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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmiBigen wirt-
schaftlichen und monetiren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung vom 4. April
2012, die Leitzinsen der EZB unveridndert zu
belassen. Die seit Anfang Marz verfligbar gewor-
denen Informationen bestétigen seine vorherige
Einschitzung weitgehend. Die Inflationsrate
diirfte im laufenden Jahr iiber der 2 %-Marke
bleiben, wobei weiter Aufwirtsrisiken bestehen.
Der EZB-Rat geht allerdings davon aus, dass
sich die Preise iiber die geldpolitisch relevante
Frist weiterhin im Einklang mit Preisstabilitit
entwickeln. Die Grunddynamik der monetéren
Expansion ist nach wie vor verhalten, was mit
dieser Erwartung iibereinstimmt. In den ersten
Monaten dieses Jahres haben sich die Umfrage-
indikatoren zum Wirtschaftswachstum im Grof3en
und Ganzen auf einem niedrigen Niveau stabili-
siert, und bei der Konjunktur diirfte sich im Jah-
resverlauf eine moderate Erholung einstellen.
Der wirtschaftliche Ausblick ist weiterhin mit
Abwirtsrisiken behaftet.

Die mittelfristigen Inflationserwartungen fiir die
Wirtschaft im Eurogebiet miissen fest auf einem
Niveau verankert bleiben, das mit dem Ziel des
EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung
auf mittlere Sicht unter, aber nahe 2 % zu halten.
In den vergangenen Monaten hat das Eurosystem
sowohl konventionelle geldpolitische Mafinah-
men als auch Sondermafinahmen durchgefiihrt.
Diese Kombination geldpolitischer Maflnahmen
hat zu einer Stabilisierung des finanziellen
Umfelds und zu einer Verbesserung der Trans-
mission der Geldpolitik im Euroraum beigetra-
gen. Die weiteren Entwicklungen miissen genau
beobachtet werden. Auflerdem ist zu beachten,
dass alle geldpolitischen SondermafBnahmen vor-
iibergehender Natur sind und sdmtliche Instru-
mente zur Verfligung stehen, die erforderlich
sind, um Aufwirtsrisiken fiir die mittelfristige
Preisstabilitét entschlossen und rechtzeitig ent-
gegenzuwirken.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so ging
das reale BIP im Euro-Wéhrungsgebiet im
Schlussquartal 2011 um 0,3 % zuriick. Umfrage-
ergebnisse bestétigen, dass sich die Wirt-
schaftstitigkeit Anfang 2012 auf niedrigem

Niveau stabilisiert hat. Der EZB-Rat rechnet
weiter damit, dass sich die Wirtschaft im Euro-
raum im Verlauf dieses Jahres allmihlich erholt.
Die Konjunkturaussichten diirften von der Aus-
landsnachfrage, den sehr niedrigen kurzfristigen
Zinssdtzen im Eurogebiet und von samtlichen
MafBnahmen unterstiitzt werden, die zur Forde-
rung der ordnungsgemifien Funktionsfahigkeit
der Wirtschaft im Euroraum ergriffen wurden.
Allerdings wird erwartet, dass die zugrunde lie-
gende Wachstumsdynamik durch die noch beste-
henden Spannungen an den Staatsanleihemark-
ten im Eurogebiet und deren Einfluss auf die
Kreditvergabebedingungen, den Prozess der
Bilanzanpassungen im finanziellen und nicht-
finanziellen Sektor sowie die hohe Arbeitslosig-
keit in verschiedenen Regionen des Euroraums
weiterhin geddmpft wird.

Die wirtschaftlichen Aussichten sind nach wie
vor mit Abwiértsrisiken behaftet, die sich insbe-
sondere aus einer erneuten Verstirkung der
Spannungen an den Staatsanleihemérkten des
Eurogebiets und deren moglichem Ubergreifen
auf die Realwirtschaft des Euro-Wéhrungs-
gebiets ergeben. Abwirtsrisiken erwachsen auch
aus weiteren Steigerungen der Rohstoffpreise.

