Q2 7153,6 772,1 462,4 2744,6 840,7 16269 79,3 254,1 2239 149,5
Q3 7153,7 789,2 4618 2770,0 785,9 1583,1 88,5 255,5 270,7 149,1
Q4 7162,9 7818 471,2 2730,8 794,9 1614,6 91,3 253,4 274,2 150,7
2012 Q1 7 449,6 793,1 4684 28735 809,0 1716,8 98,3 255,1 284.8 150,6
Q2 7477,0 782,4 4683 2884,7 805,5 1717,3 102,9 258,1 306,4 151,5
Q3 7696,2 782,5 4788 3000,2 825,7 1792,7 106,5 259,9 298,1 151,9
Q4 77878 786,2 481,1 30424 828,2 18373 105,7 258,7 2949 153,4
2013 Q1™ 7996,9 790,3 4839 3130,1 859.,4 1911,7 111,5 261.,4 2942 154,4
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansiissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - Eyro-Wihrungs-
Haushalte Finanz-| gesellschaften und Kapital- i
5 A gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 Q2 26458 22236 583,2 12272 2455 16,2 151,5 4222
Q3 27347 23079 601,5 12798 254,5 18,6 153,5 426,9
Q4 26729 22493 599,0 1242,6 2342 17,5 1559 423,6
2011 Q1 27337 23172 624,0 12858 236,6 17,2 153,6 416,4
Q2 2 744,6 23284 629,1 1290,0 2355 16,8 157,1 416,2
Q3 27170,0 2349,1 640,1 1305,2 227,1 16,9 159,8 420,9
Q4 27308 2307,0 635,5 1266,7 2239 16,5 164,3 4238
2012 Q1 28735 24235 665,6 1329,1 2315 17,0 180,3 450,0
Q2 2884,7 2420,7 666,9 13157 2345 16,8 186,7 464,0
Q3 3000,2 2506,0 696,8 13470 243,6 17,4 201,2 4943
Q4 30424 2534,0 676,0 13843 246,8 17,9 208,9 508,4
2013 Q1 ® 3130,1 26142 698,4 1430,7 251,9 17,6 215,7 5159
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermégen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri- | Anspriiche pri-| Pramieniiber-| Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trige und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei | stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010 Q2 6710,7 251,1 39,5 431,7 5796,2 3156,9 1826,1 813,2 192,2 1752
Q3 6873,6 276,2 38,6 4414 5938,5 3220,7 19084 809,4 178,9 187,4
Q4 6 867,6 250,3 39,6 451,7 59574 32578 1889,6 809,9 168,6 167,1
2011 Q1 6914,0 262,7 39,4 466,2 5970,6 32837 1861,0 825,9 175,2 2233
Q2 6935,8 262,1 42,0 455,0 6 000,7 3304,6 1874,1 822,0 176,0 2178
Q3 7044,7 269,5 41,0 410,4 61344 3286,5 2026,6 8213 189,3 109,1
Q4 7 065,9 263,8 40,9 409,2 6164,0 3297,9 2050,4 815,7 188,1 96,9
2012 Q1 72289 271,8 45,0 438,9 62817 3339,7 2108,6 8334 191,5 220,6
Q2 7296,3 279,1 43,7 4209 6346,4 3340,9 2172,1 8334 206,2 180,7
Q3 73734 290,3 453 452,7 6388,2 3388,8 2163,6 8358 196,9 322,9
Q4 7478,9 267,3 49,7 481,0 6459,4 34224 2200,7 836,3 221,5 309,0
2013 Q1™ 7 588,5 280,7 49,6 495,0 6535,6 3472,0 22014 862,2 227,6 4084
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2013 Q1 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 608

Handelsbilanz " -47

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1116 110 707 57 242

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 21 8 5 5 4

Abschreibungen 377 100 215 11 51

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 558 274 254 31 0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 7

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

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

Nationaleinkommen, netto" 1960 1596 109 33 222

Konto der sekundiren Einl verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuer 258 219 31 8 0 1

Sozialbeitrige 437 437 1

Monetire Sozialleistungen 469 1 18 37 413 1

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

Verfiighares Einkommen, netto" 1919 1423 67 40 388

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

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

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 1 14 0 0

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

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

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

Abschreibungen

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

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

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

Statistische Abweichung 0 36 -36 0 0 0

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

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

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

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

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2013 Q1 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 19731 17215 34676 16 737 7417 4279 18 136
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 490
Bargeld und Einlagen 7041 2157 11240 2234 805 748 3335
Kurzfristige Schuldverschreibungen 47 81 553 388 68 37 612
Langfristige Schuldverschreibungen 1282 257 6488 2891 2984 432 4143
Kredite 83 2966 13213 4061 492 818 2409
Darunter: Langfristige Kredite 63 1878 10 306 2807 364 720 .
Anteilsrechte 4519 7973 1 844 6841 2683 1513 6814
Borsennotierte Aktien 771 1101 367 2157 408 210 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2344 6488 1176 3578 410 1131
Investmentzertifikate 1399 384 300 1106 1865 173 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6210 175 3 0 235 4 276
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 549 3606 845 321 151 726 547
Finanzielles Reinvermdégen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 91 63 =717 370 123 80 189
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 39 -30 -847 114 9 31 -34
Kurzfristige Schuldverschreibungen -2 -14 5 29 -3 0 42
Langfristige Schuldverschreibungen -53 -2 28 84 47 -12 29
Kredite 1 -11 28 29 5 16 25
Darunter: Langfristige Kredite 0 -13 31 16 2 18 .
Anteilsrechte 22 92 19 74 44 10 89
Borsennotierte Aktien -5 8 26 34 -4 -1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 79 -4 12 2 9
Investmentzertifikate 27 5 -4 28 46 3 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 63 5 0 0 12 0 -3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 21 24 50 40 9 34 40
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsénderungen insgesamt 100 275 -1 110 44 6 150
Wihrungsgold und SZRs -4
Bargeld und Einlagen -5 7 9 2 -2 2 14
Kurzfristige Schuldverschreibungen -5 0 12 -4 1 0 -9
Langfristige Schuldverschreibungen -28 2 -29 -3 0 0 29
Kredite 0 13 -17 -39 0 -7 -9
Darunter: Langfristige Kredite 0 10 -4 -39 -1 -9 .
Anteilsrechte 101 222 26 151 56 13 113
Bérsennotierte Aktien 21 47 4 113 9 -2
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 60 172 24 18 4 9
Investmentzertifikate 20 3 -1 20 44 5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 42 0 0 0 -8 0 3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -5 30 3 2 -2 -1 9
Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen
Bilanz zu Quartalsende, Forderungen
Forderungen insgesamt 19 922 17 553 33958 17217 7585 4365 18 474
Wihrungsgold und SZRs 485
Bargeld und Einlagen 7076 2134 10 401 2350 811 781 3315
Kurzfristige Schuldverschreibungen 40 66 570 413 66 37 646
Langfristige Schuldverschreibungen 1200 258 6487 2973 3032 420 4201
Kredite 84 2967 13224 4051 496 827 2425
Darunter: Langfristige Kredite 63 1874 10271 2784 365 728 .
Anteilsrechte 4642 8286 1888 7067 2783 1536 7015
Borsennotierte Aktien 793 1155 397 2305 413 207 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2403 6739 1197 3608 416 1149
Investmentzertifikate 1446 392 295 1154 1955 180 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6316 181 3 0 238 4 276
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 565 3660 898 364 158 759 596

Finanzielles Reinvermogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire | und Pensions-
gesell- kassen
2013 Q1 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6827 26 674 33629 16 416 7387 10 529 16 239
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 32 24513 37 0 281 2697
Kurzfristige Schuldverschreibungen 83 634 101 3 670 295
Langfristige Schuldverschreibungen 964 4677 2857 52 6723 3205
Kredite 6186 8334 3784 282 2273 3184
Darunter: Langfristige Kredite 5834 6104 2108 109 1972 .
Anteilsrechte 8 13292 2620 9594 466 4 6202
Borsennotierte Aktien 3747 403 234 133 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9545 1304 3015 332 4
Investmentzertifikate 913 6345
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 349 65 1 6452 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 597 3621 1120 41 131 579 656
Finanzielles Reinverméogen" -1407 12 904 -9459 1047 321 30 -6 250
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 0 43 =732 366 113 193 214
Waihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 2 -694 -3 0 -10 -12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 9 -3 26 0 21 3
Langfristige Schuldverschreibungen 14 -101 4 1 173 32
Kredite 221 -14 80 15 222 55
Darunter: Langfristige Kredite -15 221 15 1 -8 .
Anteilsrechte 0 40 4 186 1 0 119
Borsennotierte Aktien -13 0 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 53 6 22 1 0
Investmentzertifikate -3 164
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 77 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 22 -9 63 74 20 32 17
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensinderungen® 25 91 20 15 3 10 -114 25
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -7 376 -48 181 50 -39 176
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 18 0 0 0 8
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 1 0 0 0 -6
Langfristige Schuldverschreibungen -2 -19 1 0 -38 27
Kredite -3 -13 -18 -1 0 =24
Darunter: Langfristige Kredite -1 -8 -12 0 0 .
Anteilsrechte 0 385 -38 166 13 0 157
Borsennotierte Aktien 156 -23 7 3 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 228 -15 -7 10 0
Investmentzertifikate 0 166
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 37 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -4 7 -11 32 0 -2 14
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen? 22 107 -102 47 -71 -5 45 -26
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6820 27093 32849 16 963 7550 10 684 16 629
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 33 23 837 33 0 271 2694
Kurzfristige Schuldverschreibungen 93 632 128 3 691 292
Langfristige Schuldverschreibungen 975 4557 2863 53 6858 3264
Kredite 6161 8306 3846 296 2251 3215
Darunter: Langfristige Kredite 5817 6076 2111 110 1963 .
Anteilsrechte 8 13717 2586 9946 480 4 6477
Borsennotierte Aktien 3891 381 241 136 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 9827 1295 3030 343 4
Investmentzertifikate 911 6675
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 349 64 1 6566 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 615 3619 1172 148 151 609 686
Finanzielles Reinvermigen" -1360 13102 -9 541 1109 253 35 -6319
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4448 4508 4621 4638 4650 4663 4668 4671

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

Abschreibungen 1387 1419 1467 1477 1485 1493 1500 1505

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

Primires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 2964 2819 3019 3033 3019 2989 2926 2871
Zinsen 1596 1386 1556 1570 1555 1524 1473 1426
Sonstige Vermogenseinkommen 1369 1433 1463 1462 1465 1465 1453 1451

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

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

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

Sozialbeitrige 1677 1704 1753 1762 1772 1778 1787 1795

Monetire Sozialleistungen 1768 1813 1840 1850 1861 1873 1884 1896

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

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

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

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

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 59 60 60 58 58 58

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

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto

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

Abschreibungen

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

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

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) ) -28 223 -10 10 42 81 131 167

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2011 Q2-| 2011Q3-| 2011Q4-| 2012Q1-| 2012Q2-
2009 2010 2011 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8019 8212 8433 8463 8477 8485 8485 8486
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 894 943 974 976 974 973 978 976
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 8914 9154 9407 9439 9450 9458 9463 9462
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2099 2203 2250 2246 2232 2214 2193 2180
Arbeitnehmerentgelt 4459 4520 4634 4651 4663 4677 4682 4691
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 997 1038 1080 1089 1093 1098 1112 1112
Vermégenseinkommen 2950 2819 3023 3040 3029 3004 2965 2926
Zinsen 1551 1337 1504 1521 1513 1490 1447 1404
Sonstige Vermdgenseinkommen 1399 1482 1519 1519 1516 1514 1518 1522
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7 540 7761 7968 7993 7998 8003 8026 8032
Einkommen- und Vermogensteuern 1033 1059 1117 1129 1144 1158 1179 1184
Sozialbeitrdge 1675 1702 1752 1761 1770 1775 1784 1793
Monetire Sozialleistungen 1762 1807 1834 1 844 1855 1867 1878 1890
Sonstige laufende Transfers 668 669 678 680 682 685 684 682
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 182 182 186 187 188 189 189 188
Schadenversicherungsleistungen 178 178 180 181 182 182 181 180
Sonstige 308 309 312 312 312 313 314 314
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 7432 7 650 7859 7 882 7884 7 889 7916 7919
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 56 59 60 60 59 58 58
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 281 333 382 376 367 365 388 389
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1387 1419 1467 1477 1485 1493 1500 1505
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermdogenstransfers 193 232 187 181 189 197 210 217
Vermogenswirksame Steuern 34 25 31 30 29 29 26 26
Sonstige Vermogenstransfers 159 207 155 151 160 168 184 191
Finanzi ldo (des Vermogensbildungskontos)

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

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

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

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

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

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

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

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

Langfristige Forderungen 471 410 210 220 189 175 131 133
Einlagen 81 58 55 53 45 29 12 9
Schuldverschreibungen 0 -7 53 39 -7 -13 -94 -133
Anteilsrechte 160 110 -11 29 53 58 92 114

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 118 101 38 67 88 59 55 35
Investmentzertifikate 42 9 -50 -38 -35 -1 37 79
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 230 249 113 99 97 101 122 143
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 107 114 86 69 40 19 15 3

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

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

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

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 186 124 12 97 96 180 173 150
Ubrige Verdnderungen, netto (+) 40 =77 60 17 -17 -17 -4 32
= Reinvermogensinderung 426 1271 380 345 -99 17 164 -204
Vermdigensbilanz
Sachvermdgen (+) 25291 26 167 26 654 26 472 26 404 26117 25923 25528
Forderungen (+)

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

Langfristige Forderungen 11596 12 121 11924 12272 12 187 12 436 12 684 12832
Einlagen 972 1029 1079 1089 1101 1096 1093 1096
Schuldverschreibungen 1376 1318 1309 1371 1309 1289 1282 1200
Anteilsrechte 4131 4284 3920 4098 4034 4222 4399 4530

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien

sowie sonstige Anteilsrechte 2988 3062 2811 2923 2868 2988 3121 3196

Investmentzertifikate 1143 1222 1110 1175 1166 1234 1278 1333
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 5117 5490 5615 5713 5742 5830 5911 6007
Ubrige Nettoforderungen (+) 294 297 330 294 306 330 290 298
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5939 6115 6195 6180 6193 6183 6186 6161
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4976 5220 5281 5269 5294 5283 5291 5279
= Reinvermogen 37012 38283 38 663 38 835 38733 38731 38 827 38630

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

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) (+) 4519 4669 4829 4848 4857 4863 4867 4863
Arbeitnehmerentgelt (-) 2787 2827 2923 2938 2950 2962 2970 2975
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 40 34 42 44 47 48 51 51
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1691 1808 1863 1 866 1 860 1854 1 846 1837

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

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

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

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

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

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

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

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

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

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

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

Anteilsrechte 240 217 226 232 213 181 168 139

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

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

Langfristige Forderungen 10239 10703 10 679 11079 10979 11311 11 440 11750
Einlagen 239 249 319 369 367 365 376 369
Schuldverschreibungen 228 240 249 253 259 262 257 258
Anteilsrechte 7145 7462 7221 7556 7381 7683 7 841 8157
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2628 2753 2890 2901 2972 3001 2966 2967

Ubrige Nettoforderungen 312 147 165 228 171 226 192 255
Verbindlichkeiten

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

Anteilsrechte 12 425 12977 12299 12 830 12442 12892 13292 13717
Borsennotierte Aktien 3502 3799 3281 3569 3331 3550 3747 3891
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8922 9179 9018 9261 9111 9342 9545 9827

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

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

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

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

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

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

Schuldverschreibungen 5 1 3 5 1 3 7 6

Kredite -4 7 11 3 7 9 -12 4

Anteilsrechte 5 7 3 2 4 3 1 1

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

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

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

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

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

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

Langfristige Forderungen 5669 6059 6065 6349 6347 6556 6633 6783
Einlagen 613 607 612 611 609 605 595 592
Schuldverschreibungen 2467 2637 2658 2812 2821 2930 2984 3032
Kredite 434 467 478 478 471 488 492 496
Borsennotierte Aktien 399 423 371 387 375 393 408 413
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 413 417 420 434 438 440 410 416
Investmentzertifikate 1342 1508 1519 1626 1627 1699 1744 1834

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

Schuldverschreibungen 42 43 46 49 48 50 55 56

Kredite 275 286 295 293 299 309 282 296

Anteilsrechte 437 442 400 431 413 442 466 480

Versicherungstechnische Riickstellungen 5574 5995 6122 6241 6274 6369 6452 6 566
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4795 5186 5308 5413 5446 5539 5621 5717
Primieniibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 778 808 814 828 828 829 831 850

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

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

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

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

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten [Negtoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Mai 17 167,9 919,4 42,8 14 876,2 867,1 42,6 16 821,8 980,5 59,6 4,0 -2,0 4,6
Juni 17 173,9 9332 6,5 14 874,2 871,9 -1,2 16 790,4 961,9 -18,3 37 13,6 3,0
Juli 17 169,2 891,3 -44 14 865,8 834,1 -8,0 16 842,5 958,4 29,2 39 56,7 2,9
Aug. 171513 752,8 -20,2 148554 708,8 -12,7 16 789,3 800,8 -35,9 3,6 -5,5 1,6
Sept. 17 135,0 810,5 -7,1 14 834,3 758,6 -12,0 16 739,4 844,1 -25,5 34 30,6 1,0
Okt. 17 131,9 817,9 -1,6 14 841,2 778.8 8,5 16 759,2 901,9 28,6 3,1 18,0 1,3
Nov. 17 163,3 720,7 28,1 14 872,3 681,1 27,8 16 806,6 796,0 47,5 2,8 =253 1,1
Dez. 17 083,8 631,5 -113,7 14 789,7 591,7 -116,8 16 692,4 6733 -134,2 1,7 -43,9 0,4
2013 Jan. 17074,9 816,5 -8,3 14 786,4 768,3 -2,9 16 668,5 898,2 59 1,2 -12,8 -0,5
Febr. 17 099,0 680,8 9,4 14 819,8 640,5 18,6 16 733,3 768,9 32,0 0,4 -32,1 -0,8
Mirz 17 035,0 660,0 -61,5 14 802,2 611,0 -15,2 16 729,2 740,1 -19.3 -0,2 -20,2 -1,4
April . . . 14 775,1 697.8 -27,3 16 689,1 8352 -25,1 -0,3 -30,9 -2,0
Mai 14 852,5 665,1 80,3 16 789,1 807,9 105,0 -0,1 45,6 -1,1
Langfristig
2012 Mai 15675,8 233,0 50,4 13 478,1 208,6 49,4 15180,8 2443 68,2 4,0 15,3 47
Juni 15 710,1 278,6 353 13515,8 246,2 39,0 15189,5 261,9 20,6 3,8 13,8 34
Juli 15 689,9 2649 -20,2 134874 233,1 -28,3 15210,0 271,7 -0,1 3,9 382 3,0
Aug. 156814 147,0 -10,3 13 480,5 126,8 -8,6 151733 142,0 21,2 38 20,6 2,1
Sept. 15 697,5 256,7 24,2 13 496,4 2253 23,9 15173,9 251,2 21,9 4,0 79,5 2,1
Okt. 15724,1 2373 26,9 135194 212,5 233 15 205,5 249,8 38,6 3.8 358 2,7
Nov. 15778,5 219.8 53,6 13 566,1 195,0 46,0 15262,6 2232 59,7 3,5 -8,3 2,4
Dez. 15739,5 197,2 -60,9 13525,1 173,3 -63,0 15 196,7 193,0 -75,0 2,6 -27,6 1,8
2013 Jan. 157353 257,0 -3.8 13522,1 2269 -2,7 151632 259,7 -6,8 22 8,0 1,4
Febr. 15770,5 2218 23,6 13 563,1 196,5 29,2 152242 221,0 332 1,4 -26,3 0,8
Mirz 15 694,9 2237 =729 135425 193,6 -17,7 15213,8 2253 -22,8 0,8 -24,7 -0,6
April . . . 13514,1 206,2 -28,7 151794 237,1 21,0 0,6 -29,1 -1,4
Mai 135924 223,6 81,3 15273,1 265,2 98,8 0,8 47,5 -0,7

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

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
=+ ++ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 16511 5526 3262 881 6217 625 1 000 609 99 62 191 39
2012 16 692 5428 3314 998 6268 634 956 587 82 67 187 32
2012 Q2 16 790 5591 3270 946 6285 698 949 584 81 71 183 30
Q3 16 739 5560 3203 978 6299 699 868 538 64 63 177 26
Q4 16 692 5428 3314 998 6268 684 790 463 74 64 164 25
2013 Q1 16 729 5286 3303 1026 6425 690 802 439 58 61 212 32
2013 Febr. 16 733 5355 3312 1014 6373 679 769 434 49 49 214 23
Mirz 16 729 5286 3303 1026 6425 690 740 367 70 69 197 36
April 16 689 5245 3305 1039 6410 691 835 469 53 69 202 43
Mai 16 789 5205 3323 1043 6532 685 808 405 78 61 230 33
Kurzfristig
2011 1599 702 106 79 634 77 748 511 48 53 107 29
2012 1496 601 139 81 610 64 702 489 37 52 104 21
2012 Q2 1601 678 120 97 624 83 712 498 33 58 102 20
Q3 1565 667 106 89 626 77 646 455 25 48 100 17
Q4 1496 601 139 81 610 64 568 392 27 46 88 16
2013 Q1 1515 582 150 90 624 68 567 361 24 47 112 23
2013 Febr. 1509 592 146 90 621 60 548 357 26 42 106 18
Mirz 1515 582 150 90 624 68 515 307 24 51 105 29
April 1510 581 156 93 613 66 598 398 27 51 97 25
Mai 1516 575 157 98 625 61 543 329 24 50 113 27
Langfristig?
2011 14912 4823 3156 802 5583 548 253 98 51 9 84 10
2012 15197 4826 3175 916 5658 621 254 99 45 15 83 12
2012 Q2 15189 4913 3151 850 5661 615 238 86 48 13 81 10
Q3 15174 4893 3097 889 5673 622 222 82 38 16 77 8
Q4 15197 4826 3175 916 5658 621 222 71 47 18 77 9
2013 Q1 15214 4704 3152 935 5801 621 235 78 34 14 100 9
2013 Febr. 15224 4763 3165 924 5752 620 221 71 24 7 108 5
Miirz 15214 4704 3152 935 5801 621 225 61 47 18 92 7
April 15179 4663 3149 945 5797 624 237 71 26 18 105 18
Mai 15273 4631 3 166 945 5906 624 265 76 54 12 118 6
Darunter: Festverzinslich
2011 10014 2764 1142 705 4994 408 150 54 12 8 70 7
2012 10 568 2838 1319 819 5149 444 164 54 18 15 71 7
2012 Q2 10 406 2877 1236 754 5101 438 148 42 21 12 68 6
Q3 10 495 2 860 1269 792 5132 442 139 37 14 15 68 4
Q4 10 568 2838 1319 819 5149 444 142 36 21 17 64 6
2013 Q1 10 686 2790 1353 836 5257 450 159 41 19 12 80 7
2013 Febr. 10 645 2815 1346 825 5209 449 130 33 12 6 76 4
Mirz 10 686 2790 1353 836 5257 450 154 28 25 16 83 2
April 10 704 2718 1374 845 5254 453 157 33 16 16 78 14
Mai 10 789 2757 1395 845 5338 455 173 37 30 10 91 5
Darunter: Variabel verzinslich
2011 4395 1790 1 860 93 513 139 85 37 32 1 11 3
2012 4197 1735 1757 94 437 175 77 38 24 1 8 5
2012 Q2 4325 1769 1803 91 486 175 71 38 24 1 9 4
Q3 4231 1768 1724 93 467 179 72 41 23 1 4 4
Q4 4197 1735 1757 94 437 175 69 30 25 1 10 4
2013 Q1 4080 1662 1700 96 453 170 60 30 13 1 13 3
2013 Febr. 4139 1698 1720 95 457 169 80 39 10 1 29 1
Mirz 4080 1 662 1700 96 453 170 53 22 20 2 4 5
April 4046 1 641 1677 97 461 171 69 32 7 2 24 4
Mai 4052 1631 1673 97 483 168 78 33 20 2 22 1

Quelle: EZB.