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-
gebiet belief sich der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Mérz 2012 auf 2,6 % nach 2,7 % in
den vorangegangenen drei Monaten. Die Infla-
tionsraten diirften im laufenden Jahr iiber der
2 %-Marke bleiben, was vor allem auf den jlingsten
Anstieg der Energiepreise und die zuletzt ange-
kiindigten Erhohungen indirekter Steuern zurtick-
zufithren ist. Auf der Grundlage der aktuellen
Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe sollten
die jéhrlichen Preissteigerungsraten Anfang 2013
wieder auf unter 2 % zuriickgehen. In diesem
Zusammenhang wird der EZB-Rat ein besonderes
Augenmerk darauf legen, ob sich hohere Energie-
preise in Lohnen, Gewinnen und der allgemeinen
Preissetzung niederschlagen. Mit Blick auf die
Zukunft diirfte sich der zugrunde liegende Preis-
druck vor dem Hintergrund eines verhaltenen
Wachstums im Euroraum und angesichts fest ver-
ankerter langfristiger Inflationserwartungen aller-
dings weiterhin in Grenzen halten.
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Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
HVPI-Teuerungsraten in den kommenden Jah-
ren werden nach wie vor als weitgehend ausge-
wogen betrachtet, wobei sich auf kurze Sicht
Aufwirtsrisiken ergeben, die vor allem aus uner-
wartet hohen Olpreisen und der Anhebung indi-
rekter Steuern resultieren. Abwiértsrisiken beste-
hen weiterhin im Zusammenhang mit einer
hinter den Erwartungen zuriickbleibenden Kon-
junkturentwicklung.

Die monetédre Analyse weist darauf hin, dass
die Grunddynamik der monetiren Expansion
nach wie vor verhalten ist. Die Jahreswachs-
tumsrate der Geldmenge M3 stieg von 2,5 % im
Januar auf 2,8 % im Februar 2012. Sowohl im
Januar als auch im Februar war eine Erh6hung
der Einlagenbasis der Banken zu beobachten.
Die jéhrliche Zuwachsrate der Buchkredite an
den privaten Sektor blieb geddmpft; bereinigt
um Kreditverkdufe sowie -verbriefungen ver-
ringerte sie sich von 1,5 % im Januar auf 1,1 %
im Februar.

Die jahrlichen Wachstumsraten der Buchkredit-
vergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte (bereinigt um Kreditver-
kéufe und -verbriefungen) beliefen sich im Feb-
ruar auf 0,6 % bzw. 1,8 %. Das Volumen der an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und pri-
vate Haushalte ausgereichten MFI-Buchkredite
blieb gegeniiber dem Vormonat praktisch unver-
andert.

Die bis Februar verfiigbaren Daten zur Geld-
menge und zur Kreditvergabe bestitigen, dass
sich die finanzielle Lage weitgehend stabilisiert
hat und somit — wie durch die Maflnahmen des
Eurosystems beabsichtigt — eine abrupte und
ungeordnete Anpassung der Bilanzen der Kre-
ditinstitute abgewendet werden konnte. Die Refi-
nanzierungsbedingungen der Banken haben sich
im Allgemeinen verbessert: Es ist eine Belebung
der Emissionstatigkeit festzustellen, und einige
Segmente der Finanzierungsmérkte sind wieder
zuginglich. Die Kreditnachfrage bleibt ange-
sichts der nach wie vor verhaltenen Wirt-
schaftstatigkeit und des anhaltenden Prozesses
der Bilanzanpassungen im nichtfinanziellen Sek-
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tor schwach. Es wird dauern, bis sich die stiit-
zende Wirkung der Sondermafnahmen des Euro-
systems vollstdndig entfaltet und sich positiv im
Kreditwachstum niederschldgt, wenn sich die
Nachfrage erholt. In diesem Zusammenhang ist
zu beriicksichtigen, dass das zweite langerfris-
tige Refinanzierungsgeschift mit dreijahriger
Laufzeit erst am 1. Mérz 2012 abgewickelt
wurde.

Nach der Stabilisierung des finanziellen Umfelds
ist es wichtig, dass die Banken ihre Widerstands-
fahigkeit — auch durch Einbehaltung von Gewin-
nen — weiter erhohen. Die Soliditdt der Bank-
bilanzen wird von wesentlicher Bedeutung sein,
wenn es darum geht, sowohl eine angemessene
Bereitstellung von Krediten an die Wirtschaft als
auch die Normalisierung aller Finanzierungs-
kanéle zu unterstiitzen.

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

Der EZB-Rat fordert die Regierungen zur Wie-
derherstellung einer soliden Haushaltslage und
zur Umsetzung entschlossener Strukturreformen
auf, um das Vertrauen zu starken und ein nach-
haltiges Wachstum sowie die Beschéftigung zu
fordern. Den im Rahmen des Stabilitéts- und
Wachstumspakts eingegangenen Verpflichtun-
gen ist vollstdndig nachzukommen, und Defizite
im Bereich der Wettbewerbsféhigkeit sind mit
aller Kraft anzugehen. Die politischen Entschei-
dungstrdger in den einzelnen Lindern miissen
ihrer Verantwortung vollumfénglich gerecht
werden, um die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen zu gewéhrleisten, die Anpassungs-
fahigkeit der Giiter- und Arbeitsmirkte zu erho-
hen, Produktivitit und Wettbewerbsfahigkeit zu
steigern und die Stabilitdt der Finanzsysteme
sicherzustellen. So sind etwa Lénder, die Einbu-
Ben bei ihrer Kostenwettbewerbsfahigkeit hin-
nehmen mussten, angehalten, fiir ausreichende
Lohnanpassungen zu sorgen und das Produkti-
vititswachstum zu fordern.



Es ist darauf hinzuweisen, dass die einheitliche
Geldpolitik der EZB naturgemaf darauf abzielt,
Preisstabilitit auf mittlere Sicht fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet zu gewihrleisten. Es ist
Aufgabe der nationalen Politik, inldndische Ent-
wicklungen zu férdern, welche die Wettbewerbs-
fahigkeit der jeweiligen Volkswirtschaft stiitzen.
Fiir die Funktionsfahigkeit der Wirtschaft des
Euroraums sind sowohl eine umsichtige Finanz-
politik als auch wettbewerbsfahige und flexible
Giiter- und Arbeitsmérkte von entscheidender
Bedeutung.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthilt drei
Aufsitze. Im ersten Aufsatz wird die Tragféhig-
keit der Staatsverschuldung im Euro-Wahrungs-
gebiet analysiert, der zweite Beitrag befasst sich
mit der Entwicklung der Preise und Kosten wih-
rend der Rezession der Jahre 2008-2009. Thema
des dritten Aufsatzes sind die wichtigsten Grund-
sétze des Eurosystems in Bezug auf das Rech-
nungslegungs- und Berichtswesen.
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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

Vor dem Hintergrund eines insgesamt nachlassenden Drucks an den internationalen Finanzmdrk-
ten mehren sich die Zeichen einer Stabilisierung der weltwirtschaftlichen Entwicklung. Die Daten-
verdffentlichungen des vergangenen Monats bestdtigen im Grofien und Ganzen ein allmdhliches
Anziehen der Konjunktur weltweit. Ungeachtet der Aufhellung der kurzfristigen globalen Aussich-
ten wird das Wachstumstempo jedoch weiterhin durch strukturelle Hindernisse gedrosselt. Die Infla-
tion hat sich in den letzten Monaten weltweit abgeschwdcht, was zum Teil auf eine riickldufige Jah-
resdanderungsrate der in den Verbraucherpreisindizes abgebildeten Energiekomponente
zuriickzufiihren ist.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Vor dem Hintergrund eines insgesamt nachlassenden Drucks an den internationalen Finanzmérkten
mehren sich die Zeichen einer Stabilisierung der weltwirtschaftlichen Entwicklung. Die Datenver-
offentlichungen des vergangenen Monats bestdtigen im Grof3en und Ganzen ein allméhliches Anzie-
hen der Konjunktur weltweit. Ungeachtet der Aufhellung der kurzfristigen globalen Aussichten wird
das Wachstumstempo mittelfristig jedoch weiterhin durch strukturelle Hindernisse gedrosselt. In
einigen fithrenden Industrieldndern erholen sich die Arbeits- und Wohnimmobilienmérkte zwar nun
langsam, doch bleibt die Entwicklung insgesamt schwach. Zudem ist die Bilanzsanierung im 6ffent-
lichen und privaten Sektor noch nicht abgeschlossen, wenngleich der Prozess voranschreitet. In den
Schwellenldndern expandiert die Wirtschaft trotz einer leichten Eintriibung gegen Ende des vergan-
genen Jahres wesentlich rascher als in den Industrieldndern, was zu einem soliden Beitrag dieser
Lander zum Weltwirtschaftswachstum gefiihrt hat.