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

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

Finanzmérkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 51,2 22,3 -3,6 3,7 23,2 5,6 - - - - - -
2012 22,8 -6,5 3,0 10,1 13,1 3,1 - - - - - -
2012 Q2 13,1 -19,7 -59 10,1 27,8 0,7 1,0 -14,2 -8,5 7,7 13,4 2,7
Q3 -10,7 -4,6 21,7 10,5 43 0,8 27,3 0,2 -7,8 11,8 20,7 2,3
Q4 -19,4 -39,7 26,7 8,1 -9,5 -4.9 -17,1 -28,8 6,1 11,9 2,0 -8,3
2013 Q1 6,2 -47,1 9,1 9,1 51,9 1,5 21,7 -67,7 0,1 6,5 38,0 1.4
2013 Febr. 32,0 -46,1 0,0 9,8 73,5 -5,1 -32,1 -85,6 8,0 6,3 47,1 7.8
Mirz -19,3 75,2 -11,9 9,0 50,0 8,9 -20,2 -83,2 -7,9 8.4 58,8 3,7
April 25,1 -33,6 48 14,9 -13,3 2,2 -30,9 -32,8 -0,8 8,0 -10,0 48
Mai 105,0 -36,4 20,3 43 122,3 -5,5 45,6 -47,1 14,8 -2,8 86,7 -6,0
Langfristig
2011 47,1 11,6 222 2,8 31,0 3,9 - - - - - -
2012 32,5 2,1 1,2 9,9 15,1 42 - - - - - -
2012 Q2 30,1 7,5 -54 5,7 33,6 3,8 6,9 -13,1 -3 32 21,5 2,7
Q3 0,2 -1,8 -17,2 13,1 34 2,7 46,1 49 =55 14,9 26,3 5,5
Q4 7.8 173 19,3 10,5 -4,1 -0,7 0,0 3,8 -0,6 11,9 -6,7 -1,0
2013 Q1 1,2 -40,2 -11,3 6,1 46,7 0,0 -14,3 -55,0 -1,2 53 38,2 -1,6
2013 Febr. 332 -36,5 -4.,6 3,7 75,0 -43 -26,3 -70,0 0,4 1,1 49,4 272
Mirz 22,8 -63,3 -16,0 8,5 47,6 04 -24,7 -72,1 -8,0 7,6 52,1 -43
April 21,0 -33,7 -0,6 12,0 -2,6 39 29,1 -36,0 -5,5 7.8 1,5 33
Mai 98,8 -29.4 19,2 -0,4 109,5 -0,2 47,5 -40,5 16,3 3,6 75,6 -0,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

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

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

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2012 Mai 4,0 2,9 32 9,0 38 12,6 4,6 2,3 6,3 11,2 4,0 14,1
Juni 3,7 33 1,4 10,4 35 11,7 3,0 0,2 2,7 11,9 2,8 19,2
Juli 3,9 4,1 1,1 10,2 34 14,7 2,9 1,7 1,4 11,1 2,3 15,4
Aug. 3,6 3,6 0,6 10,7 33 12,4 1,6 0,5 -1,6 12,2 2,1 9,0
Sept. 34 2,4 0,4 12,3 39 10,9 1,0 -1,5 22,9 13,1 33 44
Okt. 3,1 2,0 -0,1 12,4 38 10,8 1,3 -0,6 -4.4 13,3 42 3,6
Nov. 2,8 1,1 0,1 12,2 39 8,0 1,1 0,0 -5,7 13,3 3,8 2,2
Dez. 1, -1,4 1,1 13,8 2,5 6,1 0,4 -3,1 -0,3 15,6 22 -5,1
2013 Jan. 1,2 2,1 0,9 13,2 2,2 4,6 -0,5 -5,6 0,4 15,5 2,0 -4.8
Febr. 0,4 -42 0,5 13,1 2,6 0,3 -0,8 -8,6 2,8 14,0 3,1 -74
Mirz -0,2 -5,9 -0,9 12,4 3,6 -0,8 -14 -10,2 1,2 11,6 3,8 -5,8
April -0,3 -6,0 -1,6 12,2 3,5 0,4 -2,0 -11,1 1,2 11,0 2,9 -2,8
Mai -0,1 -6,3 -1,3 11,2 4,5 -0,4 -1,1 -12,0 32 9,2 5,2 -3,1
Langfristig
2012 Mai 4,0 1,7 3,1 7,0 5,5 10,6 47 1,5 5,5 9,1 59 11,9
Juni 3.8 1,9 1,5 8,6 5.4 10,7 34 0,9 2,2 10,0 44 14,2
Juli 3,9 2,2 1,2 9,5 53 12,1 3,0 1,3 0,8 10,1 3,6 13,8
Aug. 3,8 2,2 0,6 10,5 53 11,4 2,1 0,3 -14 11,5 3,6 8,6
Sept. 4,0 1,6 0,6 13,3 6,0 11,8 2,1 -1,0 2.4 13,4 52 8,5
OKkt. 3,8 1,7 -0,1 13,7 5,7 10,7 2,7 0,5 3,6 16,7 59 7,0
Nov. 3,5 1,6 0,0 13,7 5.2 9,5 2,4 1,7 =52 18,6 4,6 7,2
Dez. 2,6 0,5 0,4 14,9 33 9,2 1,8 0,1 -1,2 20,0 2,1 4,5
2013 Jan. 2,2 -0,1 0,3 14,5 2,8 8,6 1,4 -1,4 -0,2 19,2 2,0 3,8
Febr. 1,4 22,2 0,0 13,8 33 45 0,8 -4,6 1,5 16,2 2,9 0,5
Mirz 0,8 -4,1 -14 12,8 43 2,9 -0,6 7,1 -0,3 12,0 33 -2,5
April 0,6 -42 22,1 13,8 43 32 -1,4 -8,7 -0,7 10,7 2,7 -0,4
Mai 0,8 -4,6 -1,9 13,1 5,0 2,9 -0,7 -10,5 1,7 7,9 55 -1,3

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %)

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

-10

1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 | 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 = 2004 = 2005 ' 2006 2007 = 2008 ' 2009 = 2010 2011 ' 2012 '

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

Finanzmérkte

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

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2011 6.4 48 3,6 6,4 7,8 7,7 -0,8 -1,4 -5,8 22,1 22,3 16,1
2012 5.4 4,4 2,2 10,2 5,8 73 -0,8 -0,2 -4,8 -1,1 6,6 233
2012 Q2 5.2 49 1,8 8,1 5,6 6,7 04 -0,4 -2,4 -1,8 8,1 25,9
Q3 5,0 4,0 1,2 11,0 5,5 6,9 -0,1 -0,2 -3,5 0,0 6,6 25,5
Q4 5,7 3,5 3,9 15,1 5,9 6,8 -33 -0,7 -7,9 -1,4 2,4 20,3
2013 Q1 44 0,8 5,6 15,5 43 6,0 -6,4 -4,1 -9,7 -1,4 -7,6 7.8
2012 Dez. 5.2 33 5.2 16,3 4,6 6,6 -53 -2,8 -8,7 22,1 -8,6 16,7
2013 Jan. 48 23 5,8 16,0 42 7,5 -6,1 -3,0 -9,5 -1,7 -10,4 11,6
Febr. 39 -0,1 53 15,1 4,0 5,1 -6,7 -4,7 -9,9 -1,1 -5,7 3,9
Mirz 3,6 -2,6 6,1 14,3 5,0 4,1 -7,6 -6,3 -10,7 -1,0 -5,0 0,7
April 3,7 -2,6 6,5 15,2 48 4,6 -7,8 -6,4 -114 0,6 -39 0,5
Mai 3,6 -3,1 6,0 14,0 5.2 5,0 -7.8 -6,4 -12,4 1,7 1,3 -1,6
Euro
2011 6,5 4,0 3,6 6,7 8,1 73 -0,4 0,1 -6,6 3,0 22,2 15,3
2012 5,7 5,0 2,0 10,8 5,9 72 -0,5 2,1 -6,5 -1,9 6,3 22,9
2012 Q2 5,5 54 1,5 8,5 5,7 6,5 0,7 2,0 -4,2 -3,0 7,9 25,3
Q3 53 49 0,7 11,4 5,5 6,4 0,2 2,6 -5,8 -0,1 6,3 25,5
Q4 5.8 3,9 33 16,4 5,9 6,3 =33 1,5 -10,0 -1,7 22,9 20,5
2013 Q1 43 0,6 4,4 17,6 43 53 -6,5 -2,8 -11,0 -1,2 -8,4 7,9
2012 Dez. 5,2 34 43 18,0 4,6 5,9 -53 -1,0 -10,2 -2,1 -9,2 16,9
2013 Jan. 4,7 23 4,6 18,3 42 6,4 -6,3 -1,7 -11,0 -1,6 -11,2 11,4
Febr. 37 -0,6 4,1 17,3 4,0 4,7 -6,9 -3,7 -114 -1,1 -6,4 42
Mirz 35 33 49 16,6 49 3,6 -7.4 -5,1 -11,2 0,3 -5,7 0,4
April 37 -3,0 5,1 17,5 48 4,6 -7,6 -53 -11,9 2,7 -4,6 -0,3
Mai 35 3,8 42 15,8 5,1 49 -7.4 -5,8 -12,3 35 0,8 -1,9

A8 |Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

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

80 80

1994 1 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 2005 ' 2006 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

Quelle: EZB.

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

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

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

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Mai 47584 105,0 1,5 4758 74 356,2 4,1 3926,5 0,4
Juni 4703,3 105,5 1,7 491,5 10,2 350,5 4,6 38613 0,4
Juli 44859 105,7 1,9 458,6 12,1 3255 49 3701,7 0,4
Aug. 39583 105,9 2,1 382,9 13,4 281,6 49 32939 0,4
Sept. 3724,7 105,9 2,0 350,5 13,1 264,1 5,8 3110,1 0,3
Okt. 4017,0 105,9 1,7 360,5 9,9 287,6 5.8 3369,0 0,3
Nov. 3866,3 106,0 1,5 329,8 8,9 271,2 4,6 32653 0,3
Dez. 38782 106,1 1,6 3393 9,3 270,4 49 3268,5 0,4
2012 Jan. 4091,3 106,3 1,7 3755 11,4 297,7 4,0 34182 04
Febr. 42574 106,3 1,5 394,7 10,7 3109 3,1 35519 0,3
Miirz 42413 106,4 1,5 373,1 11,3 310,7 2,8 3557,5 0,3
April 4068,4 106,5 1,4 3273 10,7 291,6 3,1 34495 0,2
Mai 37629 106,5 1,5 280,9 10,0 259,8 34 3222,1 04
Juni 3925,6 106,6 1,1 317,6 7,7 279,9 2,8 3328,0 0,3
Juli 4051,7 106,8 1,0 309,9 5.8 287,1 2,8 3454,7 0,3
Aug. 4176,4 106,8 0,9 349,7 4,6 304,3 33 35225 0,3
Sept. 42423 106,9 0,9 365,0 49 319,2 2,8 3558,1 0,4
Okt. 4309,6 107,0 1,0 383,6 5,0 329,5 29 3596,5 0,4
Nov. 43975 106,9 0,9 395,7 5,5 337,8 2.4 3664,0 0,3
Dez. 44978 107,2 1,0 402,4 49 352,9 2.4 37425 0,5
2013 Jan. 46442 107,3 0,9 441,6 2,7 365,5 2,5 3837,1 0,6
Febr. 4629,2 107,1 0,8 416,1 s 359,1 2,7 3854,0 0,4
Mirz 4632,6 106,9 0,5 381,0 2,2 3634 2,6 38883 0,1
April 4732,0 106,8 0,3 4114 0,9 383,7 2,7 3936,9 0,1
Mai 48532 107,0 0,5 443.6 1,9 396,5 2,5 4013,1 0,1

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

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

—  MFIs
===+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

. N .
10 / \ M 10
8 [V

VY .
o V
0 _‘:..:. 5 TN m m e N =2 0
-2 2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 Mai 8,6 8,8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Juni 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,5 0,7 11,8 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Aug. 7,1 1,0 6,1 5,5 0,0 5,5 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 2,3 0,0 2,3 0,5 2,0 -1,4
Okt. 2,4 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 2,3 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 1,4 0,0 1,4 0,6 1,5 -1,0
Dez. 5,5 1,1 44 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,1 1,7
2012 Jan. 8,4 0,4 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Febr. 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 2,3
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 4,7 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 1,1 1,1
Juli 4,7 0,3 44 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,5 0,3 32
Aug. 3,7 1.8 1.8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1.8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 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 -4,5
Dez. 21,6 11,4 10,2 0,0 0,5 -0,5 1.8 0,0 1.8 19,7 10,8 8,9
2013 Jan. 4,6 0,3 43 0,0 0,0 0,0 0,2 ,1 ,1 43 0,2 4,1
Febr. 42 11,4 <72 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,6 11,4 -7,8
Mirz 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9.4
April 3,6 5,9 23 0,4 52 -4.,8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Mai 10,8 1.8 8,9 5,5 0,0 55 0,6 0,0 0,5 4,7 1,8 2,9

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wéahrend des Monats getdtigte Transaktionen; Marktkurse)

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
BN Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

Quelle: EZB.
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4.5 Iinssatze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet !

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschafte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2012 Juli 0,45 2,80 2,89 2,62 1,70 1,86 0,47 1,14 2,01 2,53 1,26
Aug. 0,44 2,66 2,76 2,51 1,68 1,82 0,46 1,10 2,12 2,42 1,01
Sept. 0,42 2,80 2,83 2,43 1,65 1,78 0,46 1,11 2,37 2,53 1,41
Okt. 0,41 2,74 2,56 2,50 1,62 1,73 0,45 1,05 2,18 2,21 1,50
Nov. 0,40 2,73 2,46 2,35 1,61 1,65 0,43 1,03 2,03 2,21 1,12
Dez. 0,39 2,73 2,59 2,25 1,59 1,59 0,42 1,08 1,92 2,16 1,53
2013 Jan. 0,37 2,61 2,37 2,42 1,53 1,53 0,39 1,09 2,00 2,16 1,17
Febr. 0,36 2,44 2,23 2,29 1,39 1,48 0,40 1,05 1,99 2,08 0,63
Mirz 0,36 2,29 2,17 2,28 1,37 1,43 0,40 0,93 1,85 1,99 1,00
April 0,34 2,33 2,10 2,25 1,36 1,36 0,38 0,96 1,70 1,90 0,68
Mai 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,30 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Juni 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,27 0,38 0,88 1,65 1,77 0,72
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende| Kredit- B ol P B : ST P B und Personengesellschaften
Kredite Karten- Mit anfénglicher Zinsbindung Eff_?;]:}tl;‘ézf Mit anfinglicher Zinsbindung Effill(ﬁ;\é:f ohne Rechtspersonlichkeit
.und| kredite” [ Variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz¥| Mit anfinglicher Zinsbindung
__Uber- verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
kredite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 Juli 8,15 17,01 5,76 6,26 7,82 7,37 3,09 3,40 331 3,62 3,58 3,64 4,45 3,49
Aug. 8,12 16,96 5,79 6,28 7,67 7,37 2,94 3,33 3,21 3,52 3,48 3,43 4,45 3,32
Sept. 8,14 16,96 5,78 6,18 7,62 7,25 2,92 3,27 3,21 3,49 3,45 3,23 4,48 3,31
Okt. 8,04 16,97 5,62 6,13 7,67 7,15 2,88 3,24 3,15 3,49 3,42 3,24 425 3,33
Nov. 7,96 16,95 5,62 6,09 7,67 7,13 2,87 3,18 3,14 3,40 3,35 333 4,23 3,23
Dez. 7,94 16,93 5,35 6,05 7,55 6,94 2,87 3,25 3,25 3,45 3,41 3,15 4,12 3,01
2013 Jan. 7,97 17,06 5,76 6,11 7,88 7,26 2,87 3,17 3,03 335 3,34 3,19 4,06 3,08
Febr. 7,97 17,04 5,89 6,03 7,83 7,25 2,88 3,17 3,05 335 3,35 3,16 4,07 3,21
Mirz 7,95 17,06 5,86 5,98 7,75 7,15 2,86 3,19 3,13 3,34 3,38 3,16 4,16 3,17
April 7,93 17,08 5,73 5,92 7,75 7,06 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11
Mai 791 17,08 6,00 6,09 7,71 7,20 2,87 3,09 2,95 3,22 332 3,32 4,11 3,14
Juni 7,84 17,05 5,84 6,02 7,57 7,07 2,82 2,99 2,87 3,16 3,28 3,10 4,08 3,01
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kl‘:::]'f:i mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
1
und Uber- Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahrbis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 Juli 429 4,86 5,17 4,58 4,56 4,13 4,12 2,23 331 3,62 3,13 3,19 3,50
Aug. 420 4,84 4,95 4,31 4,50 3,92 3,88 2,05 2,96 3,08 321 3,16 3,01
Sept. 4,18 4,69 4,75 4,26 4,45 3,88 3,93 2,15 2,57 2,93 2,73 2,95 3,06
Okt. 421 4,74 4,89 429 431 3,79 3,94 2,12 2,91 3,30 3,01 2,93 3,20
Nov. 4,17 4,65 4,82 4,16 431 3,79 3,78 2,11 2,68 3,76 3,26 2,90 2,91
Dez. 4,18 4,62 4,55 424 424 3,68 3,51 2,17 2,79 2,84 3,32 2,79 3,01
2013 Jan. 421 4,68 4,70 4,03 4,16 3,62 3,68 2,09 2,88 332 429 2,92 3,02
Febr. 4,20 4,70 4,69 4,05 425 3,70 3,66 2,02 2,85 3,13 4,42 2,93 3,14
Mirz 4,16 4,56 4,71 4,11 425 3,75 3,61 2,00 291 3,07 4,06 2,85 2,85
April 4,15 478 4,73 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,77 3,21 4,16 3,00 2,94
Mai 4,10 4,76 476 4,12 4,12 3,61 3,48 2,10 2,71 3,21 3,52 2,68 2,79
Juni 4,12 4,60 4,56 4,04 424 3,57 3,41 2,05 2,60 3,00 2,96 2,71 3,12

Quelle: EZB.

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

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

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

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

Finanzmérkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einl nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ™ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Juli 0,45 2,72 2,78 1,70 1,86 0,47 1,89 3,04 2,47
Aug. 0,44 2,70 2,78 1,68 1,82 0,46 1,84 3,01 2,46
Sept. 0,42 2,69 2,79 1,65 1,78 0,46 1,82 3,02 2,61
Okt. 0,41 2,67 2,74 1,62 1,73 0,45 1,78 2,95 2,55
Nov. 0,40 2,66 2,75 1,61 1,65 0,43 1,79 2,96 2,54
Dez. 0,39 2,64 2,73 1,59 1,59 0,42 1,80 2,91 2,65
2013 Jan. 0,37 2,58 2,71 1,53 1,53 0,39 1,75 2,88 2,32
Febr. 0,36 2,58 2,75 1,39 1,48 0,40 1,72 2,93 1,99
Mirz 0,36 2,53 ,70 1,37 1,43 0,40 1,65 2,89 2,18
April 0,34 2,47 2,70 1,36 1,36 0,38 1,60 2,83 1,99
Mai 0,33 2,41 2,67 1,31 1,30 0,38 1,57 2,79 1,62
Juni 0,32 2,36 2,67 1,30 1,27 0,38 1,51 2,75 1,74
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Juli 3,77 3,55 3,72 7,78 6,26 5,08 3,89 3,47 3,40
Aug. 3,73 3,52 3,67 7,77 6,23 5,05 3,81 3,41 3,36
Sept. 3,71 3,51 3,67 7,80 6,30 5,03 3,78 3,40 3,34
Okt. 3,64 3,45 3,61 7,75 6,25 4,97 3,76 3,29 3,26
Nov. 3,53 3,42 3,60 7,59 6,23 4,95 3,72 3,30 3,25
Dez. 3,49 3,39 3,56 7,75 6,18 4,92 3,71 3,28 3,22
2013 Jan. 3,46 3,36 3,52 7,76 6,21 4,89 3,73 3,26 3,17
Febr. 3,45 3,35 3,51 7,77 6,24 491 3,72 3,26 3,19
Mirz 3,50 3,36 3,49 7,79 6,21 4,89 3,68 3,25 3,16
April 3,49 3,33 3,49 7,73 6,19 4,88 3,66 3,25 3,15
Mai 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,65 3,24 3,13
Juni 3,50 3,29 3,43 7,62 6,18 4,87 3,61 3,24 3,14

A2l Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

A22 Kredltneuﬁeschaft mit variabler Verzinsung oder mit
einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu | Jahr

=== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

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

Konsumentenkredite

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €

5,00 500 9,00 9,00
4,50 | M 45 00 M 8,00
\ TCGE W
4,00 V f : 4,00 7,00 b A A AN N 7,00
1 \ ] MN
3,50 y e 3,50 "
\I N W\/\I i ]} " e -~ 6,00
3,00 [\ |y Aty 3,00 PRI W
;‘\ . /"‘b, M \[\/\‘ \l/ 'w % 5,00 . . ; 5,00
R e . : 2,50 L\ R ¥ .
Vo : 4,00 . PRI 4,00
2,00 . : W 2:00 ’ . 2 ’ I
S e -'\\,_,/ . , 300\'\-:_‘._”._/ \_.\~v~\ ot 00
- . ' - s A ‘.
o0 3 o 1,50 J \\/\ . /v e 3,
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‘. "‘ .. :
0,50 ; ; ; ; ; ; ; ; ; —tos0 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; —1,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: EZB.

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

EIB
Monatsbericht /
August 2013



4.6 Geldmarktsatze

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

Euro-Wiihrungsgebiet V-2 Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2012 Q2 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20
Q3 0,13 0,16 0,36 0,63 0,90 0,43 0,19

Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19

2013 Q1 0,07 0,12 0,21 0,34 0,57 0,29 0,16
Q2 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16
2012 Juli 0,18 0,22 0,50 0,78 1,06 0,45 0,20
Aug. 0,11 0,13 0,33 0,61 0,88 0,43 0,19

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

Okt. 0,09 0,11 0,21 0,41 0,65 0,33 0,19

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

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

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

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

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

Juli 0,09 0,13 0,22 0,34 0,53 0,27 0,16

A24 Dreimonats-Geldmarktsitze

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
==+« Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

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

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlauterungen®.

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

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssétze

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

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2012 Q2 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Q3 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Q1 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Q2 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
2012 Juli 0,00 -0,09 -0,02 0,71 1,25 1,87 1,87 1,89 -0,11 0,26 2,12 3,52
Aug. 0,03 -0,05 0,01 0,75 1,29 1,91 1,88 1,90 -0,08 0,30 2,17 3,55
Sept. 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Okt. 0,01 -0,01 0,09 0,78 1,31 1,95 1,94 1,86 0,02 0,39 2,13 3,72
Nov. 0,04 -0,02 0,04 0,65 1,15 1,80 1,76 1,76 -0,03 0,27 1,91 3,60
Dez. 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Jan. 0,07 0,15 0,32 0,99 1,45 2,02 1,95 1,71 0,28 0,70 2,18 3,62
Febr. 0,03 0,01 0,10 0,74 1,24 1,88 1,86 1,78 0,05 0,38 1,99 3,72
Miirz 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
April 0,03 -0,01 0,04 0,54 0,96 1,55 1,52 1,51 -0,01 0,23 1,58 3,28
Mai 0,02 0,03 0,13 0,75 1,22 1,84 1,82 1,71 0,08 0,41 1,95 3,62
Juni 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Juli 0,01 0,04 0,18 0,88 1,36 1,95 1,95 1,77 0,14 0,54 2,14 3,59

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

m— Juli 2013 = Einjahressatz

=+s= Juni 2013 =« « = Zchnjahressatz

= = Mai2013 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wiéhrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

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

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 222,5 301,7 358,4 432,77 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268,5 5233 13794 91026
2012 Q2 224,0 2226,2 472,5 140,8 370,7 2853 108,2 31L6 207,4 2234 261,9 4932 1349,7  9026,5
Q3 238,7 2400,9 505,9 152,7 392,3 307,8 117,2 327,7 2159 234,0 265,6 548,5 14009 88864
Q4 252,0 25433 536,8 163,6 407,4 310,5 133,0 347,7 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1  9208,6
2013 Q1 268,2 2676,6 568,7 181,2 4431 309,8 144,1 378,1 257,2 2229 241,3 600,1 15140 114576
Q2 271,8 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
2012 Juli 226,5 22584 479,1 1458 379,4 290,4 106,5 313,9 204,4 2243 2573 5342 13598  8760,7
Aug. 240,5 24245 509,4 154,6 399,7 313,0 116,8 330,3 220,8 231,8 265,7 552,5 14034 89499
Sept. 250,1 2530,7 5314 158,2 398,1 321,0 129,5 339,8 223,0 2472 274,6 559,7 14434  8948,6
Okt. 248,7 2503,5 5284 159,1 398,3 311,7 130,2 340,2 219,9 2419 2559 567,6 14378 88274
Nov. 248,7 2514,0 526,1 162,8 403,8 308,0 131,2 3437 230,6 226,9 239,0 563,3 13945 90599
Dez. 259,7 26256 559,5 170,0 422,7 312,0 138,5 361,5 246,8 2258 240,2 583,1 14223 98144
2013 Jan. 269,1 27153 568,4 176,4 434,1 319,7 148,6 373,9 2553 2285 251,7 588,6 1480,4 10750,9
Febr. 264,7 26304 561,0 180,7 439,1 301,4 1432 372,7 256,0 218,5 231,1 586,7 15123 113364
Mirz 270,8 2 680,2 576,6 187,2 457,1 3074 140,1 388,2 260,6 221,0 240,2 626,1 1550,8 12244,0
April 2659 2636,3 560,9 187,0 449,8 299,6 136,0 374,1 250,5 2252 238,6 650,8 1570,7 13224,1
Mai 280,2 27858 590,1 192,5 472,0 315,0 147,5 392,7 267,1 232,0 248,7 668,7 16398 145324
Juni 2683 26558 571,1 1859 453,0 2949 140,4 381,3 259,5 2204 229,2 639,2 1618,8 13106,6
Juli 2724 2 686,5 569,6 193,1 4659 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 642,5 1668,7 143175

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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt ‘Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
e oy mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte
in % (2012) 100,0 100,0 81,7 57,7 42,3 100,0 12,0 73 274 11,0 42,3 87,9 12,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 23 3,8
2012 Q2 1159 2,5 1,8 3,0 1,8 0,5 0,6 0,7 0,3 1,0 0,5 23 35
Q3 115,7 2,5 1,7 3,1 1,8 0,5 04 1,1 0,1 1,2 0,5 23 4,0
Q4 116,7 2,3 1,6 2,7 1,7 0,4 0,7 1,5 0,3 -0,1 0,3 2,0 4,1
2013 Q1 116,4 1,9 1,5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,5 0,1 1,0 0,4 1,7 3,1
Q2 117,5 1,4 1,3 1,5 1,3 0,1 0,5 1,5 0,1 -1,8 0,2 1,3 22
2013 Febr. 116,1 1,8 1,4 2,1 1,5 0,2 0,2 -0,3 0,1 1,2 0,1 1,7 3,1
Mirz 117,5 1,7 1,6 1,7 1,8 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,6 0,3 1,5 3,1
April 117,4 1,2 1,1 1,2 11 -0,3 0,1 0,5 0,0 -1,0 -0,5 1,0 23
Mai 117,5 1,4 1,3 1.4 1,5 0,2 0,2 0,8 0,0 -1,2 0,5 1,3 22
Juni 117,6 1,6 1,3 1,7 1,4 0,2 0,2 0,9 0,0 0,1 0,2 1,5 2,1
Juli® 117,0 1,6 . . 1.4 . . . . 0,9
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse ‘Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen ibermittlung dienstleis-| Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs- | sammen| erzeugnisse nungs- eistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2012) 19,4 12,0 73 38,3 274 11,0 10,3 6,0 72 3,1 14,7 7.1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2009 0,7 11 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1.8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 11 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1.8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 37 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 22 2,0
2012 Q2 3,0 3,5 2,3 2,9 1,3 7,2 1,7 1,4 2,7 3,1 2,2 2,0
Q3 3,0 2,7 34 32 1,3 8,0 1,9 1,5 3,0 23,1 2,2 1,9
Q4 3,1 24 43 2,5 1,1 6,3 1,8 1,5 3,1 -3.8 2,1 1,9
2013 Q1 2,9 23 3,9 1,5 0,8 32 1,8 1,5 3,1 -4,6 2,8 0,7
Q2 3,1 2,1 48 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 -4,5 2,0 0,9
2013 Febr. 2,7 23 3,5 1,7 0,8 3,9 1,8 1,5 3,0 -4.8 2,5 0,7
Mirz 2,7 2,2 3,5 1,2 1,0 1,7 1,8 1,5 3,0 -5,0 34 0,8
April 2,9 2,1 42 0,5 0,8 -0,4 1,7 1,3 2,4 -4.8 1,5 0,8
Mai 32 2,1 5,1 0,5 0,8 -0,2 1,6 1.4 2,8 -42 2,2 1,0
Juni 32 2,1 5,0 1,0 0,7 1,6 1,6 1,3 2,4 -4.,6 24 0,9
Juli¥ 3,5 . . . 04 1,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.