Den jiingsten Umfrageergebnissen zufolge hat sich das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen,
das zum Jahresende 2011 hin erste Anzeichen einer Stabilisierung aufwies, im ersten Quartal des

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verénderung gegen Vorjahr in %)
= EMI fiir die Produktion - insgesamt = Verbraucherpreise in der OECD (insgesamt)
----- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe «++++ Verbraucherpreise in der OECD
====EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen (insgesamt, ohne Nahrungsmittel und Energie)
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Quelle: Markit. Quelle: OECD.
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laufenden Jahres insgesamt weiter verbessert. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Pro-
duktion im verarbeitenden Gewerbe blieb im Mérz mit 52,7 Punkten nahezu unveréndert (siche
Abbildung 1). Dariiber hinaus lieB der eher zukunftsorientierte EMI fiir den Auftragseingang im
Mairz mit 51,1 Punkten praktisch keine Verdnderung erkennen und lieferte somit einige positive Sig-
nale fiir die kurzfristigen weltwirtschaftlichen Aussichten. Aufseiten der Konsumenten tendierten
die Indikatoren fiir das Verbrauchervertrauen ebenfalls nach oben. In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften liegen diese Indikatoren jedoch nach wie vor unter den historischen Durchschnittswer-
ten; in den Schwellenldndern hat sich das Vertrauen indes behauptet.

Die Inflation hat in den letzten Monaten in allen wichtigen Volkswirtschaften nachgelassen. In den
OECD-Léndern belief sich die jahrliche Teuerungsrate im Februar 2012 auf 2,8 %. Damit hat sie
sich gegeniiber dem im September des Vorjahrs verzeichneten Hochststand von 3,3 % allméhlich
verringert. Dies hing teilweise mit giinstigen Basiseffekten zusammen, die sich aus einem Riickgang
der Jahresdnderungsrate der in den Verbraucherpreisindizes enthaltenen Energiekomponente erga-
ben. Im Februar stiegen die Energiepreise in der OECD um 7,9 % binnen Jahresfrist, verglichen mit
14,2 % im September. Die jahrliche Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie betrug im Feb-
ruar — wie schon im Vormonat — 1,9 %. In den Schwellenldndern gingen die Preissteigerungsraten
zuletzt ebenfalls zuriick.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten erholte sich die Wirtschaft im Schlussquartal 2011 weiter. Der dritten
Schétzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale BIP im letzten Jahresviertel
2011 auf Jahresrate hochgerechnet um 3,0 % zu (0,7 % im Quartalsvergleich) nach 1,8 % im vor-
angegangenen Dreimonatszeitraum. Fiir diese Zunahme waren vor allem die privaten Vorratsinves-
titionen und die Konsumausgaben verantwortlich. Die Wohnungsbauinvestitionen zogen kriftig an,
wihrend vom Auflenhandel und den Staatsausgaben ein negativer Wachstumsbeitrag ausging. Die
Daten fiir die ersten drei Monate des laufenden Jahres weisen darauf hin, dass sich die wirtschaft-
liche Aktivitat erneut beschleunigt hat. So nahm das Wachstum der Beschiftigungszahlen auf3er-
halb der Landwirtschaft Anfang 2012 stirker zu als von den Marktanalysten erwartet und leistete
damit einen wesentlichen Beitrag zur Aufthellung der Stimmungslage. Die robusten Einzelhandels-
umsitze und Kraftfahrzeugverkiufe legen nahe, dass der Konsum weiter angestiegen ist. Am
Wohnimmobilienmarkt zeichnet sich indessen eine Stabilisierung — wenn auch insgesamt auf nied-
rigem Niveau — ab.

Die am VPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate blieb im Februar mit 2,9 % gegeniiber dem Vormo-
nat unverdndert. Hinter den Zahlen zur VPI-Inflation im Februar stehen gegenldufige Entwicklun-
gen, was die Nahrungsmittel- und die Energickomponente anbelangt. So verlangsamte sich die jahr-
liche Preissteigerungsrate bei den Nahrungsmitteln, wéhrend sie bei bei Energie zulegte und damit
die im zweiten Halbjahr 2011 beobachtete Abschwéchung effektiv umkehrte. Die ohne Nahrungs-
mittel und Energie gerechnete jahrliche Inflationsrate sank auf 2,2 %, wodurch der seit Anfang 2011
verzeichnete Aufwirtstrend zum Stillstand kam.

Am 13. Marz 2012 erklérte der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, dass sich die Lage an den
globalen Finanzmirkten entspannt habe und die US-Wirtschaft moderat gewachsen sei. Auflerdem
habe sich die Situation am Arbeitsmarkt weiter verbessert, doch sei die Entwicklung im Wohnim-
mobiliensektor nach wie vor schleppend. Der Ausschuss beschloss, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld
unverindert in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Des Weiteren geht er davon aus,
dass die wirtschaftlichen Bedingungen bis mindestens Ende 2014 ein aullergewdhnlich niedriges
Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen diirften.
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Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

JAPAN

In Japan sind nach der Ende 2011 verzeichneten
voriibergehenden Flaute erneut zaghafte Hin-
weise auf eine konjunkturelle Belebung zu o DUNRRRg

erkennen. Allerdings waren die letzten Daten- ~ ***** Vereinigte Staaten — Vereinigtes Konigreich
veroffentlichungen etwas uneinheitlich. Die Produktionswachstum

Industrieproduktion ging nach zwei Monaten, in (Verinderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)
denen positive Wachstumsraten erzielt wurden, 3 3
im Februar unerwartet zuriick. Die Unterneh-
men des verarbeitenden Gewerbes rechnen
jedoch mit einem Anstieg in den beiden Folge-
monaten. Der EMI fiir das verarbeitende
Gewerbe deutete fiir den Monat Mérz ebenfalls
auf ein positives (wenn auch bescheidenes) Pro-
duktionswachstum hin, das liberwiegend aus
einer neuerlichen Ausweitung des Auftragsein-
gangs resultierte. Auf der anderen Seite ging aus
der vierteljahrlichen Tankan-Umfrage der Bank
von Japan fiir den Monat Mérz iiberraschend
hervor, dass das Geschéftsklima unter den GroB- N S S R R O
unternehmen des verarbeitenden Gewerbes 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
gegeniiber Dezember 2011 unverandert geblie-

ben ist. Der private Konsum festigt sich weiter, E‘:&ZE;Z:;:;:SC T
was unter anderem dem giinstigen Einfluss von Monatswerte)

Anreizen zum Erwerb von Kraftfahrzeugen
zuzuschreiben ist. Die Erholung der realen
Warenexporte, die Ende 2011 einsetzte, schrei-
tet bislang in relativ trdgem Tempo voran, wih-
rend das Wachstum der realen Warenimporte im
Februar 2012 nach fritheren Zugewinnen teil-
weise wieder nachgelassen hat. In saisonberei-
nigter Betrachtung blieb der monatliche nomi-
nale Handelsbilanzsaldo (auf Basis der vom Zoll
erfassten Handelsdaten) im Februar negativ,
wenngleich sich das Defizit seit November 2011
verringert hat.

Die am VPI-Gesamtindex gemessene jéhrliche 3 J | | | | | | 13
Teuerungsrate erhdhte sich von 0,1 % im Januar AVS A0E AU A0y 2008 A 20K 20
2012 auf 0,3 % im Februar. Ohne frische Nah- Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

. . o . 1) Firr das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
rungsmittel gerechnet stieg die jahrliche VPI- werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
A d benfall d und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

nderungsrate ebenfalls an, und zwar von 2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
-0.1 % im Januar auf 0.1 % im Folgemonat' reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

b b b
ohne Nahrungsmittel und Energie betrachtet
belief sich die Rate auf -0,5 %, verglichen mit
-0,8 % im Januar. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 13. Mérz 2012 beschloss die Bank
von Japan, den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unveréndert bei etwa 0 % bis 0,1 % zu belassen.
Dariiber hinaus kiindigte sie eine Aufstockung der Liquiditétshilfe zur Stirkung der Grundlagen des