EIB
Monatsbericht /
August 2013



5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
e )
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie [ T
201 élf?%) Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter

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

Gt Lty ey sammen brauchs- brauchs-

giiter giiter

Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 75,4 68,1 27,5 18,7 21,9 2,2 19,7 31,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 97,4 -4.8 -5,1 -2,8 -5.4 0,4 22,1 1,2 -2,5 -10,9 0,3 -34
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,3 0,4 0,7 0,4 5,5 2,0 1,2
2011 105,8 5.8 5.4 3,9 5,9 1,5 33 1,9 34 11,0 33 1,3
2012 108,9 2,9 2,1 1.4 0,8 1,0 2,5 1,6 2,6 6,4 1,6 -1,7
2012 Q1 108,3 4,0 3,0 1,8 1,3 1,2 2,9 2,1 3,0 9,3 2,0 -0,5
Q2 108,7 2,7 1,7 1,2 0,4 1,1 2,1 1,7 2,2 6,1 1,8 -1,2
Q3 109,3 2,6 1,9 11 0,3 0,9 23 1,5 2,4 6,0 1.4 -2,8
Q4 1094 24 2,0 1,6 1.4 0,8 2,5 11 2,6 42 1,3 -2,2
2013 Q1 109,7 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,1 0,7 2,3 1,2 1,0 -2,9
2012 Dez. 109,2 2,3 1,7 1,7 1,6 0,9 24 1,0 2,6 3,6 - -
2013 Jan. 109,6 1,7 1,2 1,5 1,3 0,8 2,3 0,8 2,5 2,2 - -
Febr. 109,8 1,3 1,0 1,3 0,8 0,8 2,1 0,6 2,3 1,6 - -
Mirz 109,6 0,6 0,2 1,0 0,4 0,7 1,9 0,6 2,1 -0,3 - -
April 108,8 -0,2 -0,5 0,6 -0,3 0,6 1,8 0,7 1,9 -2,1 - -
Mai 108,6 -0,1 -0,2 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,7 2,0 -1,8 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise? Robhstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€Bacrel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet> |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte ® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 44,6  -18,5 -8,9 2231 -18,0 -11,4 -22.8 107,2 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,3 3,5 -6,3
2010 60,7 44,6 214 57,9 42,1 27,1 54,5 108,0 0,8 1,5 1,7 0,7 0,9 3,1 5,0
2011 79,7 12,2 224 7,7 12,8 20,7 7.5 109,3 1,2 2,1 2,5 0,8 2,1 3,6 5,7
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6.4 -0,3 110,8 1,3 1,7 2,1 1,0 1,1 1,5 24
2012 Q2 84,6 -1,1 =34 0,1 1,1 4,1 -1,2 110,6 1,3 1,7 2,1 1,2 1,1 1.4 23
Q3 87,3 53 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 111,0 13 1,7 2,1 1,3 0,9 1,6 24
Q4 84,4 44 6,0 3,7 7,0 10,2 45 111,3 1,3 1,5 1,8 0,4 0,7 1,2 1,6
2013 Q1 85,0 3,0 24 233 -1,6 0,0 2,8 112,0 1,6 1,4 1,3 1,5 0,5 0,1 -0,4
Q2 79,0 =52 -4,0 -5,8 -43 -2,0 -6,2 . . . . . . . .
2013 Jan. 84,2 3,7 3.4 -39 -1,6 0,2 3,1 - - - - - - - -
Febr. 86,7 3,6 3.4 3,7 24 -1,3 232 - - - - - - - -
Mirz 84,2 -1,6 -0,4 2,2 -0,7 1,2 2,2 - - - - - - - -
April 79,3 3,5 3,1 3,7 22,0 0,3 -3,8 - - - - - - - -
Mai 79,2 -4.8 233 -5,5 -4,0 -1,5 -6,0 - - - - - - - -
Juni 78,3 -7.3 -5,7 -8,2 -6,9 -4.8 -8,6 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von

Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

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

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

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

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Waihrungsgebiets.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

Verdanderung gegen Vorjahr in %
( g geg ] )

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(2“1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten V
2011 110,5 0,9 -2,9 0,0 0,9 0,8 2,1 0,6 42 2,9 0,4 1,3
2012 112,3 1,6 2,1 2,6 2,5 1, 2,9 1,1 0,6 1,9 0,5 22
2012 Q2 112,1 1,5 1,5 2,7 1,7 1,0 2,1 0,7 1,2 1,5 0,7 1,5
Q3 1124 1,9 3,1 2,4 22 1,9 2,8 1,0 0,7 2,7 1,1 2,5
Q4 113,0 1,6 3,5 2,7 3,9 2,0 43 1,0 -0,9 2,0 -0,5 2,9
2013 Q1 113,9 2,0 0,7 3,6 22 1,4 32 0,8 -1,0 23 1,2 1,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2011 114,3 2,1 2,0 33 3,9 1,6 2,6 1,3 23 2,9 1,1 1,7
2012 116,2 1,7 1,3 2,6 2,9 1,5 2,1 1,3 1,1 2,1 0,9 1,8
2012 Q2 116,1 1.8 1,3 2,9 2,7 1,6 2,1 0,9 0,7 2,3 1,0 1,7
Q3 116,5 1,9 1,1 2,8 32 1,7 2,1 1,1 0,5 2,2 1,4 1,4
Q4 116,8 1.4 1,1 2,8 34 1,4 1,9 1,5 1,4 1,5 0,1 1,7
2013 Q1 117,8 1,8 1,9 2,9 2,9 1,1 1,3 1,9 0,8 1,9 1,5 0,7
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2011 103,4 1,2 5,0 33 3,0 0,9 0,5 0,7 -1,8 0,1 0,7 04
2012 103,5 0,1 -0,8 -0,1 0,5 0,0 -0,8 0,2 0,5 0,2 0,4 -0,4
2012 Q2 103,6 0,3 -0,1 0,2 1,0 0,6 0,0 0,2 -0,5 0,8 0,3 0,2
Q3 103,6 0,0 -1,9 0,3 1,0 -0,2 -0,7 0,1 -0,2 -0,5 0,3 -1,1
Q4 103,3 -0,2 22,3 0,1 -0,5 -0,6 22,3 0,5 2,3 -0,4 0,6 -1,2
2013 Q1 103,5 -0,2 1,2 -0,6 0,7 -0,3 -1,9 1,1 1,7 -0,4 0,3 -0,8
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2011 1158 1,9 0,5 24 44 1,8 2,5 1,1 1,6 2,7 1,0 1,7
2012 118,6 2,4 3,1 3,6 4,7 2 2,1 1.4 1,6 2,2 1,0 2,5
2012 Q2 118,8 2,6 24 4,1 49 2,4 1,8 0,9 0,3 2,2 1,3 2,5
Q3 118,9 2,6 24 4,0 5,1 2,5 1,9 1,1 0,5 2,2 1,7 1,9
Q4 119,5 2,1 3,6 3,9 4,9 2,1 2,1 2,1 3,9 1,9 0,0 2,7
2013 Q1 121,1 3,1 3,8 4.8 5,8 2,3 1,9 3,3 3,8 2,6 2,3 2,0
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2011 105,4 1,2 58 2,5 3,1 1,0 0,4 0,6 2,5 -0,1 0,6 0,4
2012 106,1 0,7 -0,2 0,9 1,8 0,6 -0,7 0,2 1,2 0,4 0,6 0,3
2012 Q2 106,5 1,1 0,2 1,3 2,8 1,3 0,0 0,2 -0,2 0,9 0,6 1,0
Q3 106,2 0,5 -1,7 1,5 2,5 0,2 -1,0 0,0 0,5 -0,5 0,5 -0,5
Q4 106,3 0,6 -1,6 1,2 0,7 0,2 -1,8 1,0 4,1 0,2 0,6 -0,1
2013 Q1 107,0 L1 1,1 1,3 33 0,6 -1,1 2,3 3,8 0,7 1,2 0,7
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: ~ . — 3 3 3 Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen : : 4
ZU0sel) und -gehilter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ facifverdicnsic
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in %
(2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 106,5 2,1 2,0 2,8 3,1 2,6 2,5 2,0
2012 108,2 1,5 1,7 1,2 2,4 23 1,9 2,1
2012 Q2 112,0 1,7 1,9 1,3 2,8 2,8 2,2 2,2
Q3 105,7 1,7 1,9 1,2 2,8 2,4 1,9 22
Q4 114,4 1,3 1,4 0,9 2,7 2,1 1,7 2,2
2013 Q1 102,1 1,6 1,7 1,4 33 1,8 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 Arbeitsproduktivitéit 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 €)
2009 89223 8 804,1 5134,2 19882 1730,7 -49,1 118,2 32854 31672
2010 9174,6 90539 52722 2016,7 17404 24,5 120,7 37687 36480
2011 9425,0 92929 54143 2030,9 1.800,9 46,8 132,1 41493 4017,2
2012 9489,8 9240,5 54553 2043,5 17412 0,5 2493 43278 4078,5
2012 Q1 2368,8 2321,1 13644 510,3 444.6 1,7 47,7 1067,0 1019,3
Q2 23729 2312,6 1361,2 511,5 436,4 3,5 60,3 1082,0 1021,7
Q3 23782 2307,9 13639 511,2 4337 -1,0 70,4 1096,8 10264
Q4 2371,1 2299,2 1363,5 510,5 4283 -3,0 71,9 1085,6 1013,7
2013 Q1 23792 2301,8 1365,2 515,1 420,5 1,0 71,3 1073,8 996,5
In % des BIP
2012 100,0 97,4 57,5 21,5 18,3 0,0 2,6 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2012 Q1 -0,1 -0,4 -0,2 -0,1 -1,3 - - 0,8 0,0
Q2 -0,2 -0,7 -0,5 -0,3 -1,8 - - 1,5 0,3
Q3 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,8 - - 0,8 0,2
Q4 -0,6 -0,7 -0,6 0,0 -1,5 - - -0,9 -1,2
2013 Q1 -0,3 -0,4 0,0 -0,2 -1,9 - - -0,9 -1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 44 3.8 1,0 26 12,7 . . 12,4 11,1
2010 2,0 13 1,0 08 03 . . 11,2 9,7
2011 1,5 0,6 0,2 0,1 14 . . 6,3 42
2012 0,6 22 13 04 43 . . 2,7 0,8
2012 Q1 0,1 1,6 11 02 2,8 . . 26 09
Q 0,5 23 12 04 4,1 . . 37 0,5
Q3 0,7 25 1,6 04 45 . . 32 0,8
Q4 09 23 1,5 0,5 53 . . 22 0,6
2013 Q1 11 22 13 0,5 59 . . 0,5 1,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012Q1 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
Q2 -0,2 -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,5 - -
Q3 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,3 - -
Q4 -0,6 -0,7 -0,4 0,0 -0,3 -0,1 0,1 - -
2013 Q1 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,1 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2009 -4.4 -3,7 -0,6 0,5 2,7 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 1,3 0,6 0,2 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,5 0,6 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
2012 -0,6 22,1 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,6 - -
2012 Q1 -0,1 -1,6 -0,7 0,0 -0,5 -0,4 1,5 - -
Q2 -0,5 23 -0,7 -0,1 -0,8 -0,7 1,8 - -
Q3 -0,7 2,4 -0,9 -0,1 -0,8 -0,6 1,8 - -
Q4 -0,9 2,2 -0,8 -0,1 -1,0 -0,2 1,3 - -
2013 Q1 -1,1 2,2 -0,7 -0,1 -1,1 -0,3 1,0 - -

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 | ¢ubventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- T
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8028,4 124,0 14614 531,7 1537,8 369,8 21,3 902,0 803,9 1581,6 295,0 893,9
2010 82327 135,9 1568,6 499,5 1579,5 369,2 4388 912,3 819,1 1610,0 299.8 941,9
2011 84514 144.8 1642,0 505,7 16278 368,7 436,8 9429 8474 1629,5 305,7 973,6
2012 8511,8 150,3 1647,7 4932 1641,5 364,9 431,7 959,3 865,9 16455 31,8 97,9
2012 Q1 21259 36,9 410,8 1254 409,2 92,3 109,8 237,5 215,6 410,8 77,5 242,9
Q2 21283 37,0 412,0 124,0 409,0 91,6 108,9 239,6 2162 412,6 77,4 244.6
Q3 21328 37,6 4146 122,7 410,5 91,1 107,1 240,6 2173 412,9 784 2454
Q4 21259 38,6 411,1 121,1 412,7 90,1 106,0 241,6 216,9 409,3 78,6 245
2013 Q1 21383 38,8 411,8 120,3 412,4 89,2 109,6 242,8 218,0 416,5 78,9 240,9
In % der Wertschopfung
2012 100,0 1.8 19,4 5,8 19,3 43 5,1 11,3 10,2 19,3 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q1 -0,1 -1,6 0,4 -1,5 -0,1 0,0 -0,5 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,1
Q2 -0,1 -0,5 -0,2 -1,3 -0,2 0,1 -0,2 0,2 -0,1 0,3 -0,4 -0,7
Q3 -0,1 -4 0,2 -1,2 -0,4 0,0 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,3 -0,2
Q4 -0,5 -0,3 -1,7 -1,6 -0,8 -0,5 0,1 0,3 -0,5 0,4 0,2 -1,1
2013 Q1 -0,2 0,8 -0,4 -0,9 0,2 -0,5 0,1 -0,4 0,2 -0,5 -0,4 -0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 44 12 13,4 8,1 45 2,9 04 0,4 7.9 1,5 0,6 42
2010 2,1 3.1 8,9 5,6 22 2,0 0,4 0,6 1,5 12 0,1 1,5
2011 1,7 28 34 1,0 1,7 1,8 0,3 13 2,7 0,9 04 0,2
2012 0,5 24 11 43 0,8 0,7 0,6 0,8 0,9 0,1 0,2 1,7
2012 Q1 0,0 0,1 0,8 3.8 0,1 13 02 1,0 1.9 0,2 0,5 14
Q 03 1,7 1,0 3,7 04 13 03 0,7 1,0 0,0 0,2 2,0
Q3 0,6 34 0,8 4,1 11 0,8 1,0 0,7 0,7 02 0,3 15
Q4 0,8 3,7 13 5.4 16 03 0,7 0,9 0,0 0,3 0,2 2,0
2013 Q1 1,0 13 2,1 49 12 0,8 02 04 02 0,0 0,4 2,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2012 Q1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 -0,5 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2009 -4.4 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,6 -0,4 0,4 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,7 0,0 0,7 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2012 -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 -
Q2 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q3 -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 -0,8 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2013 Q1 -1,0 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa_lsg)nj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter

bereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Ver-

Index: Gewerbe iiter U © o

2010 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-

giiter giiter

Gewichte

in % (2010) 100,0 79,4 79,4 68,3 67,7 26,7 232 17.8 23 15,5 11,7 20,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2010 4,0 100,0 73 7,7 7,7 10,0 8,9 2,8 2,7 2,9 39 -7,8

2011 2,1 103,2 32 44 4,5 3.8 8,2 0,8 0,6 0,8 -4,7 22,1

2012 -3,0 100,8 -2,4 -2,6 -2,7 -4,3 -1,1 -2,4 -4,5 -2,1 -0,2 -5,4

2012 Q2 3,0 101,1 23 2,7 29 44 12 28 4.4 25 2,1 62
Q3 -2,7 101,2 -2,2 -2,3 -2,5 -4,2 -0,8 -2,2 -5,3 -1,8 0,0 -4,7
Q4 -33 99,2 3,1 =34 -3,6 -4.8 -33 -2,0 -5,0 -1,6 -0,3 -43

2013 Q1 -2,9 99,3 2,4 -2,8 -3,0 -3,7 -3,7 -0,9 -4,6 -0,5 0,0 -5,6

2013 Jan. -3.8 98,9 -2,5 -2,8 -2,8 -39 -39 0,2 <73 1,3 -1,0 -10,1
Febr. 2,4 99,1 -33 2,5 -2,7 -2,9 -39 -0,6 -5,0 -0,1 -6,7 2,2
Miirz 25 100,0 1,5 3,0 33 4,1 32 23 1,9 25 8,7 7,6
April 1,8 100,5 0,6 0,5 0,7 25 14 04 48 04 0,6 6,8
Mai -1,8 100,2 -1,3 -1,5 -1,6 -2,6 -0,9 -0,7 -6,2 0,1 0,2 -5,1

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2013 Jan. -0,9 - -0,5 -0,7 -0,5 0,1 -1,8 -0,3 -2,0 -0,3 0,1 3,1
Febr. 04 - 0,3 0,1 -0,1 -0,2 0,9 -1,4 0,9 -1,5 1,7 0,6
Miirz. 0,2 . 0,9 0,3 04 0,1 L1 0,2 1,6 0,0 38 1,8
April 0,6 . 0,5 1,0 0,8 0,1 2,5 0,2 1,9 0,7 14 1,0
Mai -0,4 - -0,3 -0,4 -0,2 0,4 -1,5 0,3 -2,3 0,6 0,1 -0,3

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

Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschlieBlich Tankstellen) Pkw-
Auftragseingang Industrie Neuzulassungen
in der Industrie"
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | Preisen
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins-| Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Tank- | Insgesamt Ins-
(saison-| gesamt (saison-| gesamt (saison- | gesamt mittel, stellen| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2010 = 100) 2010 = 100) 2010 = 100) waren Schuhe
Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0|  100,0 40,1[ 51,1 9.4 11,9 8,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 100,0 17,7 100,0 10,3 2,1 100,0 0,6 0,3 1.4 2,2 0,2 -3,0 843 -8,5
2011 108,6 8,6 109,2 9,1 1,8 99,7 -0,3 -1,0 0,5 1,3 -0,2 =33 838 -1,1
2012 104,5 -3,7 108,7 -0,5 0,5 98,0 -1,8 -1,3 -1,7 -4,2 -2,6 -5,1 744 -11,0
2012 Q3 104,7 22,9 109,2 -0,7 0,8 98,2 -1,4 -0,8 -1,5 -2,7 -2,0 -4.4 721 -127
Q4 103,3 222 107,2 -1,7 -0,8 96,8 22,7 =20 28 -4,7 -4,4 -54 709 -142
2013 Q1 103,0 2,2 106,8 -2,6 -1,1 97,1 -1,8 -6 2,0 -39 -4.4 =34 688  -113
Q2 . . . . . . . . . . . . 708 -7,2
2013 Febr. 102,6 2,2 106,5 -2,9 -0,9 97,1 -1,7 22,5 -1,7 0,1 -3,6 22,5 698 -8,8
Mirz 103,9 -2,2 107,3 22,7 -1,5 96,9 -2,0 -0,5 -32 -9.8 -5,5 -1,9 700 -10,9
April 102,4 -2,5 107,2 -1,7 -0,6 96,7 -1,0 22,5 0,3 2,8 -3.8 0,3 710 -6,5
Mai 103,6 -1,8 . . 0,5 97,7 -0,1 -1,5 0,8 . . -1,9 704 -8,0
Juni . . . . . . . . . 711 <72
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2013 Febr. - 0,1 - -0,1 -0,2 - -0,3 -0,3 -0,7 0,3 -1,1 -0,9 - 48
Mirz - 1,2 - 0,7 -0,1 - -0,2 0,8 -0,8 -4,5 -0,9 1,0 - 0,3
April - -1.4 - -0,1 -0,3 - -0,2 -1,3 0,8 2,4 -0,1 04 - 1,5
Mai - 1,1 - . 1,1 - 1,0 0,9 0,9 . . -1,9 - -1,0
Juni - . - . . - . . . . . - 1,0

Quellen: Eurostat, auBer Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers’ Association).

1) Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: G. J. de Bondt, H. C. Dieden, S. Muzikarova und I. Vincze, Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage
(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzzt[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q p : 7 auslastung ¥ inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Emschatz- Insgesamt®| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- (in %) néchsten in den néichsten néchsten
zung? bestand lager| erwartungen 12 Monaten nichsten 12 Monaten | 12 Monaten
(langfristiger 12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 80,7 -28,7 -56,6 14,8 -14,9 71,0 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 101,1 4.5 =242 1,0 11,6 77,1 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,0
2011 101,8 0,2 -6,4 23 9,4 80,6 -14,5 <74 -18,1 232 9,1
2012 90,4 -11,7 =243 6,8 -4,0 78,6 2223 -11,2 -27,6 38,4 -12,0
2012 Q2 92,3 -10,5 -21,9 6,5 -3,0 79,1 -19,5 -10,3 =242 323 -10,9
Q3 87,4 -14.9 -28,6 8,1 -8,1 71,7 -23,8 -11,8 -30,4 40,7 -12,4
Q4 86,8 -154 -32,0 6,8 <74 774 -26,2 -12,9 -31,7 46,3 -13,7
2013 Q1 90,1 -12,2 -29,6 5.4 -1,6 71,5 -23,7 -114 -27,3 42,6 -13,3
Q2 89,8 -12,6 -30,9 6,1 -0,9 71,9 -20,9 -10,2 -24,9 35,9 -12,8
2013 Febr. 90,5 -11,1 -27,7 5,1 -0,4 - -23,6 -11,2 -26,4 43,1 -13,6
Mirz 90,1 -12,2 -30,2 6,0 -0,4 - -23,5 -11,3 -26,6 42,0 -14,0
April 88,6 -13,7 -33,5 6,3 -4 71,5 2222 -10,9 -26,4 37,9 -13,7
Mai 89,5 -13,0 -30,9 6,2 -1,9 - 21,8 -10,3 -26,8 36,5 -13,7
Juni 91,3 -11,2 -28,4 5,9 0,7 - -18,8 9,5 21,5 333 -11,0
Juli 92,5 -10,6 -27,8 5,6 1,5 78,3 -17,4 -8,9 -20,9 30,4 -9.4
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe
Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt®|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand gungs- Geschiftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
erwartungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 214 9,8 -15,4 -16,1 21,2 -18,0 -9.3
2010 -28,7 -394 -18,2 -4,1 -6,6 7,2 1,6 4,0 1,5 3,1 73
2011 26,2 -33,9 -18,5 -5.4 -5,6 11,1 0,6 53 2,2 53 83
2012 -28,4 -34,9 -22,0 -152 -18,9 14,2 -12,6 -6,9 -11,9 -7,8 -1,1
2012 Q2 -26,9 -32,0 21,7 -14,4 -18,1 14,8 -10,4 -4,5 -10,1 -4,8 1,3
Q3 -29.4 -36,6 2222 -16,8 -21,8 14,5 -14,1 -10,6 -15,8 -11,7 -4,2
Q4 -32,7 -40,2 =252 -16,0 2213 11,4 -154 11,1 -15,4 -13,0 -5,0
2013 Q1 -29,1 -37,0 -21,2 -16,2 -24.4 10,7 -13,6 <18 -12,7 -9,0 -1,8
Q2 -31,9 -38,8 =249 -16,6 -24,7 11,1 -13,9 -10,0 -14,6 -13.4 -2,0
2013 Febr. -29,2 -37.3 21,2 -16,1 -24,9 10,2 -13,3 -8,5 -14,4 -9,7 -1,5
Mirz -29,9 -379 2219 -17,1 2252 10,5 -15,6 7,1 -11,2 -7,9 22,1
April 31,1 -38,7 -23,5 -18,4 -26,4 12,1 -16,8 -11,1 -16,0 -14,8 22,7
Mai -33,0 -39,8 -26,2 -16,7 =259 11,0 -13,2 -9.3 -13,2 -12,9 -1,7
Juni -31,5 -38,0 -25,1 -14,6 21,9 10,2 -11,6 -9,6 -14,7 -12,5 -1,5
Juli -32,6 -41,3 -23,8 -13,7 -20,6 10,5 -10,1 -7,8 -11,6 -10,6 -1,2

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 Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.
3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer standige|  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2012 146 197 125 044 21153 4991 22 922 9 489 35931 4076 4053 1322 18 225 34 365 10 822
Gewichte in %
2012 100,0 85,5 14,5 3,4 15,7 6,5 24,6 2,8 2,8 0,9 12,5 23,5 7.4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 -0,5 -0,5 -0,4 -1,0 22,9 3.8 -0,6 -1.4 -0,9 -0,1 1,6 1,0 0,8
2011 03 0.4 0.4 21 01 38 08 13 0.4 31 2.7 03 0,0
2012 -0,7 -0,7 -0,3 -1,6 -1,1 -4,8 -0,8 1,5 -0,7 0,4 0,7 -0,3 0,6
2012 Q2 -0,8 -0,8 -0,6 -1,5 -1,1 -4,7 -1,0 1,3 -0,5 1,2 0,2 -0,3 0,1
Q3 -0,6 -0,8 0,2 -1,5 -1,1 -5,1 -0,9 1,5 -1,1 0,9 1,2 -0,5 1,3
Q4 07 0.8 03 1.4 14 5.0 1,0 21 12 13 0.5 03 1.4
2013 Q1 -1,0 -1,0 -0,9 -2,5 -1,5 -5,5 -1,0 1,1 -1,2 -1,4 0,2 -0,3 0,4
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q2 -0,1 0,0 -0,5 0,3 -0,4 -0,8 -0,1 0,5 -0,7 0,6 0,3 0,0 -0,2
Q3 0.1 0,1 0,1 06 0,0 17 0.1 03 08 12 0.8 0.1 0,7
Q4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,7 -0,6 -1,6 -0,4 1,1 0,2 0,6 -0,2 -0,1 -0,1
2013 Q1 -0,5 -0,5 -0,1 -1,5 -0,5 -1,6 -0,3 -0,2 0,0 -14 -0,7 -0,2 0,0
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2012 230222 185 189 45033 10 036 36 090 16 552 59918 6562 6416 2029 28410 49 005 15 204
Gewichte in %
2012 100,0 80,4 19,6 4,4 15,7 7,2 26,0 2,9 2,8 0,9 12,3 21,3 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,0 0,1 0,4 12 04 39 03 08 04 0,9 25 1,0 0,5
2011 0,3 0,6 -0,7 2,8 0,9 -39 0,6 1,4 -0,3 3,8 2,8 0,4 0,0
2012 -1,3 -1,3 -1,0 -2,2 -2,0 -6,1 -1,4 1,4 -0,8 -0,4 0,5 -0,5 -0,1
2012 Q2 -1,5 -1,5 -1,3 -1,9 2,3 -6,4 -1,6 1,3 -0,6 1,0 0,1 -0,6 -0,8
Q3 12 1.4 0.1 17 23 6.4 13 1.8 1,0 02 12 07 0.7
Q4 -1,5 -1,5 -1,5 -2,1 -2,5 -6,1 -1,8 1,6 -1,7 -3,0 -0,2 -0,3 0,3
2013 Q1 22 22 2,0 24 33 -8,0 1.8 0,3 2.4 33 0.8 11 11
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q2 -0,8 -0,8 -0,5 -0,6 -1,5 2,5 -0,4 -0,1 -1,2 0,3 -0,2 -0,5 -1,0
Q3 0,1 0,0 0,5 -0,7 0,0 -1,6 0,2 0,6 -0,1 -0,2 0,8 0,1 1,2
Q4 -0,7 -0,5 -1,3 -0,5 -0,7 2,0 -1,0 0,2 -0,6 -1,8 -0,6 0,1 -0,7
2013 Q1 -0,9 -1,0 -0,6 -0,7 -1,2 -2,2 -0,6 -0,3 -0,6 -1,7 -0,9 -0,9 -0,7

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2012 1575 1481 2129 2011 1574 1744 1668 1610 1583 1535 1559 1426 1 405
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 0,5 0,6 0,0 -0,2 2,5 -0,1 0,2 0,6 0,5 1,1 0,8 0,1 -0,3
2011 0,0 0,2 -0,2 0,7 0,7 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,7 0,2 0,1 0,0
2012 0.6 0.6 07 0.6 1,0 13 07 0.1 0.1 0.8 02 02 07
2012 Q2 -0,7 -0,7 -0,7 -0,4 -1,2 -1,8 -0,7 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,4 -0,9
Q3 0.6 07 03 02 12 1.4 0.4 03 0,1 0.6 0,0 02 0.6
Q4 -0,8 -0,7 -1,2 -0,8 -1,1 -1,2 0,8 -0,5 0,5 -1,7 0,7 0,0 -1,1
2013 Q1 -1,2 -1,3 -1,0 0,1 -1,9 -2,6 -0,8 -0,8 -1,2 -2,0 -1,0 -0,8 -1,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2012 Q2 -0,7 -0,8 0,0 -0,9 -1,1 -1,7 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,8
Q3 0,2 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 0,4 0,9 0,7 1,0 0,1 0,2 0,5
o 03 02 0.9 02 02 0.4 0.6 0.9 0.8 2.4 0.4 0.2 0.6
2013 Q1 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 -0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -0,6 -0,3 -0,2 -0,7 -0,6

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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5.3 Arbeitsmarkte

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;wrsz?; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %
(2010) 100,0 79,4 20,6 54,0 46,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 15,054 9,6 11,767 8,4 3,287 20,3 8,146 9.4 6,908 9.8 1.4
2010 15,933 10,1 12,652 8,9 3,281 20,9 8,605 10,0 7,328 10,3 1,5
2011 16,036 10,2 12,823 9,0 3,213 20,9 8,546 9,9 7,489 10,5 1,7
2012 18,072 114 14,583 10,1 3,489 23,1 9,706 11,2 8,366 11,6 1,6
2012 Q2 17,924 11,3 14,461 10,1 3,464 22,9 9,652 11,1 8,273 11,4 1,7
Q3 18,338 11,5 14,810 10,3 3,529 234 9,857 11,4 8,482 11,7 1.4
Q4 18,780 11,8 15,193 10,5 3,587 238 10,077 11,7 8,703 12,0 1,6
2013 Q1 19,133 12,0 15,540 10,8 3,593 24,0 10,271 11,9 8,861 12,2 1,5

Q2 19,265 12,1 15,734 10,9 3,531 23,8 10,326 12,0 8,939 12,3
2013 Jan. 19,098 12,0 15,473 10,7 3,626 24,2 10,255 11,9 8,843 12,2 -
Febr. 19,137 12,0 15,536 10,8 3,602 24,1 10,282 11,9 8,856 12,2 -
Mirz 19,163 12,1 15,611 10,8 3,551 239 10,277 11,9 8,885 12,2 -
April 19,240 12,1 15,697 10,9 3,544 23,9 10,302 11,9 8,938 12,3 -
Mai 19,290 12,1 15,766 10,9 3,524 23,8 10,338 12,0 8,951 12,3 -
Juni 19,266 12,1 15,740 10,9 3,526 23,9 10,337 12,0 8,929 12,3 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?

Arbeitsstunden
(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstétigen
== =+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

2,0

1.0

2,0

0,0

=9

Quelle: Eurostat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=+ =+ Vakanzquote (rechte Skala)

12,5 5,5
12,0 7~ |50
115 / 45
11,0 / 40
10,5 / 35
10,0 /\\,/ 3,0
9,5 . / 25
N yl N
8,0 \ / 1,0
7,5 \\// 0,5
M0 006 T 2007 T 2008 T 2000 " 2010 T 2017 2012 T

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Ménner bzw. Frauen.
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(in % des BI

n und Finanzi

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

ungssaldo

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkaufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | S0 Arbeit-] Arbeit- Vermé- 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
2004 445 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 448 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 154 8,1 45 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,7 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 45 23 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,9 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 45 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 83 4,5 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 448 44,5 11,5 8,9 2,5 12,9 0,3 15,7 82 45 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 453 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 45 2,6 0,3 0,3 40,9
2012 46,2 46,0 12,4 9,6 2,7 13,3 0,3 15,9 83 4,7 2,6 0,2 0,3 41,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
g richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Ge ahit von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,5 0,1 443
2005 47,3 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 14 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 21,4 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 473 433 10,3 5.2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 274 24,3 1,8 0,4 43 2,8 1,4 0,0 484
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 272 24,2 1,8 0,4 44 2,6 1,8 0,0 48,1
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 23,9 1,7 0,4 3,5 2,3 1,2 0,0 46,5
2012 49,9 46,2 10,5 5,5 3,1 27,1 24,3 1,6 0,4 3,7 2,1 1,6 0,1 46,9
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiér- Konsumausgaben des Staates ¥
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 2,9 2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 -2,5 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,5 5,0 5.2 1,9 23 8,0 12,5
2006 -1.4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 53 1,9 23 7,9 12,5
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,1 10,1 5,0 5.2 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 2,1 23 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,6 10,3 5.2 5.4 1,9 23 8,0 12,7
2009 -6,4 5,2 -0,5 -0,3 -0,4 35 224 11,1 5,7 5,9 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 5,1 -0,7 -0,3 -0,1 3.4 22,1 10,9 5,7 5,9 2,1 2,6 8,4 13,6
2011 -4,1 -33 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,6 10,6 5,5 5,8 2,1 2,6 82 134
2012 3,7 =34 -0,3 0,0 0,0 -0,6 21,6 10,5 5,5 5,9 2,1 2,6 82 13,4
4. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo >
BE DE EE 1E GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2009 -5,6 3,1 22,0 -13,9 -15,6 -11,2 -1,5 -5,5 -6,1 -0,8 3,7 -5,6 -4,1 -10,2 -6,2 -8,0 2,5
2010 -3,8 -4,1 0,2 -30,8 -10,7 9,7 -7,1 -4,5 =53 -0,9 -3,6 -5,1 -4.,5 -9.,8 -5,9 -1,7 2,5
2011 3,7 -0,8 1,2 -134 9,5 9.4 =53 3,8 -6,3 -0,2 2,8 -4,5 2,5 4.4 -6,4 -5,1 -0,8
2012 -39 0,2 -0,3 -7,6 -10,0 -10,6 -4,8 -3,0 -6,3 -0,8 -33 -4,1 2,5 -6,4 -4,0 -43 -1,9

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus Swap- und Zinstermingeschéften.
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STATIS

TIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere e MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,2 20,5 11,3 8.4 29,1
2004 69,7 2,2 12,2 48 50,5 38,7 19,7 11,2 7.9 30,9
2005 70,5 24 12,3 45 51,3 37,0 19,0 11,3 6,8 335
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 19,1 9.3 6,5 33,7
2007 66,4 2,2 11,3 39 48,9 32,7 17,8 8,6 6,3 33,6
2008 70,2 23 11,6 6,5 49,8 33,2 18,4 7,9 6,9 37,0
2009 80,0 2,5 12,7 83 56,5 374 214 9,2 6,8 42,6
2010 85,4 24 154 7.3 60,2 40,5 243 10,6 5,6 44,9
2011 87,3 24 154 7.4 62,1 42,8 24,7 11,3 6,9 44,5
2012 90,7 2,6 174 6,8 63,9 46,6 26,5 12,4 7,7 44,0
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung
SRRt Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mebhr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 69,2 56,7 6,5 5,1 1,0 7.9 61,4 5,0 14,9 26,1 28,3 68,4 0,9
2004 69,7 56,7 6,6 5,1 1,3 7.7 61,9 4,7 14,7 26,3 28,6 68,7 1,0
2005 70,5 57,2 6,7 5.2 1.4 7.8 62,8 4,6 14,8 258 29,9 69,4 1,1
2006 68,7 55,4 6,5 53 1.4 73 61,4 43 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,4 53,5 6.3 53 1.4 7.1 59,2 42 14,5 23,6 282 65,8 0,5
2008 70,2 56,9 6,7 53 1,3 10,0 60,2 49 17,7 23,5 29,1 69,3 1,0
2009 80,0 64,8 7.7 5.8 1,7 12,0 68,0 5,0 19,5 27,3 33,2 78,8 1,2
2010 85,4 69,2 83 5,9 1,9 13,0 72,3 5,1 21,2 29,3 34,9 84,2 1,2
2011 87,3 70,7 8,5 5,9 2,2 12,6 74,7 6,0 20,8 30,4 36,1 85,6 1,7
2012 90,7 73,6 8,9 6,0 23 11,7 78,9 7,0 20,6 32,1 37,9 88,7 2,0
3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2009 95,7 74,5 7.2 64,8 129,7 53,9 79,2 116,4 58,5 15,3 66,4 60,8 69,2 83,7 35,0 35,6 43,5
2010 95,5 82,4 6,7 92,1 1483 61,5 82,4 119,3 61,3 19,2 67,4 63,1 72,0 94,0 38,6 41,0 48,6
2011 97,8 80,4 6,2 106,4 170,3 69,3 85,8 120,8 71,1 18,3 70,3 65,5 72,5 108,3 46,9 433 49,0
2012 99,6 81,9 10,1 117,6 156,9 84,2 90,2 127,0 85,8 20,8 72,1 71,2 73,4 123,6 54,1 52,1 53,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewédhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Gliubiger
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 8 9 10 11 12
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 0,0 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 0,0 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -14 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,4 -0,4 -0,3 1,6
2008 53 52 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,3 1,0 -0,5 4,1
2009 73 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 2,3 1,0 43
2010 7,6 7.7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 5.2 4,1 3,5 1,6 3.4
2011 42 4,0 0,1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3.4 1,0 1,0 0,8
2012 4,0 5.4 -14 0,0 0,2 2,1 -0,5 2,2 4,1 2,0 1,2 -0,2
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — A - -
iinderung saldo Ins- Transaktlozlen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[  Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekie | kurseffekte| #nderungen
sammen und papiere® sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- | gierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 32 2,9 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.3 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1.4 1,8 0,0 0,5 1,0 0,2 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
2012 4,0 3,7 0,2 1.4 0,3 0,6 -0,1 0,6 -0,1 0,3 -1.4 0,0 0,0 0,3
Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

7) Differenz zwischen der jahrlichen Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

8) Umfassen hauptséchlich 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
Di - et m P P Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2007 Q1 422 41,9 10,4 12,8 14,7 2,2 0,9 0,4 0,3 38,3
Q2 458 454 13,0 13,0 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,6 432 12,3 12,4 14,8 2,2 0,7 0,5 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 14,8 13,8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44.6
2008 Q1 424 42,1 10,9 12,3 14,8 2,2 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 453 45,0 12,9 12,4 15,1 23 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,0 12,2 12,0 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,9 13,4 16,4 2,6 1,1 0,5 0,3 439
2009 Q1 42,5 42,3 10,4 12,0 15,6 2,4 1,1 0,1 0,2 38,2
Q2 454 448 11,8 12,5 15,7 2,5 1,4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,8 42,5 10,9 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,7 478 13,0 13,6 16,4 2,7 1,0 0,8 0,5 435
2010 Q1 422 42,0 10,1 12,2 15,5 2,4 0,9 0,2 0,3 38,1
Q2 45,1 44,7 11,9 12,6 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,2
Q3 43,0 42,6 10,9 12,5 15,2 2,5 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,5 478 13,2 13,4 16,4 2,8 1,0 0,7 0,3 433
2011 Q1 429 42,7 10,6 12,5 15,3 2,5 1,0 0,3 0,3 38,7
Q2 453 45,0 12,1 12,7 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,4
Q3 43,7 434 11,4 12,5 15,3 2,5 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 49,2 48,2 13,3 13,4 16,7 2,8 1,0 1,0 0,4 438
2012 Q1 433 432 10,9 12,6 15,4 2,4 1,0 0,2 0,2 39,1
Q2 46,2 458 12,6 12,8 15,6 2,5 1,4 0,3 0,3 41,3
Q3 44,7 443 11,9 12,6 15,5 2,6 0,8 04 0,3 40,4
Q4 50,6 49,9 14,2 13,9 16,9 2,8 1,0 0,7 0,3 453
2013 Q1 439 43,7 11,2 12,6 15,7 2,5 1,0 0,2 0,3 39,7

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
= Zusam-|  Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- saldo
- saldo
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Jejstungen tionen transfers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 Q1 449 41,4 9,9 45 2,9 24,1 20,7 1,1 35 2,3 1,2 -2,6 0,3
Q2 45,0 41,6 10,0 438 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44,6 41,0 9,6 48 2,9 23,8 20,6 1,2 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
Q4 49,3 447 10,8 5,9 2,9 25,1 21,2 1,5 45 2,8 1,7 0,0 2,9
2008 Q1 454 41,8 9,9 45 3,0 244 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,0 424 10,2 5,0 33 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 45,7 42,1 9,8 5,0 3,0 244 21,2 1,2 3,7 2,7 1,0 24 0,6
Q4 51,4 46,7 11,2 6,3 2,9 26,3 22,3 1,4 4,6 2,9 1,7 22,5 0,4
2009 Q1 49,3 45,5 10,7 5,1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,8 2,6 1,2 -6,9 4,1
Q2 50,7 46,5 11,1 5,5 3,0 26,9 233 1,3 42 2,8 1,3 -53 23
Q3 50,1 46,0 10,6 5,5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 2,9 1,1 -72 -4.4
Q4 54,7 49,8 11,8 6,7 2,8 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,9 -6,0 232
2010 Q1 50,4 46,5 10,8 5,1 2,7 27,9 23,6 1.4 39 2,4 1,5 -8,2 -5,5
Q2 49,6 46,1 11,0 5,5 3,0 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,1 -45 -1,5
Q3 50,4 452 10,3 5.4 2,7 26,8 23,1 1,3 52 2,6 2,6 -74 -477
Q4 53,4 48,7 11,4 6,6 2,9 27,7 23,6 1,5 47 2,7 2,0 -49 -2,0
2011 Q1 48,5 454 10,4 5,0 2,9 27,2 23,1 1,3 3,1 2,1 1,0 -5,6 22,7
Q2 48,5 453 10,6 53 32 26,2 22,8 1,2 33 23 0,9 -33 0,0
Q3 48,0 446 10,1 52 2,9 26,4 22,9 1,2 35 2,3 1,1 -4.4 -1,5
Q4 52,6 48,7 11,2 6,5 32 27,7 23,6 1,5 39 2,5 1,7 -3.4 -0,2
2012 Q1 48,1 45,5 10,3 49 3,0 273 233 1,2 2,7 1,9 0,8 -4.8 -1,8
Q2 49,1 45,8 10,5 53 33 26,7 232 1,2 33 2,1 1,2 -3,0 0,3
Q3 48,5 44,9 10,0 53 2,9 26,7 234 1,2 3,6 2,2 1,4 -39 -1,0
Q4 53,9 48,8 11,0 6,5 32 28,1 24,1 1,4 5,0 2,3 2.8 -33 -0,1
2013 Q1 48,8 46,1 10,4 49 2,8 279 23,8 1,2 2,7 1,8 1,1 -4.9 2,1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb 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
2010 Q2 82,9 2,4 13,5 7.8 59,2
Q3 83,0 24 13,4 7,9 59,3
Q4 85,4 2,4 15,4 73 60,2
2011 Q1 86,3 2,4 15,2 74 61,2
Q 872 24 15,0 75 62.3
Q3 86,8 24 15,1 7.8 61,4
Q4 87,3 2,4 15,4 7.4 62,1
2012 Q1 88,2 2,5 15,8 7,6 62,3
Q2 89,9 2,5 16,7 73 63,4
Q3 89,9 2,5 16,5 7.2 63,6
Q4 90,7 26 174 6,8 63,9
2013 Q1 92,3 2,6 16,9 7,0 65,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnfitea::glsg- ZIerlsl:lgds(; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;:fj}é:::;ﬁ;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 Q2 77 45 3.2 33 2,0 11 0,2 04 0,1 0,0 77
Q3 2,7 <74 -47 29 -2,3 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,8 2.8
Q4 11,6 -4,9 6,7 5,6 -0,4 1,6 44 0,0 0,0 1,1 11,6
2011 Q1 6,9 -5,6 1,3 0,7 2,1 -0,8 -0,6 -0,1 0,2 0,4 6,7
Q2 6,0 33 2,8 2,6 2,8 0,6 -0,3 -0,5 0,1 0,1 5,9
Q3 0,7 -4,4 -3,6 -3,7 -3,7 -0,4 0,2 0,2 0,5 -0,4 0,3
Q4 3.2 -34 -0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,5 33
2012 Q1 5,1 -4.8 0,3 3.8 42 0,0 -0,4 0,0 -39 0,4 8,9
Q 71 3,0 41 38 1,6 11 04 0,7 0,5 0,8 76
Q3 0,6 -39 -33 -1,3 -1,7 0,6 -0,4 0,1 0,0 -2,0 0,6
Q4 3,0 -33 -0,2 -0,7 22,9 0,5 0,1 1,6 -1,3 1,8 44
2013 Q1 6.4 -4.9 1,5 1,6 1,7 -0,2 -0,3 0,4 -0,2 0,1 6,6
A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung
der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)
== Defizit || Deficit-Debt-Adjustments
= = Verinderung der Verschuldung Primérsaldo
=« += Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote
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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 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
g rungssald _ post

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 3,5 17,2 56,5 389  -109.2 5,7 9,2 9,1 -88.8 119,5 18,4 29,5 -10,5 -183
2011 14,9 6,8 732 01 -1072 11,2 26,0 42,7 -118,7 252,5 53 -161,0 -10,2 16,6
2012 122,4 98,9 92,2 385 -107.2 15,1 137,5  -146,8 64,1 90,4 17.8 -176,8 -14,1 9,3
2012 Q1 -2,8 6,8 16,6 12,5 -38,7 32 0,4 2,0 -3,6 -76,8 -5,3 89,8 -2,1 -2,4
Q2 18,3 25,7 26,3 -8,6 -25,1 1,4 19,8 -19,5 -15,2 96,7 -8,0 -84,0 -9,0 -0,3
Q3 40,8 30,3 27,0 13,0 -29,4 4,0 44,9 -41,6 -4,9 -14,8 2,8 -24,6 -0,1 -3,2
Q4 66,1 36,2 22,3 21,6 -14,0 6,4 72,5 -87,8 -40,4 85,3 28,3 -158,0 -3,0 15,3
2013 Q1 32,5 32,5 18,9 22,7 -41,6 1,7 34,2 -37,8 -23,6 10,7 9,3 -34,1 0,0 3,5
2012 Mai -2,8 7,4 8,9 -10,8 -8,2 1,4 -1,4 -0,4 35 30,1 -1,5 -25,0 -1,5 1,7
Juni 18,2 13,9 9,9 2,1 -1,7 -0,2 18,0 -16,7 -16,1 63,2 -2,2 -57,0 -4,5 -1,3
Juli 21,8 14,5 9,9 52 -7,9 0,7 224 -17,5 2,5 4.8 -1,7 -23,6 0,5 -5,0
Aug. 8,8 5,6 79 59 -10,6 1,6 10,5 -1,7 12,6 -19,1 6,2 -5,9 -1,6 -2,8
Sept. 10,2 10,2 9,1 1,9 -11,0 1,7 11,9 -16,4 -20,0 -0,5 -1,7 49 1,0 4,5
Okt. 15,0 10,5 7,0 6,4 -8,8 2,4 17,4 -19,0 -1,7 60,4 10,3 -79,3 -2,6 1,5
Nov. 22,4 14,0 5,7 71,5 -4,8 2,3 24,7 -343 11,1 18,3 7,4 -70,0 -1,0 9,6
Dez. 28,6 11,8 9,5 7,6 -0,3 1,7 30,4 -34,5 -43,8 6,6 10,6 -8,7 0,7 4,1
2013 Jan. -4,2 -2,3 4,7 6,7 -13,2 0,1 -4,0 -39 -10,0 24,7 5,0 -18,8 -4,8 79
Febr. 11,9 11,9 6,4 9,2 -15,6 1,2 13,1 -9,0 11,0 -18,4 3,0 -1,2 2,6 -4,1
Mirz 248 22,9 7,8 6,8 -12,7 0,4 25,2 -24,9 -24,6 4,4 1,2 -8,1 2,2 -0,3
April 16,6 16,3 71,5 2,4 -9,5 1,3 17,9 -18,5 -6,9 1,5 -3.4 -9,7 -0,1 0,6
Mai 9,5 17,1 8,0 7,0 8,6 23 11,8 17,0 04 298 71 395 0,6 52
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Mai 183,7 146,3 93,6 547  -110,9 15,6 1993 2193 91,6 175,7 27,7 -322,9 82 20,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2013 Mai 1,9 1,5 1,0 0,6 12 0,2 2,1 23 -1,0 1,9 0,3 34 0,1 0.2

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Netto-Direktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen

== Leistungsbilanz

2,5 2,5 5,0 5,0
2,0 2,0 4,0
1,5 / 1,5 3,0
1,0 / 1,0 w20
0,5 /AVA\ // 0,5 " 1,0
0,0 / \//\\ /-'\.v 0,0 ,'}{\ 0,0
My, \ / MYV YA/
-1,0 -1,0 M w 2,0
A3 \./ 15 3,0
20 2000 2008 2006 2008 2000 2012 0 0 2000 2008 2006 2008 2000 2012 0

Quelle: EZB.