Wirtschaftswachstums an.
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VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich fielen die Umfrageergebnisse im ersten Jahresviertel 2012 zwar relativ
positiv aus, bei der Industrieproduktion und den Einzelhandelsumsitzen waren allerdings gewisse
Anzeichen von Schwiche zu erkennen. Die Arbeitsmarktlage war weiterhin triibe, da die Arbeitslo-
sigkeit mit durchschnittlich 8,4 % im Dreimonatszeitraum bis Januar ein recht hohes Niveau
erreichte. Was die nidhere Zukunft betrifft, so diirfte das Wachstum der Binnennachfrage durch die
restriktiven Kreditbedingungen, die laufenden Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die
betrachtliche Straffung der Finanzpolitik nach wie vor in Mitleidenschaft gezogen werden. Zugleich
ist davon auszugehen, dass die Exportentwicklung durch die Aussichten fiir die Auslandsnachfrage
gebremst wird.

Der Preisauftrieb ist weiterhin verhiltnismaBig hoch, hat sich jedoch aufgrund des allméhlich nach-
lassenden Einflusses bestimmter temporérer Faktoren (frithere Energiepreissteigerungen und die
Mehrwertsteuererhdhung im Januar 2011) erneut verringert. So sank die jahrliche VPI-Teuerungs-
rate von 3,6 % im Januar auf 3,4 % im Februar, wéahrend sie ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel gerechnet unverdndert bei 2,9 % blieb. Die Inflationsraten sollten auf kurze Sicht weiter
nachgeben, wenngleich vom jiingsten Anstieg der Olpreise ein gewisser Aufwirtsdruck ausgehen
konnte. Langerfristig sollten umfangreiche Uberschusskapazititen sowie die schleppende Konjunk-
turerholung dazu beitragen, den Inflationsdruck zu begrenzen. Der geldpolitische Ausschuss der
Bank of England beschloss auf seiner Sitzung am 8. Mérz, den auf die Reserven der Geschéftsban-
ken zahlbaren Leitzins bei 0,5 % zu belassen und den Bestand an Vermdgenswerten, die liber die
Ausgabe von Zentralbankreserven finanziert werden, bei insgesamt 325 Mrd GBP zu halten.

CHINA
In China deuten die verfiigbaren Indikatoren darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum in den
ersten beiden Monaten des Jahres weiter verlangsamt hat. Vor dem Hintergrund ungiinstigerer
aullenwirtschaftlicher Bedingungen und einer Abschwéchung der Binnennachfrage liel sowohl die
Export- als auch die Importdynamik nach. In

der Folge wies die Handelsbilanz im Januar und

Februar 2012 ein kumuliertes Defizit von 4,2

Mrd USD auf. Das Wachstum der Industriepro-

duktion entwickelte sich in den letzten Monaten

verhaltener, und die Vorausschitzung zum EMI- —— Brent-Rohdl (in USD/Barrel; linke Skala)

Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe vom "™ Ronstofle one ggerrféit(;“s}jsg

Mirz signalisierte eine Verschlechterung der 180 140
Produktionsbedingungen. Die Gewinne staats-

eigener Unternehmen gingen im Februar 2012
binnen Jahresfrist um 11 % zuriick. Die inléndi-
sche Nachfrage wird zudem durch die Anpas-
sungen im Immobiliensektor geddmpft. So lag
der Umsatz am Wohnimmobilienmarkt im
Januar und Februar mehr als 10 % unter den
Werten im entsprechenden Vorjahrszeitraum.
Gleichwohl lassen die Daten fiir Februar darauf
schlieBen, dass der Preisriickgang bei den
Immobilien allméhlich seinen Tiefpunkt erreicht
hat. Was die Preisentwicklung anbelangt, so gab 20
der Inflationsdruck im Februar des laufenden
Jahres weiter nach. Die am VPI gemessene jéhr-