1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLE g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen

Heimat- Heimat-

iiberwei- iiberwei-

sungen sungen

der Gast- der Gast-

arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 27108 27073 35 15769 15596 5439 4875 502,8 4639 87,1 6,3 196,3 27,1 20,3 14,7
2011 29851 29702 149 17879 17811 581,5 508,4 521,2 479,1 94,5 6,6 201,7 27,8 254 14,2
2012 31500 30276 1224 19183 18194 626,0 5338 507,6 469,1 98,1 6,8 205,3 26,2 29,0 13,9
2012 Q1 756,4 759,3 -2,8 468,1 4614 140,6 124,0 121,6 109,0 26,1 1,6 64,8 6,3 5.4 2,2
Q2 7915 773,1 18,3 480,5 4548 156,8 1304 133,0 141,6 21,2 1,6 46,3 6,6 58 43
Q3 789,7 748,9 40,8 480,1 449.8 167,2 140,2 125,1 112,2 17,3 1,9 46,7 6,6 7,0 2,9
Q4 812,4 746,3 66,1 489.5 4533 161,5 139,2 1279 106,3 33,5 1,7 47,5 6,7 10,8 44
2013 Q1 7643 731,8 32,5 471,0 4385 145,0 126,1 120,4 97,6 28,0 1,6 69,6 59 5,8 42
2013 Mirz 269,2 2444 24,8 167,5 144.6 51,3 43,5 44,1 37,3 6,3 - 19,0 - 2,1 1,8
April 265,1 248,5 16,6 1654 149,1 50,9 434 42,2 39,9 6,5 - 16,1 - 2,3 0,9
Mai 266,5 257,0 9,5 162,8 145,7 52,3 443 44,4 514 6,9 - 15,6 - 3,1 0,8

Saisonbereinigt
2012 Q3 794,8 759,5 353 484,7 455,7 1574 135,0 127,7 117,2 24,9 - 51,7 - - -
Q4 794,1 750,6 43,5 483,7 451,5 158,6 1353 126,2 112,5 25,6 - 51,3 - - -
2013 Q1 792,8 735,6 57,2 483,5 440,2 158,7 132,9 125,5 108,0 25,0 - 54,5 - - -
2013 Mirz 2679 2448 23,1 162,3 144,1 54,6 44,8 42,5 37,1 8,5 - 18,8 - - -
April 268,2 2445 23,8 1633 1454 53,1 44,9 43,6 38,4 8,2 - 15,7 - - -
Mai 2649 2453 19,6 162,9 144,8 52,7 46,3 42,1 37,1 7,3 - 17,1 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Mai 3179,7 29902 189,5 1938,7 1790,0 633,7 540,0 508,2 4527 99,1 - 207,5 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2013 Mai 335 31,5 2,0 20,4 18,8 6,7 5,7 53 438 1,0 - 2,2 - - -

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

w— Ausfuhr = Einnahmen
=« «+ Einfuhr ===+ Ausgaben
22,0 22,0 7,0 7,0
20,0 ~| 20,0 6,5 // 6,5
18,0 / 180 &0 / 6,0
55 1555
16,0 /\ 16,0 /"\/ JREE
- \ / 5,0 5,0
14,0 \/ 14,0 / - oao
/ 45 . 45
12,0 12,0 /
40 / o 40
10,0/ 10,0 03 03
8.0 [ 8,0 3.0 / o 3.0
i ——————.—_, = 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- Vermégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2010 25,1 12,4 471,71 451,5 2458 48,6 1547 452 234 24,3 28,8 84,0 102,1 123.8 71,6 64,7
2011 27,1 13,0 494,1 466,1 2489 256 1540 53,2 24,7 23,0 353 97,6 103,3 127,0 81,9 64,6
2012 28,6 13,2 478,9 4559 2334 51,1 153,7 24,1 25,5 24,0 424 104,1 98,5 118,8 79,2 55,3
2012 Q1 6,9 2,5 114,7 106,5 55,4 23,1 36,8 17,5 5,7 54 8,9 16,8 24,2 32,3 20,6 15,3
Q2 7,2 3,5 1258 138,1 59,1 -0,4 44,2 8,0 6,3 5,8 15,6 454 24,7 28,7 20,1 14,1
Q3 7.1 39 118,0 108,2 56,9 15,7 38,7 13,9 6,7 5,5 9,9 21,2 24,9 29,8 19,5 13,0
Q4 7,5 33 120,4 103,0 61,9 12,7 34,1 -15,3 6,9 7,3 8,0 20,7 24,7 27,9 18,9 12,9
2013 Q1 7,1 24 1133 95,2 57,3 24,5 324 15,5 6,2 53 7,5 17,6 24,6 28,2 17,6 11,7

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt| mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- [Mitglied- | tutionen
2012 Q2 bis reich | staaten!
2013 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 31579 1001,0 54,6 90,9  481,8 309,3 64,3 62,4 46,8 151,6 39,4 72,2 123,77 2514 4203 9892
Warenhandel 19212 590,8 353 57,2 2533 2448 0,2 32,9 23,1 117,7 29,4 44,7 90,6 1347 2273 630,0
Dienstleistungen 6304 190,1 12,3 174 1189 34,7 6,8 10,3 10,5 22,1 7.4 15,3 214 62,1 95,5 1958

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 5063 1552 6,1 14,0 98,4 26,7 10,1 18,8 12,3 11,1 2,4 11,3 11,2 452 90,3 1484
Vermdgenseinkommen | 4775 1475 53 13,9 96,7 25,9 5,7 18,7 12,2 11,1 2,4 11,3 11,1 30,2 88,7 1443

Laufende Ubertragungen 100,0 65,0 1,0 2,3 11,2 32 47,3 0,4 0,9 0,7 0,2 0,8 0,5 9,4 7,1 15,1
Vermégensiibertragungen 29,4 254 0,0 0,0 2,4 0,7 22,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 0,4 2,4
Ausgaben
Leistungsbilanz 3000,1 947,6 48,8 88,8  419,6 279,9 110,3 38,1 31,4 - 34,6 95,2 1559  210,5 3953 -
Warenhandel 1796,5 5072 29,9 50,4 2010 225,8 0,0 28,7 13,9 2019 26,0 46,1 137,8 1074 1494 5782
Dienstleistungen 5359 1542 9,0 14,6 91,3 39,0 0,3 5,6 7,1 15,5 6,8 9,7 11,1 48,3 110,4 167,1
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 457,7 160,22 88 21,9 1149 9,9 4,6 24 83 - 0,9 38,8 6,2 45,0 128,8 -
Vermogenseinkommen | 444,6  153,1 8,7 21,8 1133 4,6 4,6 24 8,1 - 0,7 38,7 6,0 445 127,6 -
Laufende Ubertragungen |  210,1 126,0 1,1 1,9 12,3 53 1054 1,3 2,0 4,1 1,0 0,6 0,9 9,9 6,6 57,6
Vermégensiibertragungen 15,9 4,0 0,1 0,1 32 0,5 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,6 3,5 6,8
Saldo
Leistungsbilanz 157,8 53,5 58 2,1 62,2 29,4 -46,0 243 154 - 4.8 -23,0 =322 40,9 25,0 -
Warenhandel 124,7 83,6 54 6,8 52,2 19,0 0,2 42 9,1 -84,2 34 -1,3 -472 273 77,9 51,8
Dienstleistungen 94,5 359 33 2.8 27,6 -43 6,4 4,7 34 6,6 0,6 57 10,2 13,8 -149 28,7
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 48,6 -4.9 2,8 -7,9 -16,5 16,8 5.4 16,3 4,0 - 1,5 27,5 51 0,3 -38,4 -
Vermogenseinkommen 329 -5,6 =35 -1,9 -16,6 21,3 1,1 16,4 4,1 - 1,7 =274 5,1 -14,3 -38,9 -
Laufende Ubertragungen | -110,1 -61,1 -0,1 0,4 -1,2 2,1 -58,1 -0,9 -1,1 34 -0,7 0,2 -0,3 -0,5 0,5 -42,6
Vermégensiibertragungen 13,5 21,4 0,0 0,0 -0,9 0,2 22,0 -0,2 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,4 -3,1 -4.4
Quelle: EZB.
1) Ohne Kroatien.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 13739,1 152256 -14864 154,0 170,6 -16,7  4412,8 35325 43409 68638 -1,3 45272 48293 459,6
2010 152168 16479,1 -12623 1659 179,6 -138  4946,7 39086 49073 74709 -32,6 4807,6  5099,5 5878
2011 15843,0 17152,6 -1309,6 168,1 182,0 -13,9 55647 43920 47626 76284 243 4876,7 51323 663,4
2012 Q3 164692 175965 -1127,3 173,7 185,6 J11,9 56451 42549 51878 81224 212 49237 52192 733,8
Q4 16587,8 178273 -1239.6 174.8 187.9 A3, 58300 44216 52667 83164 2195 48212 50893 689,4
2013 Q1 169939 181713 -11774 179,1 191,6 124 59199 44576 55236  8558,5 314 48940 51552 687.8
Verdnderung der Besténde
2009 504,2 387,6 116,6 5,7 43 1,3 497,0 272,5 513,7 896,9 -0,9 -591,0 -781,8 854
2010 147777 12535 2242 16,1 13,7 24 5339 376,1 566,4 607,1 -31,2 280,4 270,2 128,2
2011 626,2 673,6 -47,3 6,6 7,1 -0,5 618,0 4833 -144,7 157,5 8,3 69,1 32,8 75,6
2012 7447 674,7 70,1 7,8 7,1 0,7 265,4 29,7 504,1 688,0 48 -55,5 -43,0 26,0
2012 Q4 118,5 2308 -112,3 49 9,5 -4,6 185,0 166,7 78,8 194,0 1,7 -102,5 -130,0 -44.4
2013 Q1 406,1 344,0 62,1 17,5 14,8 2,7 89,8 36,0 256,9 242,1 -11,9 72,8 65,9 -1,5
Transaktionen
2009 -89,4 -74,4 -15,0 -1,0 -0,8 -0,2 352,9 2859 96,0 342,8 -19,0 -514,7 -703,1 -4.6
2010 657,7 666,8 9,1 7,2 73 -0,1 362,4 273,6 1342 253,7 -18,4 169,0 139,5 10,5
2011 583,2 540,6 42,7 6,2 57 0,5 447,0 3284 -55,9 196,6 53 176,6 15,6 10,2
2012 4299 283,0 146,8 45 3,0 1,5 268,4 204,3 184,1 274,5 -17,8 -19,0 -195,8 14,1
2012 Q3 68,8 27,2 41,6 29 1,2 1,8 52,6 47,7 40,0 25,2 -2.8 -21,0 -45,7 0,1
Q4 3,5 91,3 87,8 -0,1 -3,8 3,6 70,0 29,6 79,7 165,0 2283 -127,9 -285,9 3,0
2013 Q1 227,0 189,2 37,8 9,8 8,1 1,6 65,9 42,3 105,6 116,3 19,3 64,7 30,6 0,0
2013 Jan. 118,0 114,1 3,9 - - - 16,2 62 30,5 553 5,0 715 52,7 48
Febr. 100,7 91,7 9,0 - - - 248 35,8 438 253 3,0 37,7 30,5 2,6
Mirz 8,2 -16,7 249 - - - 24,9 0,3 313 35,7 -1,2 -44.5 -52,6 -2,2
April 1394 120,9 18,5 - - - 12,9 6,1 41,9 434 34 81,2 714 0,1
Mai -15,3 -32,3 17,0 - - - 0,1 0,5 17,9 47,6 7,1 -41,0 -80,5 0,6
Sonstige Verdnderungen
2009 593,6 462,0 131,6 6,7 52 1,5 144,1 -134 417,6 554,1 18,2 -76,3 78,7 90,0
2010 819,9 586,7 2333 8,9 6,4 2,5 171,5 102,5 4322 3535 -12,8 111,4 130,7 117,7
2011 43,0 133,0 -90,0 0,5 1,4 -1,0 170,9 154,9 -88,8 -39,2 3,0 -107,5 17,2 65,4
2012 3149 391,6 -76,7 33 4,1 -0,8 -3,0 -174,6 320,0 4135 22,6 -36,5 152,8 11,8
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2009 -49,3 -56,1 6,8 -0,6 -0,6 0,1 -5,3 5,6 -29,8 -34,5 -11,6 =272 -2,7
2010 537,3 325,5 211,8 59 35 2,3 165,6 50,1 199,0 115,1 159,8 160,3 12,9
2011 221,9 172,3 49,6 2,4 1,8 0,5 64,0 23,0 87,9 60,1 62,4 89,1 7,6
2012 - - 188,7 . 2,0 - - - - - - 16,7
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2009 634,8 4927 142,1 71 55 1,6 1474 294 423,5 463,4 18,2 458
2010 300,8 153,8 147,0 33 1,7 1,6 47,0 2,1 165,1 151,8 12,8 101,5
2011 4425 2509 -191,6 47 27 2,0 95,5 00  -4092  -250,9 3,0 59,3
2012 - - 568,0 6,0 - N - . 22,6 30,0
Sonstige anpassungsbedingte Verdinderungen
2009 84 25,5 -17,1 0,1 0,3 -0,2 2,0 -48,3 24,0 124,6 -64,4 -50,8 46,9
2010 -18,2 1074 -125,6 -0,2 1,2 -14 -41,2 50,3 68,1 86,6 -48.4 -29,5 33
2011 263,6 211,6 52,0 28 22 0,6 202,4 131,9 232,5 151,5 -169,9 71,9 15
2012 -820,6 -407,8 -412,8 -8,6 -43 43 -201,3 -217,9 -391,2 182,3 -215,0 -372,2 -13,1
Verdnderung der Bestdnde in %
2008 3,0 3,6 - 9,2 37 -0,2 3,9 -0,2 33 1,0
2009 -0,7 -0,5 - 8,9 8,8 24 5,6 -10,1 -12,5 -1,3
2010 4,6 43 - 7.9 7.5 3,0 3,6 3,7 2,8 2,0
2011 3,9 33 - 9,1 8,5 -1,2 2,6 3,8 0,4 1,6
2012 Q3 2,5 1,7 - 6,4 7,3 1,2 0,2 -0,8 -0,6 2,7
Q4 27 L7 = 438 47 38 35 0,4 38 2,1
2013 Q1 2,2 1,0 - 4,5 38 3,1 43 -0,8 -6,5 1,8
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsa gen Einheiten auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4946,7 38253 2753 3550,0 11214 17,0 11044 3908,6 2940,6 90,4 2850,3 968,0 14,7 953,2
2011 5564,7  4230,1 287,6 39425 1334,6 13,5 1321,0 43920 33372 92,6 3244,6 10547 11,2 10435
2012 Q4 5830,0 4376,0 289,1 40869 1454,1 13,5 1440,6 44216 31545 108,3 30462  1267,1 11,3 12558
2013 Q1 5919,9 44614 2838 41776 14585 14,6 14439 44576 3203,5 110,8 3092,7 1254,1 122 12419
Transaktionen
2010 362,4 231,2 21,2 210,0 131,2 1,6 129,6 273,6 2948 8,8 286,0 21,2 -1,7 -13,5
2011 447,0 380,7 22,5 358,2 66,3 3.5 69,8 3284 3325 5,1 3274 -4,1 -0,9 233
2012 268,4 208,0 -1,1 209,1 60,4 0,3 60,1 204,3 201,2 6,6 194,6 3,1 0,6 2,5
2012 Q3 52,6 30,7 1,5 29,1 21,9 0,1 21,8 47,7 38,0 2,0 36,0 9,7 1,7 8,0
Q4 70,0 58,9 -0,2 59,1 11,2 0,2 11,0 29,6 52,7 1,3 514 2232 -0,6 -22,6
2013 Q1 65,9 58,5 -0,9 59,4 74 1,1 6,4 423 41,1 33 37,8 1,2 0,7 0,5
2013 Jan. 16,2 29,7 -0,1 29,8 -13,5 0,7 -14,2 6,2 15,4 0,9 14,5 -9,2 1,2 -10,4
Febr. 24,8 21,8 0,0 21,8 3,0 0,3 2,8 35,8 15,1 1,1 14,0 20,7 0,2 20,6
Mirz 24,9 7,1 -0,8 7.8 17,8 0,1 17,7 0,3 10,6 1,2 9,3 -10,3 -0,6 -9,6
April 12,9 10,5 2,0 8,5 24 -0,6 3,1 6,1 22 0,5 1,6 39 1,4 2,5
Mai 0,1 8,8 0,2 8,6 -8,7 -0,9 -7,8 0,5 3,1 -0,1 32 -2,6 0,1 -2,7
Wachstumsraten
2010 7.9 6.4 8,9 6,2 13,2 10,6 13,3 7.5 11,0 11,1 11,0 22,5 -37,9 -1,8
2011 9,1 10,1 8,4 10,2 6,0 214 6,4 8,5 11,3 5,7 11,5 -0,6 -7,6 -0,5
2012 Q3 6,4 7.2 -0,5 7.8 3,7 4,6 3,7 73 8,8 73 8,9 23 16,0 2,2
Q4 4.8 49 0,4 5,3 44 14 4,5 4,7 6,3 7.2 6,2 0,5 6,0 0,5
2013 Q1 45 47 -0,1 5,1 3,9 2,0 3,9 3,8 5,6 8,1 5,5 -0,6 19,1 -0,7

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Direktinvestitionen
=« == Wertpapieranlagen

4,0 -4,0 20,0 20,0
-6,0 /\ -6,0 /\/
\ A 10,0 10,0
-8,0 -8,0
V \\/_—/-‘/
A A 0,0 0,0
-10,0 VVV\ I\ -10,0
12,0 V" ~— /A\/ -12,0 -10,0 |+s -10,0
G0ETceTET,
-14,0 A AN -14,0 °F Coy
vV \ \/ 20,0 et -20,0
-16,0 -16,0
\/s/ -30,0 TrTete eee 30,0
-18,0 V -18,0 .
20,0 ————————— -40,0 I—————————————————————————r
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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)
2010 4907,3 19077 81,2 3,6 18265 47,6 25793 8076 156 17717 74,5 420,3 316,3 41,7 104,0 0,2
2011 4762,6 17034 62,5 3,1 16408 39,6 25929 7257 16,0 18672 94,2 466,3 300,6 57,5 165,7 0,5
2012 Q4 5266,7 19475 70,7 2,8 18767 424 28524 6749 156 21775 97,8 466,8 288,0 53,8 178,8 1,5
2013 Q1 5523,6 21418 88,2 3,1 20535 483 29158 6557 16,6 2260,1 98,3 466,0 279.9 51,1 186,0 0,5
Transaktionen
2010 134,2 71,3 4,1 -0,2 73,2 1,7 103,0 -126,3 -0,8 2293 51,5 -46,1 -64,9 -11,7 18,8 -1,9
2011 -55,9 -70,8 -15,7 -0,2 -55,1 273 -15,7  -55,1 0,3 394 -3,0 30,6 243 10,5 6.4 0,2
2012 184,1 58,3 49 0,1 53,4 0,0 1234 -39,5 -0,9 162,8 -8,0 2,5 -18,0 2,3 20,5 0,2
2012 Q3 40,0 44 -1,7 0,0 6,0 0,8 344 -10,0 -0,4 44.4 0,0 1,1 -2,6 2,8 3,7 -0,2
Q4 79,7 59,7 10,1 0,0 49,6 0,9 38,5 7,1 0,5 31,5 -3,5 -18,5 -20,6 5,6 2,1 0,3
2013 Q1 105,6 62,1 13,9 0,1 48,3 34 350 -15,6 1,1 50,6 0,7 8,5 45 0,6 3,9 -0,2
2013 Jan. 30,5 17,6 0,9 0,0 16,6 - 10,6 =15 0,9 18,0 - 24 -0,5 2,7 3,0 -
Febr. 43,8 17,3 0,6 0,0 16,8 - 17,7 -5,7 -0,3 234 - 8,7 49 1,3 3,8 -
Mirz 31,3 272 12,4 0,1 14,9 - 6,7 -2,4 0,4 9,1 - 22,7 0,2 -3,4 -2,8 -
April 41,9 17,3 -0,1 0,0 17,4 - 57 -9.,8 -6,4 15,5 - 18,8 11,3 15,5 7,6 -
Mai 17,9 9,1 4,6 0,0 4,6 - 5,5 -0,9 0,1 6,4 - 33 3,8 1,1 -0,5 -
Wachstumsraten
2010 3,0 49 5,6 -5,1 438 48 41  -13,6 -4,9 14,7 124,1 -10,3 -17,9 =254 22,3 91,7
2011 -1,2 4,1 -20,3 -6,0 -34 -15,9 -0,6 -7,0 2,2 2,2 3,1 7,5 8,0 26,6 6,1 120,7
2012 Q3 1,2 22,3 -20,3 -5,9 -1,5 -4,7 2,1 -9,3 -17,0 6,6 -6,3 9,5 7,6 -5,0 11,5 21,6
Q4 3,8 32 8,0 2.8 3,0 -0,2 4,6 =55 -5,5 8,5 -7,8 0,6 -55 34 12,4 37,9
2013 Q1 3,1 5.2 21,4 5,8 4,6 13,0 3,6 -6,6 48 7,2 -6,0 -6,7 -12,0 12,8 34 55,1
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs| Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2010 74709 31755 665,8 2509,7 38414 1189,9 26515 16483 4540 69,5 384,6 3474
2011 76284 3042,7 556,9 24857 41423 12735 28687 1772, 4435 87,2 356,2 316,5
2012 Q4 8316,4 34993 5394 29598 43530 11814 31716 1963.4 464,2 90,6 373,6 301,0
2013 Q1 85585 3648,9 523.6 31253 44159 1184,9 3231,0 2009,6 493,7 94,5 399, 3263
Transaktionen
2010 253,7 123,1 -13,1 136,2 175,1 55,8 119,3 186,8 -44,5 15,0 59,5 -38,9
2011 196,6 78,7 19,5 59,2 1654 78,5 87,0 89,1 -47,5 2,2 -49,7 37,5
2012 274,5 1544 -18,3 172,8 120,4 -52,7 173,2 154,8 -0,3 34 -3,8 -25,5
2012 Q3 252 21,8 48 26,6 45,0 8.4 533 60,0 416 -16,8 249 12,6
Q4 165,0 95,7 -104 106,1 44,0 5.0 49,1 32,0 253 8,1 172 73
2013 Q1 1163 519 78 59,7 31,3 11 32,4 454 332 13,7 19,5 245
2013 Jan. 553 29,5 8,7 382 16,6 8,5 8,0 . 9,2 03 95 :
Febr. 253 74 38 36 40 28 12 - 14,0 11,3 2,7 -
Miirz 35,7 15,0 29 17,9 10,7 124 23,1 - 9,9 oy 73 -
April 434 11,6 16 132 27,9 0,8 27,1 - 39 5,0 11 -
Mai 476 44,9 2,0 2.8 2,0 18 02 - 48 18 3,0 -
Wachstumsraten
2010 3,6 43 -2,0 6,2 49 49 438 12,4 -8,8 18,5 -134 -9,8
2011 26 2,5 3,1 22 44 6,9 33 5,5 9,1 52 12,1 -10,9
2012 Q3 02 1,9 3,1 1,3 11 58 42 6,5 172 87 193 22,9
Q4 3,5 4,8 34 6,5 2,9 -42 6,0 8,7 -0,1 3,5 -1,0 27,7
2013 Q1 43 5,0 -6,2 73 3,7 -2,6 6,3 9,9 49 14,6 2,5 222
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 MFTIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen

und Ein- und Ein-

lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4807,6 32,9 32,2 07 29720 29327 394 161,9 7,6 1154 19,8 1640,7 2133 279,5 441,6
2011 4876,7 35,7 354 03 30676  3006,6 61,0 162,8 6,7 116,4 302 16106 2284 12146 506,9
2012 Q4 4821,2 40,1 39,9 03 29233 28532 70,1 166,2 5,1 121,4 292 16915 2630 12273 580,9
2013 Q1 4894,0 33,0 32,7 03 29545 28845 70,0 152,4 5,1 107,4 23,5 17541 2624 12499 606,1
Transaktionen
2010 169,0 -2,9 -2,8 0,0 10,1 1,3 8,9 41,5 -0,3 41,1 49 120,3 8,7 87,8 53,6
2011 176,6 -2,7 -2,8 0,1 50,4 20,6 29,9 44 -0,2 42 10,3 124,4 8,1 91,2 47,7
2012 -19,0 10,7 10,7 0,0 -121,3 -130,5 9,2 47 -1,6 6,4 -1,0 86,8 8,9 61,7 28,4
2012 Q3 -21,0 6,2 6,2 0,0 -40,5 -47,5 7,0 -9,0 -1,5 -1,7 -4.9 22,4 -7,0 15,0 11,2
Q4 -127,9 5,8 5,8 0,0 -114,5 -107,2 -73 18,4 0,1 17,9 42 -37,7 -1,1 2233 -24,5
2013 Q1 64,7 -6,9 -6,9 0,0 11,8 12,6 -0,8 -11,0 -0,2 -11,0 -5,1 70,8 0,4 44,0 26,2
2013 Jan. 71,5 -1,6 - - 60,6 - - -8,9 - - -6,2 214 - 11,1
Febr. 37,7 1,3 - - -9,6 - - -0,8 - - 2,8 46,7 - - 2,8
Mirz -44,5 -6,6 - - -39,3 - - -1,3 - - -1,7 2,7 - - 12,4
April 81,2 3,1 - - 65,0 - - 1,4 - - 1,9 17,9 22,2
Mai -41,0 -5,2 - - -1,7 - - -3,1 - - -1,3 -31,1 - - -11,9
Wachstumsraten
2010 3,7 -12,7 -12,5 -9,9 04 0,1 23,6 33,9 -3,1 53,7 32,8 7.8 42 73 13,0
2011 3.8 -5.4 -5,5 40,4 1,8 0,8 76,6 3,0 232 42 51,5 7,8 3,8 74 11,1
2012 Q3 -0,8 -8,1 -8,2 -1,0 -5,0 -5,6 28,1 5,1 =244 9,4 47,0 7,1 4,7 7,8 7,6
Q4 -0,4 31,2 31,5 -0,7 -39 -43 15,6 3,1 -23,5 58 233 55 43 52 5,9
2013 Q1 -0,8 5.2 5.2 -1,0 -4,6 -5,1 25,0 3,1 -25,1 53 -1,9 5.8 22,1 6,6 5,0
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva

Bargeld Bargeld

und Ein- und Ein-

lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 5099,5 269,1 266,1 30 34910 34450 46,0 148,0 0,0 141,8 62 11915 202,7 842,1 146,7
2011 51323 411,3 408,5 2,8 32083  3140,6 67,6 2239 0,1 217,1 6,8 12888 224,0 871,7 193,2
2012 Q4 5089,3 4289 428,0 09 29580 28751 83,0 2274 0,1 219.8 75 14750 2302 10133 2315
2013 Q1 51552 398,6 3978 09 29772 28936 83,6 2243 0,1 217,5 6,8 15550 233,9 10464 274,7
Transaktionen
2010 139,5 9.4 6,8 2,6 -8,7 -14,6 5,9 65,1 0,0 64,6 0,5 73,7 15,9 31,6 26,2
2011 15,6 135,1 1353 -0,2 -289,1 -327,7 38,7 74,1 0,0 74,1 0,0 95,4 10,4 65,2 19,9
2012 -195,8 19,0 20,9 -1,8 -238,7 -255,9 17,2 4,4 0,0 34 1,0 19,5 4,6 32 11,7
2012 Q3 -45,7 21,0 21,3 -0,3 -89,5 -93,2 3,7 4.5 0,0 -4,7 0,2 274 3,5 15,6 15,2
Q4 -2859 -0,2 0,2 -0,3 -216,4 -219,1 2,7 -5,6 0,0 -5,9 0,3 -63,8 1,1 -42,6 -22,2
2013 Q1 30, -33,2 -33,2 0, 0,6 1,3 -0,7 -0,4 0,0 -0,1 -0,3 63,6 2,2 25,8 35,6
2013 Jan. 52,7 2222 - - 34,8 - - 1,8 - - - 383 - - -
Febr. 30,5 -10,3 - - 13,5 - - -1,9 - - - 29,3 - - -
Mirz -52,6 -0,7 - - -47,6 - - -0,3 - - - -4,0 - - -
April 71,4 -1,1 - - 54,6 - - -1,7 - - - 19,6 - - -
Mai -80,5 -11,3 - - -59,6 - - -0,5 - - - -9,0 - - -
Wachstumsraten
2010 2,8 3,6 2,6 -0,2 -0,3 15,5 78,8 83,7 5.8 6,4 8,8 3,7 17,8
2011 0,4 50,4 51,0 -8,3 -9,6 89,7 50,5 52,6 0,2 8,2 5,1 7,9 13,7
2012 Q3 -0,6 36,6 374 <74 -8,2 37,1 9,1 8,9 19,0 72 1,7 8.2 5.8
4 3,8 438 52 <74 -8,1 25,6 2,0 1,6 15,4 1,5 2,1 0,3 6,5
2013 Q1 -6,5 18,3 19,0 -12,5 -13,3 31,5 -1.4 -1,7 11,0 1,5 -0,2 0,2 8,7
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- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige “Fremd— stehende | Zutei-
In| Feinunzen ©| pos- Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- wahn].l(ngs— ffku}' z-| lungen
Mrd €| (in Mio) tl{;ﬁ sammen Einlagen derivate Mo axtva I\}Settlt%?
IWF Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an
behorden Invest- papiere Devisen-
und der ment- bestinden
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2009 4624  266,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 0,5 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 2242 51,2
2010 5912 3662 346,962 542 158 155,0 7.7 16,0 131,3 0,5 1112 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 667,1 4221 346,846 54,0 302 160,9 53 7.8 148,1 0,8 134, 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q3 7338 4764 346,827 538 342 168,9 5.4 82 1552 02 136, 18,9 0,2 0,5 39,9 -39,5 56,2
Q4 6894 4372 346,693 528 319 166,8 6,1 8,8 151,3 0,2 1309 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 Q1 687,8 4327 346,696 52,5 324 169,6 53 10,0 154.4 02 132,6 21,6 -0,1 0,6 31,2 -35,8 55,1
2013 Mai 6214 3717 346,696 51,5 313 166,1 44 82 153,5 02 1334 20,0 0,1 0,7 26,1 -30,1 54,4
Juni 564,3 3159 346,672 51,3 315 164,7 5,5 7,6 151,6 02 1339 17,6 0,0 0,8 27,3 -31,0 54,2
Transaktionen
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,6 5.4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -1,6 129 -1,2 23 -83 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 14,1 0,0 - -0,3 3.4 10,3 0,8 1,2 8,0 -0,4 -0,7 9,1 0,4 0,7 - - -
2012 Q3 0,1 0,0 - 0,0 2,4 24 -0,5 -0,2 -1,7 -0,3 1,2 -2,6 0,0 0,1 - - -
Q4 3,0 0,0 - 0,3 -1,5 42 0,6 1,0 24 0,0 -0,5 2,9 0,1 0,1 - - -
2013 Q1 0,0 0,0 - -0,5 0,3 0,2 -1,1 0,8 0,9 0,0 -0,8 1,7 -0,5 0,0 - - -
Wachstumsraten
2009 -1,3 -0,9 - 2,6 455 4.4 41,1 213 -7.3 1,0 -12,8 25,3 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 433 75,9 3,6 -52 103 2245 - - - - -
2011 1,6 0,0 - -30 823 -1,2 2300  -52,7 6,9 274 143 -452 - - - - -
2012 Q3 2,7 0,0 - -1,7 30,0 6,8 -6,1 2254 9,7  -535 6,9 41,2 - - - - -
Q4 2,1 0,0 - -0,5 11,1 6,6 15,1 15,2 56 535 -0,6 82,8 - - - - -
2013 Q1 1,8 0,0 - -0,9 7.5 6,2 -4,1 30,5 56  -50,1 -0,4 68,3 - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 10 341,7 4469,0 525,7 35232 176,9 184,9 1462,1 1966,1 2534 4579,8 2080,3
2010 10919,2 4696,9 4540 38414 202,7 201,9 15223 21437 271,0 47504 2231,8
2011 114213 46379 4435 41423 224,0 2704 1703,3 2312,6 4113 4569,0 24252
2012 Q3 11939,1 46614 4346 43245 230,5 3273 1960,8 24533 432,0 4504,5 25884
Q4 11947,9 4536,2 464,2 43530 230,2 3229 20415 2491,7 4289 42299 27559
2013 Q1 12 096,5 45553 493,7 44159 2339 366,0 2031,7 2560,2 398,6 4256,6 28493
Bestinde in % des BIP
2009 115,9 50,1 5,9 39,5 2,0 2,1 16,4 22,0 2,8 51,3 23,3
2010 119,1 51,2 5,0 41,9 2,2 2,2 16,6 234 3,0 51,8 24,3
2011 121,2 49,2 4,7 44,0 24 2,9 18,1 24,5 44 48,5 25,7
2012 Q3 125,9 49,2 4,6 45,6 24 3,5 20,7 25,9 4.6 47,5 27,3
Q4 1259 47,8 49 459 24 3.4 21,5 26,3 45 44,6 29,0
2013 Q1 127,3 47,9 52 46,5 2,5 3,9 21,4 26,9 42 44,8 30,0

Quelle: EZB.

1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdrende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
. X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- Nt
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich | staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 1172,7 260,7 -10,6 -13,0 11,4 274,1 -1,3 84,4 73,2 -22,1 1252 40,0  -146,5 -0,3 758,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5564,7 1541,1 28,7 1422 1049,2 321,1 0,0 183,8 85,1 74,5 526,0 10829 487,1 0,0 15843
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 4230,1 11284 23,9 78,5 776,0 2499 0,0 146,2 68,4 53,7 394,6 743,1 402,2 0,0 12935
Sonstige Anlagen 1334,6 412.8 47 63,7 2732 71,1 0,0 37,5 16,6 20,8 1314 3398 84,9 0,0 290,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 4392,0 12804 39,2 1552 1037,8 47,0 1,3 99,4 11,9 96,6 400,8 1042,9 6335 0,4 826,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 33372 10524 26,1 142,6 855,5 27,0 1,2 83,4 6,3 76,9 236,0 789,1 370,2 0,1 722,7
Sonstige Anlagen 1054,7 228,0 13,2 12,6 182,2 20,0 0,0 16,0 5,6 19,7 164.8 2538 263,3 0,3 103,3
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4762,6 1536,9 84,5 199,5 1005,5 99,4 148,0 100,7 52,5 208,0 1243 1557,1 3849 352 763,0
Aktien und Investment-
zertifikate 1703,4 3418 10,9 41,6 2759 132 0,1 39,1 48,7 90,4 102,0 553,1 2158 1,4 311,0
Schuldverschreibungen 30592 11951 73,6 157,9 729,6 86,2 147,9 61,6 3,9 117,6 22,2 10040 169,1 33,8 452,0
Anleihen 25929 1050,8 68,5 124,8 629,5 83,8 144,2 56,8 2,7 46,3 15,4 828,0 155,1 32,7 405,1
. Geldmarktpapiere 466,3 1443 5,1 33,0 100,1 2.4 3,7 48 1,2 71,3 6,9 1759 13,9 1,0 46,9
Ubriger Kapitalverkehr -255,6  -287,7 45,5 -30,0  -154,0 714 -220,6 -10,1 -13,5 10,9 -75,1 63,8 82,5 -71,6 452
Aktiva 4876,7 21599 92,3 91,0 1777,6 182,7 16,3 26,8 46,1 99,5 2574 763,5 588,8 36,7 898,0
Staat 162,8 63,9 1,5 4,1 443 1,3 12,7 1,8 32 2,3 1,0 8,5 24 30,4 49,3
MFIs 31033 14974 71,9 49,7 12257 1472 2,9 14,7 20,9 80,2 130,1 4733 439,6 5,7 4414
Ubrige Sektoren 1610,6 598,7 19,0 372 507,7 34,2 0,7 10,2 22,0 17,0 126,3 281,6 146,8 0,6 4074
Passiva 51323 24476 46,8 121,0  1931,6 111,3 236,9 36,8 59,6 88,6 332,5 699,7 506,3 108,3 852,8
Staat 2239 118,2 0,1 0,4 53,5 0,1 64,1 0,1 0,1 0,1 1,2 332 1,4 66,6 3,1
MFIs 36195 17586 36,4 84.8 14363 86,2 115,0 24,8 30,8 61,4 256,7 416,0 414,0 38,8 618,3
Ubrige Sektoren 12888 570,8 10,3 35,8 4418 25,0 57,8 11,9 28,8 27,0 74,6 250,4 91,0 3,0 231,4
2012 Q2 bis 2013 Q1 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 84,1 46,1 -7,6 -11,0 50,1 14,6 0,0 -8,1 6,1 -1,6 5,5 -39,3 14,7 0,1 60,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 2544 113,5 1,7 14,5 81,8 15,4 0,0 5,1 7.2 43 -2,5 34,9 -49 0,0 96,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 200,8 119.4 1,9 16,4 88,2 12,9 0,0 7,9 6,0 1,7 27,1 29,0 -17,1 0,0 61,0
Sonstige Anlagen 53,5 -5,9 -0,1 -1,9 -6,4 2,6 0,0 -2,8 1,2 2,7 47 5,9 12,1 0,0 35,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 170,2 67,4 9,3 25,5 31,8 0,9 0,0 13,2 11 6,0 -79 74,2 -19,6 0,0 359
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 178,3 353 11,0 18,8 3.8 1,8 0,0 16,4 0,9 6,7 73 91,1 -0,7 0,0 21,3
Sonstige Anlagen -8,1 32,1 -1,7 6,7 28,0 -0,9 0,0 232 0,2 -0,7 -153 -16,9 -18,9 0,0 14,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) 165,2 -37,5 7,0 74 -72,2 73 13,0 73 3,0 12,4 -6,7 68,5 -14,2 -1,4 133,7
Aktien und Investment-
zertifikate 99,6 30,9 1.4 32 254 0,9 0,0 33 3,0 10,6 3,7 30,9 -11,1 0,0 28,4
Schuldverschreibungen 65,5 -68,4 5,6 42 -97,6 6,5 13,0 4,0 0,0 1,8 -10,3 37,6 23,1 -1,4 105,3
Anleihen 100,0 -40,1 37 32 -68,6 7,7 13,9 1,6 0,1 -4,1 -1,6 39,8 -1,9 -1,8 108,0
. Geldmarktpapiere -34,5 -28,3 1,8 1,0 -29,0 -1,3 -0,9 24 0,0 5,9 -8,8 22,3 -1,1 0,4 22,7
Ubriger Kapitalverkehr 300,7 251,1 -20,7 9,9 2915 2229 -6,7 4,1 32,6 -20,7 0,0 17,4 -4.4 -17,1 37,8
Aktiva -40,2 -17.4 -5,2 10,2 -4,5 -17,3 -0,6 5,0 3,0 <233 8,1 -11,5 -34,6 0,5 30,0
Staat 4,6 2,8 1,3 0,2 1,2 -0,4 0,6 0,1 -0,1 -1,3 0,4 0,7 0,6 0,1 1,2
MFIs -140,8 -54,9 -9,0 6,0 -34,0 -16,6 -1,3 03 6,2 -18,9 10,5 -283 -44.6 0,4 -11,5
Ubrige Sektoren 96,0 34,7 2,6 4,1 28,3 -0,3 0,1 4,7 232 3,1 -2,9 16,1 9,4 0,0 40,3
Passiva -340,9  -2684 15,6 03  -296,0 5,6 6,1 1,0 -29,6 -2,6 8,1 -28,9 -30,2 17,6 -7.8
Staat 23,1 -20,8 0,1 0,3 27,1 0,0 5,8 0,3 0,0 0,0 -0,1 3,6 -0,1 20,0 1,2
MFIs 23653 -2342 12,6 1,9 -250,0 3,6 2,4 -58 -29,5 -4,6 -8,4 -36,7 -36,9 -3,0 -6,1
Ubrige Sektoren 27,5 13,4 2,8 -1,9 -19,0 2,0 2,7 6,5 -0,1 2,0 16,6 11,4 6,8 0,6 -2,9
Quelle: EZB.
1) Ohne Kroatien.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllar}z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁbZ:trﬂ;lOgeneSI; Von gebiets- Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
gung anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden : ;

P Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lsau?zs ]?Iﬂ:&trin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g tzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wihrungs- | Wahrungs- men
gebiets gebiet fkatg fikai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 -207,0 7,8 -339,3 272,2 73,0 -248,0 136,2 59,8 -160,9 138,6 18,3 -18,8
2011 80,0 26,0 -428,0 324,1 55,1 -45,8 59,2 37,3 -128,8 169,6 =53 16,6
2012 130,3 137,5 -269,2 197,0 =534 -1833 172,8 169,4 91,5 23,9 17,8 9,3
2012 Q1 -452 0,4 -80,7 74,9 -16,8 -84,8 30,5 27,1 -50,7 62,7 =53 2,4
Q2 13,7 19,8 -67,5 49,2 19,1 -16,7 9,6 47,6 -46,7 7,7 -8,0 -0,3
Q3 48,0 44,9 -50,9 44,0 -6,0 -48,2 26,6 28,5 -13,3 22,8 2,8 232
Q4 113,8 72,5 -70,1 28,8 -49,6 -33,6 106,1 66,2 19,2 -69,4 28,3 15,3
2013 Q1 31,8 34,2 -65,8 38,4 -48,3 -54,5 59,7 51,8 -59,8 63,2 9.3 3,5
2012 Mai 24,1 -1,4 -18,4 21,0 83 73 0,0 36,8 -29.4 20,3 7,5 1,7
Juni 14,3 18,0 2223 51 12,5 0,2 15,7 19,1 2223 -8,2 2,2 -1,3
Juli 12,8 22,4 -15,8 20,0 3,5 -19,2 -0,2 10,8 -28,4 26,2 -1,7 -5,0
Aug. 25,5 10,5 24,4 382 -0,2 -15,6 32 34 10,3 33 6,2 -2,8
Sept. 9,7 11,9 -10,7 -14,1 9,4 -13,4 23,7 14,2 48 -0,1 -1,7 45
Okt. 8,8 17,4 -11,7 6,2 -8,7 -12,3 41,6 5,1 -27,1 -13,6 10,3 1,5
Nov. 66,4 24,7 -15,6 23,1 -8,3 21,2 24,9 378 -6,9 9,1 74 9,6
Dez. 38,6 30,4 -42,9 -0,5 -32,6 -0,1 39,6 23,3 53,2 -46,6 10,6 4,1
2013 Jan. 43,1 -4,0 -15,7 4,1 -16,6 21,0 382 17,5 -12,5 40,1 5,0 7,9
Febr. 33,1 13,1 -24,6 34,6 -16,8 272 3,6 4,0 -46,0 274 3,0 -4,1
Mirz 21,7 252 25,6 -0,3 -14,9 -6,3 17,9 30,4 -1,4 43 1,2 -0,3
April 49 17,9 -11,6 4,1 -17,4 -23,1 13,2 26,1 -19,3 17,9 234 0,6
Mai 69,4 11,8 -0,8 0,5 -4,6 -5,9 42,8 2,8 34,1 9,5 7,1 5.2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2013 Mai 282,2 199,3 22215 120,9 -113,4 -165,0 264,2 194,5 -61,4 16,8 21,7 20,1

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ | Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Verméogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFTIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
600 r——rr—r—r—"—""r"r—"7"—r—T T T T T T T T T T T -600
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: EZB.

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

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 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 %)
2011 13,0 13,3 1746,0 880,4 353,1 4743 1426,8 1762,6 11292 241,1 367,6 1104,9 3243
2012 74 1,8 1.870,7 928,0 3844 515,9 1524,7 1791,8 11479 244,7 368,1 1092,2 360,4
2012 Q2 8,1 1.4 4674 230,7 96,6 129,0 382,5 4489 287,8 62,3 91,2 275,7 89,5
Q3 7.5 0,5 474,0 2334 96,6 131,9 386,6 449,0 285,8 61,9 92,8 2739 90,2
Q4 5,7 1,0 466,2 230,8 96,4 129,1 3794 439,9 281,2 58,8 91,8 268,7 89,9
2013 Q1 13 -5,1 4749 235,0 95,6 133,0 384,7 436,1 278,0 58,8 90,5 268,5 86,5
2012 Dez. 3,1 -53 153,6 75,5 32,0 42,7 125,1 143,8 91,9 19,3 30,2 88,8 28,9
2013 Jan. 5.4 1,9 156,9 78,1 314 44,2 127,7 148,0 93,4 20,7 30,5 91,4 29,8
Febr. -1,1 -6,9 157,1 71,6 31,2 44,2 1252 144,9 93,6 19,0 30,0 86,5 29,1
Mirz 0,1 19,9 161,0 79,3 33,0 44,6 131,8 1432 91,0 19,0 29,9 90,6 27,6
April 8,9 1,6 159,3 71,8 32,9 443 127,6 144,1 91,6 20,0 30,1 87,9 28,5
Mai -0,1 -5,7 155,6 . . . 130,6 140,9 . . . 89,5 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 7,5 3,5 148,5 1433 1534 155,5 1453 126,4 119,5 136,2 144,6 133,5 102,6
2012 33 -3,0 153,0 145,9 160,6 161,1 150,2 1224 116,0 129,9 137,9 1273 103,5
2012 Q2 3,6 3,1 1533 1453 161,9 161,8 151,0 1233 116,6 132,5 138,5 129,5 103,1
Q3 2,9 -5.4 154,0 146,3 159,1 1634 151,2 121,5 114,9 129,3 136,4 125,9 104,8
Q4 24 223 151,9 144,7 160,7 160,3 149,0 120,4 1143 1254 136,6 124,7 104,6
2013 Q1 0,2 -4,5 1554 147,9 159,0 166,9 151,7 120,3 1143 123,8 135,8 125,5 101,5
2012 Nov. 2,1 233 153,7 146,2 164,9 1614 150,1 120,9 114,7 123,6 135,0 124,0 104,8
Dez. -6,0 <73 149,8 141,7 158,9 158,4 146,7 1183 112,7 122,1 133,9 123,0 102,0
2013 Jan. 3,6 1,8 153,7 1473 156,9 165,5 150,6 122,9 115,7 131,6 137,0 128,1 105,7
Febr. -1,3 -6,3 154,5 146,9 155,7 167,0 148,7 119,7 114,8 121,7 135,6 121,8 100,6
Mirz -14 -8,9 157,9 149,6 164,4 168,2 155,9 118,4 112,3 118,0 134,7 126,6 98,1
April 8.4 3,0 156,7 1473 163,2 167,2 150,8 119,9 114,7 122,7 135,1 122,1 104,6
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)? Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachrichtlich: | Insgesamt Zusammen Nachrichtlich:
(Index: Vorleis-|  Inves-| Konsum-| Energie| ~Gewerbliche|  (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie| ~Gewerbliche
2010 = tungs-| titions- giiter Erzeugnisse 2005 = tungs- tions- gliter 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
2011 104,3 43 5,7 1,3 1,5 23,0 39 108,4 8,4 53 -0,7 3,5 25,5 3.8
2012 107,2 2,8 1,3 1,8 2,2 9,8 2,7 11,7 3,1 0,9 1,4 2,8 7,2 1,8
2012 Q3 107,8 3,1 0,7 2,1 2,5 11,0 3,0 112,4 3,5 1,0 24 3,7 7.4 23
4 107,2 1,9 0,8 1,2 2,0 3,7 1,9 110,8 1,1 0,7 04 2,2 2,0 1,1
2013 Q1 107,0 0,2 -0,4 0,4 1,4 -4,1 0,1 110,7 -1,1 -0,9 -0,2 1,0 -3,8 -0,3
2012 Dez. 106,7 1,2 0,7 0,9 1,7 0,1 1,2 110,2 0,3 0,4 -0,2 1,7 0,4 0,6
2013 Jan. 106,9 0,4 -0,1 0,3 14 -1,7 3 110,5 -0,5 -0,4 -0,9 0,8 -1,5 -0,4
Febr. 107,0 0,2 -0,5 0,2 1,2 2,1 0,2 110,9 -0,9 -1,1 -0,4 0,9 2,9 -0,4
Mirz 107,1 -0,1 -0,6 0,6 1.4 -8,1 0,0 110,8 -1,9 -1,2 0,8 1,3 -6,8 -0,1
April 106,6 -0,7 -1,1 0,6 1.4 -11,5 -0,6 109,5 2,8 -1,8 0,0 1,0 -8,8 -0,7
Mai 106,4 -0,7 . . . . . 108,9 22,7 . . . . .

Quelle: Euro:

stat.

1) Warengruppen gemif der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Warengruppen gemdf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisénderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitét 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 sdmt-

liche Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inlandischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika| Linder
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan

mark einigtes EU-

Konig- | Mitglied-

reich | staaten?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Ausfuhren (fob)
2011 1746,0 329 60,5 2135 241,6 79,9 109,2 56,8 200,6 405,6 115,7 39,4 112,3 84,6 148,7
2012 1870,7 34,0 59,1 230,7 2452 90,1 116,5 59,4 2235 439,4 120,7 44,7 126,2 97,3 149,4
2011 Q4 447,5 83 14,3 54,1 60,5 20,7 28,3 13,5 52,4 106,2 30,7 10,5 28,6 22,4 38,2
2012 Q1 463,1 8,4 15,0 56,5 61,2 22,1 29,4 14,6 55,4 108,6 31,4 10,6 31,2 23,6 37,0
Q2 4674 8,6 14,9 574 61,4 22,8 29,2 14,6 56,0 109,0 30,3 11,4 31,4 24,4 37,7
Q3 474,0 8,5 14,9 58,3 61,7 22,7 29,2 15,0 58,3 110,4 29,8 11,6 31,2 24,5 39,5
Q4 466,2 8,6 14,3 58,5 60,9 224 28,7 15,2 53,9 111,4 29,1 11,2 324 24,8 35,1
2013 Q1 4749 8,6 14,5 58,5 61,8 23,3 28,3 15,7 55,7 111,3 29,6 11,0 34,3 25,0 38,2
2012 Dez. 153,6 2,9 45 19,4 19,7 7,0 9,1 49 17,6 37,4 9,5 3,5 11,0 8,3 11,7
2013 Jan. 156,9 2,9 5.1 19,5 20,9 8,0 9,8 54 183 37,0 10,2 37 11,5 8.2 10,2
Febr. 157,1 28 46 18,9 20,3 76 8,9 5.1 17,7 354 93 3,5 11,5 7.9 16,3
Mirz 161,0 2.8 47 20,1 20,5 76 96 5.2 19,7 38,8 10,1 38 112 9,0 11,7
April 159,3 2,8 48 18,9 19,9 76 92 51 18,4 36,7 10,0 3,5 11,0 81 16,6
Mai 155,6 ) . . . 7.8 9.3 54 18,8 374 10,0 36 11,2 8,6 )
In % der Ausfuhren insgesamt
2012 100,0 1.8 32 12,3 13,1 48 6.2 32 11,9 235 6,5 24 6.7 52 8,0
Einfuhren (cif)
2011 1762,6 29,9 53,2 166,8 226,8 138,8 81,6 35,0 140,8 553,5 2185 52,6 129,1 91,2 1158
2012 1791,8 29,0 52,8 168,3 2299 143,2 80,9 338 150,4 538,8 213,7 48,5 157,0 92,6 1152
2011 Q4 439,9 7,6 12,8 42,1 574 35,5 20,4 8,5 358 136,0 52,7 12,9 31,2 23,6 29,1
2012 Q1 454,0 72 13,2 42,5 574 37,6 20,1 84 37,8 138,1 53,5 12,6 39,6 23,8 28,3
Q2 4489 73 13,1 414 57,0 35,0 19,7 84 37,7 137,1 55,7 12,5 38,5 23,1 30,6
Q3 449,0 7.3 13,7 42,8 57,9 33,7 21,2 84 39,1 132,9 534 12,1 39,3 232 29,6
Q4 439,9 7,2 12,9 41,7 57,6 36,8 19,9 8,6 358 130,7 51,1 11,2 39,5 22,5 26,7
2013 Q1 436,1 7.4 13,2 41,6 58,1 38,8 20,2 8,8 35,5 127,6 51,8 10,7 38,5 21,2 25,3
2012 Dez. 143,8 22 41 14,0 18,9 122 6,3 2,9 11,6 434 174 36 12,7 75 8,1
2013 Jan. 148,0 2,5 43 142 19,5 133 7,0 2,9 11,9 443 17,6 37 134 72 75
Febr. 144,9 24 43 13,6 18,9 12,8 6,3 2,9 11,7 413 16,6 35 12,9 6,9 10,7
Mirz 1432 2,5 46 13,8 19,6 12,8 6,8 2,9 11,9 42,0 17,6 36 12,2 71 7,0
April 144,1 23 44 12,9 18,9 122 6,3 2,9 12,3 0.4 16,5 35 12,5 6,6 10,4
Mai 140,9 . . . 11,5 71 2,9 12,6 431 17,9 37 11,7 6,8 .
In % der Einfuhren insgesamt
2012 100,0 1,6 2,9 9,4 12,8 8,0 45 1,9 8,4 30,1 11,9 2,7 8,8 52 6,4
Saldo
2011 -16,6 3,0 7.3 46,6 14,7 -58,9 27,5 21,7 59,8 -147,9 -102,9 -13,2 -16,9 -6,5 32,9
2012 78,9 5,0 6,4 62,3 15,3 -53,1 35,5 25,6 73,2 -99,4 -93,0 -3.8 -30,8 4,7 34,2
2011 Q4 7,6 0,7 1,4 12,0 3,0 -14,7 79 5,1 16,6 -29,8 -22,0 -2,5 -2,5 -1,2 9,2
2012 Q1 9,1 1,1 1,8 14,1 3,9 -15,5 9,3 6,2 17,6 29,5 22,1 2,0 8,5 02 8,7
Q 18,5 13 1,8 16,0 43 122 94 6,2 18,3 28,1 254 12 7,1 14 71
Q3 25,0 12 12 15,5 38 11,0 8,0 6,6 19,2 225 23,5 0,6 8,1 13 9,9
Q4 26,3 14 1,5 16,8 33 144 8,8 6,6 18,1 193 22,0 0,0 7,1 23 8,5
2013 Q1 38,8 12 12 16,8 37 -15,5 8,1 6,9 20,2 16,3 222 0,3 42 3,9 12,9
2012 Dez. 9,8 0,7 0,4 54 0,9 -5,2 2,8 2,0 6,1 -6,0 -1,9 -0,1 -1,7 0,9 3,6
2013 Jan. 8,9 0,5 0,8 53 1,4 -5,2 2,8 2,5 6,4 -1,2 -1,5 0,0 -1,9 1,0 2,7
Febr. 12,2 0,4 0,3 53 1,4 -5,2 2,5 2,2 6,0 -5,9 -1,2 0,0 -1,4 1,0 55
Mirz 17,8 0,3 0,1 6,2 0,9 -5,1 2,8 2,3 7,8 =32 -1,5 0,3 -1,0 1,9 4,7
April 15,2 0,5 0,4 6,0 1,0 -4,6 3,0 2,2 6,1 -5,7 -6,5 -0,1 -1,5 1,5 6,2
Mai 14,6 . . . . -3,7 2,2 2,4 6,1 -5,8 -7,9 0,0 -0,5 1,9 .
Quelle: Eurostat.
1) Ohne Kroatien.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-21 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPI EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 103,6 101,5 98,2 96,7 109,5 98,1 111,5 98,1
2011 103,4 100,6 97,6 95,0 108,2 96,1 112,2 97,6
2012 97,9 95,5 93,4 89,7 103,7 90,9 107,1 92,8
2012 Q2 98,2 95,8 93,5 90,2 104,2 91,3 107,5 93,2
Q3 95,9 93,7 91,9 87,9 101,5 89,0 105,0 91,2
Q4 97,9 95,5 93,8 89,5 103,8 90,6 107,4 92,9
2013 Q1 100,8 98,2 96,2 92,1 106,7 93,5 110,2 94,9
Q2 100,9 98,2 96,0 . . . 110,6 95,0
2012 Juli 95,4 93,1 91,1 - - - 104,3 90,6
Aug. 95,3 93,1 91,3 - - - 104,5 90,6
Sept. 97,2 94,9 93,2 - - - 106,6 92,5
Okt. 97,8 95,4 93,7 - - - 107,3 92,8
Nov. 97,3 94,8 93,1 - - - 106,7 92,3
Dez. 98,7 96,2 94,5 - - - 108,3 93,5
2013 Jan. 100,4 97,9 96,0 - - - 109,9 94,8
Febr. 101,7 99,0 97,1 - - - 111,2 95,7
Mirz 100,2 97,8 95,6 - - - 109,5 94,4
April 100,5 97,8 95,8 - - - 109,8 94,3
Mai 100,6 98,0 95,7 - - - 110,0 94,6
Juni 101,6 98,9 96,5 - - - 112,0 96,1
Juli 101,5 98,7 96,3 - - - 111,9 96,0
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Juli 0,0 -0,1 0,2 - - N 0,1 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Juli 6,4 6,0 5,7 - - - 7,2 6,0
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-20-Gruppe von Handelspartnern verfiigbar.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Kroatische| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund Neue
rischer sche sche Kuna Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 1,9558 25,284 7,4473 7,2891 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2012 Q4 1,9558 25,167 7,4590 7,5290 0,6963 3,4528 283,25 4,1123 4,5288 8,6230 0,80740 2,3272
2013 Q1 1,9558 25,565 7,4589 7,5838 0,6996 3,4528 296,50 4,1558 4,3865 8,4965 0,85111 2,3577
Q2 1,9558 25,831 7,4555 7,5566 0,7009 3,4528 295,53 4,1982 4,3958 8,5652 0,85056 2,4037
2013 Jan. 1,9558 25,563 7,4614 7,5746 0,6978 3,4528 294,01 4,1424 4,3835 8,6217 0,83271 2,3543
Febr. 1,9558 25,475 7,4598 7,5868 0,6999 3,4528 292,73 4,1700 4,3839 8,5083 0,86250 2,3738
Mirz 1,9558 25,659 7,4553 7,5909 0,7013 3,4528 303,01 4,1565 4,3923 8,3470 0,85996 2,3453
April 1,9558 25,841 7,4553 7,6076 0,7006 3,4528 298,67 4,1359 4,3780 8,4449 0,85076 2,3406
Mai 1,9558 25,888 7,4536 7,5684 0,7002 3,4528 292,38 4,1799 4,3360 8,5725 0,84914 2,3739
Juni 1,9558 25,759 7,4576 7,4901 0,7019 3,4528 295,70 4,2839 4,4803 8,6836 0,85191 2,5028
Juli 1,9558 25,944 7,4579 7,5061 0,7024 3,4528 294,90 4,2745 4,4244 8,6609 0,86192 2,5274
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Juli 0,0 0,7 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,2 -1,2 -0,3 1,2 1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Juli 0,0 2,0 0,3 0,1 0,9 0,0 3,0 2,2 22,9 1,4 9,3 13,4
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie” Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12206,51 49775 110,96 42558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3,9672
2012 Q4 1,2484 2,6671 1,2850 8,1036 10,0506 70,2047 12 473,53 4,9853 105,12 3,9632
2013 Q1 1,2714 2,6368 1,3313 8,2209 10,2428 71,5390 12 789,08 4,8969 121,80 4,0699
Q2 1,3203 2,6994 1,3368 8,0376 10,1383 73,0046 12 784,60 4,7407 129,07 4,0088
2013 Jan. 1,2658 2,6993 1,3189 8,2698 10,3027 72,0716 12 837,99 4,9706 118,34 4,0413
Febr. 1,2951 2,6354 1,3477 8,3282 10,3608 71,9342 1293375 4,9359 124,40 4,1403
Mirz 1,2537 2,5694 1,3285 8,0599 10,0588 70,5579 12 590,61 4,7769 122,99 4,0309
April 1,2539 2,6060 1,3268 8,0564 10,1110 70,7738 12 664,51 4,7164 127,54 3,9686
Mai 1,3133 2,6414 1,3257 79715 10,0766 71,4760 12 673,13 4,7223 131,13 3,9200
Juni 1,3978 2,8613 1,3596 8,0905 10,2349 77,0284 13 033,31 4,7865 128,40 4,1488
Juli 1,4279 2,9438 1,3619 8,0234 10,1455 78,1762 13 189,17 4,7153 130,39 4,1746
Verdinderung gegen Vormonat in %
2013 Juli 2,2 2,9 0,2 -0,8 -0,9 1,5 1,2 -1,5 1,6 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Juli 19,7 18,2 9,3 2,5 6,4 14,8 13,6 -3,9 343 7,3
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailidn- UsS-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2871 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 7,4751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1 447,69 1,2053 39,928 1,2848
2012 Q4 16,7805 1,5751 7,3664 53,387 40,3064 1,5855 11,2766 1414,42 1,2080 39,778 1,2967
2013 Q1 16,7042 1,5823 7,4290 53,769 40,1518 1,6345 11,8264 1433,09 1,2284 39,361 1,3206
Q2 16,2956 1,5920 7,6114 54,620 41,3464 1,6311 12,3996 1467,08 1,2315 39,031 1,3062
2013 Jan. 16,8760 1,5877 7,3821 54,105 40,1847 1,6326 11,6957 1417,69 1,2288 39,924 1,3288
Febr. 16,9872 1,5929 7,4232 54,355 40,3342 1,6546 11,8796 1452,82 1,2298 39,839 1,3359
Mirz 16,2322 1,5657 7,4863 52,813 39,9332 1,6164 11,9169 1430,31 1,2266 38,264 1,2964
April 15,8895 1,5348 7,5444 53,649 40,7995 1,6120 11,8592 1 460,89 1,2199 37,857 1,3026
Mai 15,9776 1,5774 7,5589 53,693 40,6842 1,6219 12,1798 1 444,56 1,2418 38,667 1,2982
Juni 17,0716 1,6682 7,7394 56,658 42,6490 1,6613 13,2088 1498,33 1,2322 40,664 1,3189
Juli 16,6893 1,6590 7,8837 56,698 42,8590 1,6595 12,9674 147335 1,2366 40,714 1,3080
Verinderung gegen Vormonat in %
2013 Juli 22,2 -0,5 1,9 0,1 0,5 -0,1 -1,8 -1,7 0,4 0,1 -0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Juli 1,6 7.8 5,7 10,2 73 7,1 27,9 49 3,0 4,7 6,4

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien | Tschechische| Dinemark Kroatien Lettland Litauen Ungarn Polen| Ruminien Schweden| Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HVPI
2011 34 2,1 2,7 2,2 4,2 4,1 39 39 5.8 1,4 4,5
2012 2,4 3,5 2,4 3.4 23 3,2 5,7 3,7 34 0,9 2,8
2013 Q1 2,1 1,7 0,9 42 0,4 2,2 2,7 1,3 4.8 0,6 2,8
Q 1.1 15 0,5 23 0.1 14 1.9 0,5 44 0, 2.7
2013 April 0,9 17 04 3,1 04 14 1.8 08 44 0,0 24
Mai 1,0 1,2 0,6 1,8 -0,2 1,5 1,8 0,5 4,4 0,3 2,7
Juni 1,2 1,6 0,6 2,2 0,2 1,3 2,0 0,2 4,5 0,5 2,9
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2010 3,1 -4,8 2,5 -8,1 -7.2 -43 -7,9 -6,8 0,3 -10,2
2011 -2,0 -33 -1,8 -3,6 -5,5 43 -5,0 -5,6 0,2 -7,8
2012 -0,8 -4.4 -4,0 . -1,2 =32 -1,9 -39 2,9 -0,5 -6,3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2010 16,2 378 42,7 444 379 81,8 54,8 30,5 39,4 79,4
2011 16,3 40,8 46,4 41,9 38,5 81,4 56,2 34,7 38,4 85,5
2012 18,5 45,8 45,8 40,7 40,7 79,2 55,6 37,8 38,2 90,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2013 Jan. 3,27 1,96 1,61 4,29 3,21 3,97 6,23 3,91 5,90 1,80 1,82
Febr. 3,25 2,01 1,73 4,28 3,22 4,06 6,29 3,99 5,72 2,00 1,92
Mirz 3,54 1,98 1,59 4,32 3,17 4,15 6,38 3,93 5,86 1,92 1,65
April 3,47 1,82 1,42 4,34 3,15 3,95 5,65 3,50 5,46 1,66 1,46
Mai 336 1,67 1,45 438 3,10 3,54 5,08 328 523 1,79 1,62
Juni 3,40 2,14 1,72 4,63 3,17 3,54 6,02 3,95 5,43 2,05 1,96
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2013 Jan. 1,27 0,50 0,30 1,58 0,50 0,53 5,80 4,03 5,71 21 0,51
Febr. 123 0,50 0,33 131 0,49 0,47 - 3.80 5,60 1,19 0,51
Mirz 1,23 0,49 0,27 1,17 0,47 0,47 - 3,48 5,10 1,25 0,51
April 1,22 0,47 0,26 1,03 0,44 0,62 4,57 3,29 431 1,24 0,51
Mai 121 0,46 0,24 1,14 041 0,74 471 2,86 383 1,20 0,51
Juni 1,20 0,46 0,26 1,71 0,39 0,73 4,48 2,69 4,20 1,22 0,51
Reales BIP
2011 1,8 1,8 1,1 0,0 55 59 1,6 45 23 3,7 1,1
2012 0,8 -1,2 -0,4 -2,0 5,6 3,7 -1,7 1,9 0,4 0,7 0,2
2012 Q4 0,6 -1,6 -0,4 -2,0 5,8 3,1 24 0,7 1,1 1,5 0,0
2013 Q1 0,4 24 -0,7 -1,2 6,0 42 -0,3 0,5 R 1,6 0,3
Q ) . . . i . . 0,6 14
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2011 1,4 23 59 -0,8 0,0 -1,3 3,1 -2,9 -4,0 6,9 -1,1
2012 0,0 -1,1 5,7 0,1 13 1,7 44 -1,3 -2,6 6,8 -3,5
2012 Q3 9,8 -4.4 7.7 21,5 48 2,7 5.8 -0,8 -39 7,1 -4.4
Q4 17 08 6,0 6.1 35 49 53 0.8 0.9 6,6 3.0
2013 Q1 -4,3 1,9 2,2 -14,3 1,1 -2,8 52 -1,4 2,2 7,7 -3,8
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2011 94,1 59,6 183,2 102,9 145,0 71,8 147,7 71,7 71,2 1953 419,6
2012 94.8 60,5 182,9 101,6 136,2 75.4 128,0 70,9 74.6 189,8 384.3
2012 Q3 96,5 60,1 1872 103,6 1392 78,8 128,8 70,8 78,0 202,6 3884
Q4 94,8 60,5 182,9 101,6 136,2 75,4 128,0 70,9 74,6 189,8 3843
2013 Q1 93,4 62,2 185,3 101,9 138,6 73,7 132,0 72,6 74,9 194,2 392,5
Lohnstiickkosten
2011 3,0 0,5 -0,1 0,7 2,1 -0,1 1,8 1,1 0,7 -0,6 1,4
2012 L 32 1,6 1,2 2,8 2,0 4.8 I 6,8 32 2,9
2012 Q3 1,0 22 1,5 1,6 32 1,7 5,1 13 9,1 37 2,9
Q4 1,2 33 1,3 1,2 1,0 0,4 4,0 -0,1 7,1 39 1,8
2013 Q1 12,3 1,2 1,9 3,5 0,6 -0,6 0,4 2,8 1,3 2,1 -0,4
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2011 113 6,7 76 13,5 16,3 153 11,0 9,6 74 78 8,0
2012 12,3 7,0 7,5 15,9 14,7 13,3 10,9 10,1 7,0 8,0 7,9
2013 Q1 12,8 72 7,1 16,8 12,5 12,5 10,9 10,6 7,1 8,1 7.8
Q2 12,7 7,0 . 16,5 . 11,9 . 10,7 7,5 8,0 .
2013 April 12,8 7,1 7,0 16,6 12,2 10,4 10,7 73 83 7,7
Mai 12,7 7,0 6,8 16,5 11,7 10,4 10,7 7,5 7.9 .

Juni 12,6 6,8 . 16,5 11,7 . 10,6 7,6 8,0

Quellen: EZB, Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

(soweit nicht anders angegeben, Verdanderung 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 jdhriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen® Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen; in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2009 -0,4 -1,4 3,1 -13,6 9.3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,9 73,3
2010 1,6 -1,1 2,4 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -11,4 82,1
2011 32 1,9 1,8 K 8,9 7.3 0,34 2,10 1,3920 -10,2 86,0
2012 2,1 1,1 2,2 42 8,1 8,5 0,43 1,88 1,2848 -8,7 90,0
2012 Q2 1,9 0,5 2,1 5.2 8,2 9,6 0,47 1,83 1,2814 -8,8 88,2
Q3 1,7 0,1 2,6 3,9 8,0 7,0 0,43 1,77 1,2502 -8,6 88,7
Q4 1,9 3,8 1,7 33 7.8 7.5 0,32 1,88 1,2967 -8,5 90,0
2013 Q1 1,7 1,1 1,6 2,6 7,7 7,1 0,29 2,09 1,3206 . .
Q2 1,4 . . 2,1 7,6 6,9 0,28 2,82 1,3062
2013 Mirz 1,5 - - 2,9 7,6 6,9 0,28 2,09 1,2964 - -
April 1,1 - - 1,9 7,5 7,1 0,28 1,92 1,3026 - -
Mai 1,4 - - 2,3 7,6 6,9 0,27 2,40 1,2982 - -
Juni 1,8 - - 22 7,6 6,8 0,27 2,82 1,3189 - -
Juli . - - . . . 0,27 2,91 1,3080 - -
Japan
2009 -1,3 0,3 -55 2219 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,1
2010 -0,7 -4.8 47 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 188,3
2011 -0,3 0,8 -0,5 -2,5 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,9 204.,4
2012 0,0 23 1,9 -0,3 4,4 2,5 0,19 0,84 102,49 . .
2012 Q2 0,1 -42 3,9 53 44 2,4 0,20 0,84 102,59
Q3 -0,4 -0,8 0,3 -4,6 43 2,4 0,19 0,78 98,30
Q4 -0,2 -1,1 0,4 -5,9 42 2,3 0,19 0,84 105,12
2013 Q1 -0,6 -0,5 0,2 -1,7 42 2,9 0,16 0,70 121,80
Q2 -0,3 . . . 3,5 0,16 1,02 129,07 . .
2013 Mirz -0,9 - - -6,7 4,1 3,0 0,16 0,70 122,99 - -
April -0,7 - - 23 4,1 32 0,16 0,76 127,54 - -
Mai -0,3 - - . 4,1 3,5 0,16 1,05 131,13 - -
Juni 0,2 - - . . 3,8 0,15 1,02 128,40 - -
Juli . - - . . . 0,16 1,01 130,39 - -
A4l Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet”
===+ Vereinigte Staaten =« == Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10 6
4
5 5
2
0 0
0
-5 -5
-2
-10 -10 -4 -4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wiahrungsgebiet); 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 Préifekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schitzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der o6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen,Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,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 +0,5I ,
_1 |x100

+0,51_,

)
2
0’511712 v E IFHZ
=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im Monat t (siche auch weiter unten). Analog hierzu

wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51
b) iz _1|x100

11
0’511—12 v E It—i—12 i 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 Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) wéhrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungssétzen der HRGs von
R g (Wahrend D, Tagen), R, . (wéhrend D, Tagen) usw. und R, (wéhrend D, Tagen), wobei D,
+D, + ... + D, = D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R . .) gemil der oben stehenden Defini-
tion am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

DR, o+ D,R, ot - + DR

1~ "1LHRG 27 "2,HRG

LRG D

i, HRG

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6
BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnderungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von Wechselkursinderungen und V}' die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F} im
Monat t sind definiert als:

&) FM=(-L,)-Cr-EN- V)

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

& F=(L-L_)-Co-E-V?

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CQ die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t
endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdanderungen als Summe der drei monatlichen
transaktionsbedingten Verdnderungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verénderungen 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
f) 11=1t_1x(1+ - )

t-1

Als Basis filir 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 zw6lf Mona-
ten bis zum Monat t, l4sst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

g) af[ﬁ(HFt%_l_i)_l}xmo

i=0

h) a=(ItI —1)x100
t-12

t

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002 in
Formel h) aus der Division des Indexwerts fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.
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Wachstumsraten fiir Zeitraume von weniger als einem Jahr kénnen durch Anpassung von Formel h)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat a
wie folgt berechnet werden:

i) atM=(ItI | —1)x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a , +a + a_)/3, wobei a, wie in den For-
meln g) und h) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALSREIHEN

Flund L, seien wie oben definiert, und der Index I des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:

t

DoL=I,x 1+

t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), lisst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunédchst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schéitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieend auf
die Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Umgruppierungen und Neubewertungen ange-
wandt, woraus sich wiederum die saisonbereinigten transaktionsbedingten Verédnderungen erge-
ben. Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen Abstidnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time Series
Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber TRAMO-
SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der Banco de
Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100

abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen den
gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsénderungen und in der
finanziellen Vermogensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von Finanz-
instrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen* wird nur fiir gebietsanséssige Sek-
toren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwendung), sonsti-
gen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und Abschreibun-
gen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansissige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsansissige Sektoren definiert
und entspricht der Summe aus den Nettogroflen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogen-
steuern (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelautkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfligbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelverwen-
dung). Fiir die tibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuBlentransaktionen als Summe aus Handels-
bilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch im
Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
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Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensédnderungen bezeichnet) ermittelt werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht eine statistische Abweichung zwischen den anhand des
Vermdgensbildungskontos und des Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinvermégensédnderungen werden als Differenz aus den
gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten
ermittelt, wihrend die sonstigen finanziellen Reinvermdgensanderungen aus den (gesamten) sons-
tigen Forderungsinderungen abziiglich der (gesamten) sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

Das finanzielle Reinvermégen wird als Differenz zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend die finanziellen Reinvermdgensianderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermogensénderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermogensanderungen entsprechen.

Reinvermogensidnderungen werden als Veranderungen des Reinvermoégens durch Sparen und Ver-
mdgenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensinderungen und sonstiger Anderun-
gen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen und finanziellem
Reinvermdgen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursanderungen und anderen nicht transaktions-
bedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder
des Index der fiktiven Bestandsgroen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der fiktiven
Bestandsgroflen im Monat t ist definiert als:

N
1+ — )
Lt—l

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

11
1) a1=[n(1+Nf-AiL )-1]x100
t=1-i

k) [=1_x

i=0

m) a,= (Ir [ —l)xlOO

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode wie
fiir die Berechnung der Geldmengenaggregate angewandt; der einzige Unterschied besteht darin,
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dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten ,,transaktionsbedingten Verdnderungen®, die fiir die
Geldmengenaggregate verwendet werden, mit verschiedenen Methoden ermittelt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

[N

0,5+ » [, +0,51 ,
i=1 -1 x100

+0,51

n)

0,51 _ +

t-12 It—i—lZ

g

i=

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofien im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0,51

0) —1 [x100

i=1
11

O’SIt—lz wF E It—i—12 T 0’511—24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Veranderungen enthal-
ten. Wechselkursanderungen entfallen, da alle erfassten borsennotierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER STATISTIK UBER WERTPAPIEREMISSIONEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand des Programms
X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch eine
lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunéchst auf den Index der fiktiven BestandsgrofSen
angewandt. Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschliefend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

p) at=[ﬁ(1 +Nr]%]_)-1]x100

i=0

q) at=(1'1 —l)xlOO
-6

t

4 Ausflihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics".
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TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite S81). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt
hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfakto-
ren werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position —- TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermégenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen Feiertage beriicksichtigt. Die Saison-
bereinigung der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggregation der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) werden in halbjéhr-
lichen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird auf Basis der vierteljahrlichen transaktionsbedingten
Verédnderung (F) und des Bestands (L) wie folgt berechnet:

1) a = ( r[ (1+LF—I')—1)XIOO

i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets* enthélt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und ldngere Zeitraume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen {iber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,.Data services* konnen unter anderem verschiedene Datensétze abonniert werden,
und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma Separated
Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen kdnnen unter statistics@ecb.europa.eu angefordert
werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberichten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen der
Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Monats-
berichts war dies der 31. Juli 2013.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen iiber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Léander, die dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren. Bei den Zinssitzen, den monetédren
Statistiken, dem HVPI und den Wihrungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten
und Gegenposten von M3 und den Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert. Als
der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Lénder 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-Lander). Estland kam im Jahr
2011 hinzu, sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wihrungsgebiet angehoren. Seit Oktober 2012
enthdlt die Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets auch den Europiischen Stabilitdtsmechanismus,
eine internationale Organisation, die statistisch dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den Euroraum in einer festen Zusammensetzung lassen
dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der betreffenden Statistik unberiick-
sichtigt. Beispielsweise werden die aggregierten Zeitreihen in allen Jahren fiir die 17 Euro-Lander
berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2011 aufweist.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die statistischen Zeitreihen im Monatsbericht der
EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. Sie
beziehen sich also fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Léander, fiir den Zeitraum von 2001
bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lénder und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne statis-
tische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.
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Fiir den HVPI sowie die auf der Bilanz des MFI-Sektors basierenden Statistiken (die ,,monetidren
Statistiken‘‘) werden Anderungsraten anhand von Kettenindizes erstellt, wobei die neue Zusam-
mensetzung jeweils zum Zeitpunkt der Erweiterung eingefiihrt wird. Tritt also ein Land dem Euro-
Wiéhrungsgebiet im Januar bei, so beziehen sich die den Kettenindizes zugrunde liegenden Fakto-
ren auf die bis einschlieBlich Dezember des Vorjahres geltende Zusammensetzung des Euroraums
und danach auf das erweiterte Eurogebiet. Weitere Einzelheiten zu den monetéren Statistiken sind
auf der Website der EZB im Abschnitt ,,Statistics* unter ,,Manual on MFI balance sheet statistics*
verfiigbar.

Da die Zusammensetzung der Europédischen Wahrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
friiheren Wéhrungen der Léander ist, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrage aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéhrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung der
Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Ein-
fluss auf die monetdre Statistik zu vermeiden, werden die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich festge-
legten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit nicht anders
angegeben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationa-
len Wiahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hiufig vorldufiger Natur und kdnnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik, Danemark,
Kroatien, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht {iberwiegend internationalen Standards wie
etwa dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 und dem ,,Balance
of Payments Manual* des IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt oder indirekt ermittelte)
6konomisch motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Veranderungen auch Bestandsédnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursénderungen, Abschreibungen und sonstigen Anpas-
sungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren™ ,,bis einschlieBlich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
zusammengefasst.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur 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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MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewiesen.
Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monat-
liche Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor dem entspre-
chenden Abwicklungstag im Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die Durchschnittswerte
der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem des
ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnehmenden nationalen Zentralbanken
(NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den Betrag seiner
gegeniiber den zuvor erwihnten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen, kann es einen be-
stimmten Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug bringen. Bis
November 1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember
1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst errechnet,
indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesétze der entsprechenden
Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden Kalender-
monats angewendet werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag
in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) handelt es
sich um die aggregierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kreditinstituten auf Girokonten, ein-
schlieBlich solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen. Die Uberschussreserven
(Spalte 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperiode
dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem Reserve-
Soll innerhalb der Erflillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die ihre
Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht
dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes fiir die HRGs des Eurosystems
(siehe Abschnitt 1.3) wiahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der
Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditatsposition des Bankensystems, die aus den Euro-Guthaben
auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem besteht. Alle Anga-
ben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den sonstigen liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe der WWU initiierte Bege-
bung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die
saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems wieder. Die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthélt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu den
sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehdren Investmentfonds (mit Ausnahme der Geldmarkt-
fonds, die zum MFI-Sektor zéhlen), finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesell-
schaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisierten
Bilanzen aller im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zéhlen Zentralbanken, Kredit-
institute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren Geschaftstétig-
keit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu 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 Saldie-
rung der aggregierten Bilanzpositionen der MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unterschied-
licher Ausweispraktiken ist die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der Saldo
ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate des
Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten MFI-Bilanz
ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs bei
gebietsansédssigen MFIs auch einige monetire Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentralstaa-
ten. Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt. Die Bestdnde von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter
dem Posten ,,Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem Posten
»Nettoforderungen an Anséssige auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthdlt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansdssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets nach
Gléaubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem des Euroraums
gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen. In Abschnitt 2.7 werden ausge-
wihlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen iiber
die Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt
dies nach der Verordnung EZB/2008/322. Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der dritten Aus-
gabe des ,,Monetary financial institutions and markets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers* (EZB, Marz 2007) zu finden.

2 ABI L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
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Abschnitt 2.8 zeigt die Bestéinde und transaktionsbedingten Verénderungen in der Bilanz der Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik enthal-
ten sind). Ein Investmentfonds ist eine Investmentgesellschaft, die von der Offentlichkeit beschaffte
Gelder in finanzielle und/oder nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein vollstdndiges Ver-
zeichnis der Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der Website der EZB abrufbar. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren Bestdnde an von anderen
Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktienfonds,
Gemischte Fonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art (offene Fonds
und geschlossene Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelheiten zu den wichtigs-
ten von Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Vermogenswerten dargestellt. Die-
ser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der Emittenten, deren Wertpapiere von
Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu
den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/8* iiber die Statistik iiber
Aktiva und Passiva von Investmentfonds harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbereitet.
Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on investment
fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-W#hrungsgebiet ansédssigen finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs). FMKGs sind Einrichtun-
gen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschéfte zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschiften wird
im Allgemeinen ein Vermdgenswert oder ein Pool von Vermogenswerten auf eine FMKG {ibertra-
gen, wobei diese Vermogenswerte in der Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne
Aktien oder sonstige verbriefte Vermogenswerte ausgewiesen werden. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, das mit einem Vermogenswert oder einem Pool von Vermodgenswerten verbundene
Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps, Garantien oder anderer Instrumente dieser Art auf eine
FMKG zu iibertragen. Die von der FMKG zum Schutz vor diesem Risiko gehaltene Sicherheit ist
normalerweise eine bei einem MFI gehaltene oder in Wertpapieren ohne Aktien angelegte Einlage.
FMKGs verbriefen vornehmlich Kredite, die urspriinglich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miis-
sen solche Kredite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils geltenden Rechnungslegungs-
vorschriften es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszubuchen. Angaben zu Krediten, die von
FMKGs verbrieft werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI (und somit auch in der MFI-Statistik)
verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt. Diese vierteljdhrlichen Daten werden geméll Verordnung
EZB/2008/30* ab Dezember 2009 erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften gehoren
sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wahrend die Pensionskassen Organe
umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstindige Rech-
nungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt enthélt
aullerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

3 ABL L211vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit der privaten Haushalte (einschlielich privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanziellen Kapital-
gesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren sowie dem
Euro-Wihrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten Daten zu jewei-
ligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge geméf der Methodik des Européischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 fiir das letzte verfiigbare Quartal ausge-
wiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenabfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkommens-
entstehungskonto, das zeigt, wie sich die Produktion in verschiedenen Einkommenskategorien
niederschlégt, 2) das primédre Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben
in Bezug auf verschiedene Formen der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft
entspricht der Saldo des priméren Einkommensverteilungskontos dem Nationaleinkommen),
3) das Konto der sekunddren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt
wird, wie sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der laufenden
Transfers verdndert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur Sachvermégensbil-
dung verwendet werden (der Saldo des Vermogensbildungskontos ist der Finanzierungssaldo),
und 6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang an Forderungen und den Nettozugang an
Verbindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finanzielle Transaktion
gegeniibersteht, entspricht der Saldo des Finanzierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und zu Quartalsende
présentiert, die einen Eindruck vom Finanzvermogen der einzelnen Sektoren zu einem bestimmten
Zeitpunkt vermitteln. SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen von Finanzaktiva und -passiva
(z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisanderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen ist
fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in MFIs,
sonstige Finanzintermediére (einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wiahrungsgebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), die eben-
falls in der vereinfachten Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgréBen (Transaktionen und sonstige
Veranderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermdgensanderung der priva-
ten Haushalte sowie die BestandsgroBen der finanziellen und nichtfinanziellen Vermdgensbilanz
genauer analysiert. Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden sind so dargestellt, dass Finan-
zierungs- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte deutlicher zum Ausdruck kommen,
ohne dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.
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In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgréBen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermogensidnderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgrofen der finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt liber vier Quartale kumulierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) und BestandsgréBen der finanziellen Vermdgensbilanzen von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 17 Euro-Lénder bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken 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-Wiahrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken liber Geldmarktsétze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der EZB
auf der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanzderi-
vate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen, Letztere
werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen und langfristigen
Wertpapieren aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von
einem Jahr oder weniger (in Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer ldngeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, oder ¢) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen werden nach fest-
verzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei festverzins-
lichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelméBigen Zeitabstéinden unter Bezug-
nahme auf einen Referenzzinssatz oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf nationale Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wéhrungen. Er présentiert den Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Veranderungen im Umlauf haben
ihre Ursache in Bewertungsidnderungen, Umgruppierungen und sonstigen Bereinigungen.
Der Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
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bereinigten Index der fiktiven BestandsgroBen 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 Euro-
system zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Umlauf der gesamten und der langfris-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet 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 Schuldverschreibungen ins-
gesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansédssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Differenz zwi-
schen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen
sowie langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen zusammengenommen ergibt sich
aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zuriickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die
saisonbereinigten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken auf Jahresraten hochgerechnet.
Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
monatlichen Angaben zur Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften entsprechen den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben (finanzielle Vermgens-
bilanz; borsennotierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten borsen-
notierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Umgruppierungen, Neubewertungen und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
anderungen werden bei der Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir auf
Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum werden
als mit dem entsprechenden Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssitze der
Euro-Lander fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.
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Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anféanglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssétzen im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar 1999
im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsitzen ausgewiesen, das
von den Zinssétzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar 1999
wurden fiir das Euro-Wahrungsgebiet synthetische Zinssétze anhand nationaler mit dem BIP gewichte-
ter Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei den
Monats-, Quartals- und Jahresangaben um Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir Tagesgeld
sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am Ende des Berichtszeit-
raums angegeben; ab Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des Euro Overnight Index Average
(EONIA) im jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolf-
monatsgeld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den Euro Interbank Offered Rates
(EURIBOR) berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den London Interbank Offered
Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand nomi-
naler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating von Zentral-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven erfolgt anhand des
Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen und den Dreimonats-
bzw. Zweijahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche Verdffentlichungen ein-
schlieBlich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte kdnnen ebenfalls herunter-
geladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes flir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptsichlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggregiert
werden. Die Daten sind, soweit dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben zu
den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach Wirt-
schaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu den Einzelhandelsumsitzen, zu den Pkw-Neuzulassungen
und zur Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. Die
Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetiren Ausgaben fiir
den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle enthilt auch
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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 Einzelhandelsumsétzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 {iber Kon-
junkturstatistiken ®. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemiBl 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 eini-
ger Verordnungen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik’ zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen Haupt-
gruppen gemalB 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 enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Industrie-
produktion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des Euro-
Waihrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des Euro-Wahrungs-
gebiets bzw. der ,,Verwendung® (Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen, den Exporten und
der inldndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber werden die
Lagerbesténde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil bleiben, auf3er
Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der auBBenwirt-
schaftlichen Entwicklung, wéahrend der nach der Verwendung gewichtete Index speziell fiir die
Analyse des von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden Inflationsdrucks im Euro-Wahrungs-
gebiet 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 markt-
bestimmten Dienstleistungen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG) Nr. 450/2003 des Europai-
schen Parlaments und des Rates vom 27. Februar 2003 {iber den Arbeitskostenindex® und der
Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 2003 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wahrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach Arbeits-
kostenkomponenten (Lohne und Gehaélter, Sozialbeitrage der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulas-
ten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammen-
hang mit der Beschiftigung 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.

6 ABIL L 162 vom 5.6.1998,S. 1.

7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABI L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
9 ABL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3 in
Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95'". Das ESVG 95
wurde durch Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010'? im Hinblick auf
die Einfithrung der tiberarbeiteten statistischen Systematik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) geén-
dert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wahrungsgebiet, die dieser neuen
Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 veroffentlicht.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, flir den wiahrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen) ein-
schlieBlich Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private als auch geschéftlich
genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Abschnitt 5.2)
basieren auf den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der Interna-
tionalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbspersonen, die aktiv
nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen. Die Schéitzungen
zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen 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 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wahrungsgebiet. Die Angaben sind groBtenteils konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéahrlichen aggregierten Daten des Euro-Wiahrungsgebiets in den Abschnitten 6.1
bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundlage der von den NZBen gelieferten harmonisierten
Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert werden. Die jahrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums konnen daher von den von der Européischen
Kommission verdffentlichten Daten abweichen. Die vierteljéhrlichen aggregierten Daten des
Euroraums in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der EZB auf der Grundlage der von Eurostat
gelieferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom
10. Juli 2000", die das ESVG 95 ergiénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemaf3 den Bestimmungen des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union zum Verfahren bei einem iiberméfigen Defi-
zit ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die einzelnen Lénder des
Euro-Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts.

11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.
13 ABIL. L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
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Die fiir die einzelnen Staaten im Eurogebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich
der Verweise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffent-
lichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséchlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch 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 Euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber die vierteljahrlichen Konten des Staates
fiir nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen wer-
den Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach MaBigabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004
und der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermogens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual® des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 {iber die statisti-
schen Berichtsanforderungen der Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)"> 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 Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wéhrungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,European Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom Mai 2007 sowie den auf der Website der EZB verfiig-
baren Berichten der Task Force on Portfolio Investment Collection Systems (Juni 2002), der Task
Force on Portfolio Investment Income (August 2003) und der Task Force on Foreign Direct Invest-
ment (Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschusses fiir die Wahrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality assessment of balance of
payments and international investment position statistics* vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht {iber
die Qualitdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der Task Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfligung.

Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der EZB {iber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europiischen Zentralbank im Bereich der aulenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)"7 vom
EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt sind neue Berichtspflichten fiir die AuBBenwirtschafts-
statistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of Payments and
International Investment Position Manual** des IWF eingefiihrten methodischen Anderungen zuriick-
zufiihren sind. Die EZB wird im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur Zahlungsbilanz, zum
Auslandsvermdgensstatus und zu den Wéhrungsreserven des Eurogebiets nach Ma3gabe der Leitlinie
EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual“ mit zuriickreichenden Daten zu

14 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
17 ABIL L 65 vom 3.3.2012, S. 1.
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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 Vermdgensiiber-
tragungen werden mit einem Pluszeichen dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen in der
Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den Tabel-
len in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem Pluszeichen dar-
gestellt. Dariiber hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass ab dem Monats-
bericht vom Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgensstatus und die
entsprechenden Wachstumsraten zusammen ausgewiesen werden; in den neuen Tabellen werden
Transaktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestinde verbunden sind, mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jlingsten Monatsangaben sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit der Verdffentlichung
der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljahrlichen Zahlungs-
bilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelmédfligen Abstdnden oder jeweils bei
methodischen Anderungen bei der Erstellung der zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hinaus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben, die
gegebenenfalls auch arbeitstaglich und um Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 zeigen eine geo-
grafische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerlandern bzw. Landergruppen, wobei zwischen
EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdren, und Landern oder Lander-
gruppen auflerhalb der Européischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt die Aufschliisselung
auch Transaktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Institutionen und internationalen Organisationen
(die — mit Ausnahme der EZB und des Europédischen Stabilitdtsmechanismus — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als Ansdssige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets behandelt wer-
den) 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 Volksrepub-
lik China, Indien und Russland werden keine gesonderten Daten zur Verfiigung gestellt. Eine
Beschreibung der geografischen Aufschliisselung findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Landern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermégensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestinde gegeniiber Ansdssigen
aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit
betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monats-
bericht vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermogens-
status wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitions-
bestdnde, bei denen nicht borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und
Einlagen) zum Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljdhrliche Auslandsvermdgensstatus wird
nach derselben Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen
nicht (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die Quartals-
angaben zum Auslandsvermogensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermdgenspreisen und der
Entwicklung der Wechselkurse teilweise geschétzt.
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Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermogensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wahrungs-
zusammensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene
finanzielle Vermogenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle beziehen sich die Spalten 5
und 6 auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
und Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Ein-
lagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansidssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wiahrend Forderungen an
die iibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Aufschliisselung
entspricht der Aufgliederung in anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz der MFIs und ist
mit dem ,,Balance of Payments Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungsaktiva und -passiva des Euro-
systems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im Wochenausweis
des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir das
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditét. Die in den Wahrungsreser-
ven des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Landes zum Euroraum werden
die Aktiva seiner nationalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren)
oder unter dem iibrigen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen.
Veranderungen der Goldbesténde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzuftihren. Weitere Informationen sind einer Verdffentlichung zur statistischen Behandlung der
Waihrungsreserven des Eurosystems (,,Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves®,
Oktober 2000) zu entnehmen, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemil dem Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungs-
liquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoauslandsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets wird der
Bestand der tatséchlichen 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 enthilt eine
nach Finanzinstrumenten und institutionellen Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets und
zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auflerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten Zahlungsbilanz-
transaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die Leistungsbilanz
und Vermdgensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11). Aktualisierte methodi-
sche Hinweise zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden sich
auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics“. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)
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Abschnitt 7.5 enthilt Angaben zum Auflenhandel des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-Daten
beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstéglich 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 gemdll SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Grup-
pierungen zusammengefasst aus. In den Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind
die AuBenhandelszahlen, insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position Waren-
handel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise
darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den Auflenhandelsdaten
Versicherungs- und Frachtdienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden durch
Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des 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 gemafl Abschnitt B bis E der Statistischen Giterklassi-
fikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft
(Statistical Classification of Products by Activity in the European Economic Community, CPA)
aus Landern auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie alle institutionellen
Importsektoren auBler privaten Haushalten, Regierungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlieBlich Kosten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksich-
tigung von Einfuhrzollen und Steuern. Er bezieht sich auf die tatsdchlichen Transaktionen in Euro
zum Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemaf
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt in ein Land auBBerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroB3hdndlern sowie Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bildet die
Preise auf fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des Euro-Wahrungsgebiets. Darin ent-
halten sind alle indirekten Steuern auler der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsféahigen Steu-
ern. Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der Ausgabe des
Monatsberichts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilateralen
Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wéahrungen ausgewéhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro
an. Die Gewichte beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis
1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getitigten Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effekti-
ven Wechselkurse erhilt man, indem die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums auf
Basis jedes dieser fiinf Wagungsschemata verkettet werden. Die Basisperiode des sich daraus

EIB

Monatsbericht

August 2013

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



ergebenden EWK-Index ist das erste Quartal 1999. Die EWK-21-Gruppe der Handelspartner
umfasst die elf nicht dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Austra-
lien, China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die Ver-
einigten Staaten. In der EWK-20-Gruppe ist Kroatien nicht enthalten. Zur EWK-40-Gruppe zéh-
len die EWK-21-Gruppe sowie folgende Lénder: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien,
Indonesien, Island, Israel, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen, die Russi-
sche Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen effektiven
Wechselkurse werden anhand der Verbraucherpreisindizes (VPIs), der Erzeugerpreisindizes
(EPIs), der BIP-Deflatoren sowie der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe (LSK/VG)
und in der Gesamtwirtschaft berechnet (LSK/GW). Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe deflationierte effektive Wechselkurse sind nur fiir die EWK-20-Gruppe verfiigbar.

Niahere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden metho-
dischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 134 der EZB (M. Schmitz, M. de Clercq, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro, Juni 2012), das von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die Monats-
durchschnitte der taglich fiir die betreffenden Wéahrungen ver6ffentlichten Referenzkurse. Der
letzte festgestellte Wechselkurs der isldndischen Krone (290,0 ISK je Euro) bezieht sich auf den
3. Dezember 2008.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsidtzen wie die Statistiken zum Euro-Wahrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben zum
Saldo aus der Leistungsbilanz und den Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoauslands-
verschuldung Daten zu Zweckgesellschaften beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten Staaten
und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverédndert 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 beschlief3t er, diese Geschéfte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte — beginnend mit dem am
13. April 2011 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er beschliefit fer-
ner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom
13. April 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die Refi-
nanzierungsgeschéfte bis zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlief3t er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULI 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhohen. Er beschlief3t
ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhohen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2010 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der EZB
fiir das jeweilige Jahr.
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4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. AuBerdem trifft er verschiedene Mafinahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschliefit er, dass das Eurosystem ein zusitzliches liquiditits-
zufiihrendes langerfristiges Refinanzierungsgeschaft mit einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchfithren wird. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren
und Modalititen fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschafte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieBit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75
% zu belassen. Des Weiteren verstéindigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschiften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlief3t er insbesondere,
zwei langerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefidhr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund 13
Monaten, und alle Refinanzierungsgeschéfte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlie3t ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Aufer-
dem beschlief3t er die Einfithrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung des Mindestreservesatzes auf 1 % und
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d) eine bis auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefBt, 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.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Léndern spezifische nationale
Zulassungskriterien und Risikokontrollmafinahmen 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 Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten
fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern. Er
beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitiat und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 11. Juli 2012 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 % zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.
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6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundérmaérkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MARZ UND 4. APRIL 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen.

2. MAI 2013

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem
am 8. Mai 2013 abzuwickelnden Geschéift — um 25 Basispunkte auf 0,50 % zu verringern.
Er beschlieit ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
8. Mai 2013 um 50 Basispunkte auf 1,00 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat
unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschlieft er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI UND 1. AUGUST 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wihrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu z&hlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei
Arten von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, ndmlich a) Transaktionen im
Zusammenhang mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter
und sonstige kurzfristig beschiftigte Arbeitskréfte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im
Zusammenhang mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, wobei letztere
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Transaktionen Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem
iibrigen Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wahrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermégensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslédndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auf3erhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets (,,Direktinvestitionen au3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldaufiger 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 Partnerldnder am Handel des Euro-Wéhrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlandischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmaéBige
Wettbewerbsfihigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit 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 Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermaflnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméf dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternehmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter konnen an einem Verbriefungsgeschaft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiande oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgrofBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolshne und —gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wiahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Ausprigung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wiéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wéhrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Héufigkeit dieser Operationen variierte.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditéit abschopft, um iiberschiissige Liquiditit zu verringern oder eine Liquiditédtsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstatigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféhige Finanzinstrumente, insbesondere
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnechmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich &ffentlicher Haushalte
und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

MFTIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen a) das
Eurosystem, b) ansissige Kreditinstitute im Sinne des Unionsrechts, c) alle anderen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von
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anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertétigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wahrend einer
Erfiilllungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschéft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkédufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschifte kann Liquiditit zugefiihrt oder abgeschopft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Gemal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat auflerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.
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Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europiischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméafBigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfiandete bzw. anderweitig iibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte Zulassungskriterien
erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitit gewdhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschiift (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 Geschéift mit Unternechmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fiithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
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im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor
stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den
kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch Sparen und
Nettovermdgenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Ansédssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlerttigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehérden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wahrungsreserven des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansiéssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.
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Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lédndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-W#hrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Anséssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsdchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie Zinssatz
des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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