60

| R S R R S B L
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Quellen: Bloomberg und HWWI.
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liche Teuerungsrate verringerte sich auf 3,2 %, wihrend die Erzeugerpreise gegeniiber dem glei-
chen Vorjahrszeitraum unverdndert waren. Die People’s Bank of China setzte ihren Kurs der geld-
politischen Lockerung fort, indem sie den Grenzwert fiir das Verhéltnis von Krediten zu Einlagen
fiir zwei der groften staatlichen Banken heraufsetzte. Die Behorden legten den Zielwert fiir das
BIP-Wachstum im Jahr 2012 auf 7,5 % fest, nachdem er im Vorjahr noch bei 8 % gelegen hatte,
und belieBen das am VPI gemessene jahrliche Inflationsziel unverdndert bei 4 %.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olnotierungen waren im Mirz iiberwiegend stabil. Am 3. April kostete Rohol der Sorte Brent
123,4 USD je Barrel und damit 0,8 % mehr als Anfang Mérz und 14,7 % mehr als zu Jahresbeginn
(siehe Abbildung 4). Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit fallenden Olpreisen, wie aus den
Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember 2013 hervorgeht, die mit 112,5 USD je Barrel gehan-
delt werden.

Der Preisdruck ist aufgrund der anhaltenden Bedenken hinsichtlich méglicher Lieferausfille im
Zusammenhang mit dem bevorstehenden EU-Importembargo fiir iranisches Ol nach wie vor hoch.
Weiter verschérft wird die Situation durch die anhaltend angespannten Angebots- und Nachfragebe-
dingungen, die sich in den durch die Industrie gehaltenen Rohél-Lagerbestinden der OECD nieder-
schlugen, welche den siebten Monat in Folge unter ihrem historischen Durchschnitt verharrten. In der
ndheren Zukunft konnte der Preisauftrieb — zumindest voriibergehend — gedampft werden, sollten
sich Geriichte iiber eine mdgliche Freigabe strategischer Olreserven oder die Zusicherung Saudi-Ara-
biens, seine Olfdrderung aufstocken zu wollen, bewahrheiten.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie blieben im Mérz ebenfalls insgesamt weitgehend sta-
bil. Wihrend die Preise fiir Olsaaten und Ole vor allem wegen des witterungsbedingt geringeren
Angebots in Siidamerika in die Hohe getrieben wurden, wirkten sich die Wachstumsaussichten in
China negativ auf die Metallpreise aus. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoff-
preise ohne Energie lag Ende Mérz 6 % iiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 WECHSELKURSE

Der Euro wertete im ersten Quartal 2012 vor dem Hintergrund stetig nachlassender Volatilitét ins-
gesamt leicht auf. Am 3. April 2012 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro — gegentiber
den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets — 0,5 % tiber sei-
nem Niveau von Ende Dezember 2011 und 3,2 % unter seinem Durchschnittswert des vergangenen
Jahres (siche Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so verzeichnete der Euro in den letzten drei Monaten
gegeniiber den meisten wichtigen Wahrungen iiberwiegend Kursgewinne. Vom 30. Dezember 2011
bis zum 3. April 2012 zog die Gemeinschaftswéhrung in Relation zum US-Dollar um 2,9 % an,
zum japanischen Yen um 9,1 % und zum chinesischen Renminbi um 2,7 %. Gegeniiber dem Pfund
Sterling blieb sie weitgehend stabil. Im Verhiltnis zu anderen europdischen Wahrungen schwéchte
sich der Euro im Beobachtungszeitraum insgesamt ab, so insbesondere zum ungarischen Forint (um
6,6 %) und zum polnischen Zloty (um 7,2 %) sowie zur tschechischen Krone (um 4,5 %; siehe
Tabelle 1). Die anhand der Preise fiir Devisenoptionen gemessene Marktvolatilitit geht seit Jahres-
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Abbildung 5 Effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-20) und seine Zusammensetzung"

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
30. Dezember 2011 bis 3. April 2012 (in Prozentpunkten)
101 101 1,0 1,0
0,5
100 100
——— 0,0
99 99
-0,5 -0,5
98 ; 98 -1,0 T - -1,0
Januar Februar Mirz CNY USD GBP JPY CHF SEK AMS Ubrige EWK-20
2012
Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg des Index bedeutet eine Aufwertung des Euro gegeniiber den Wiahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
‘Wihrungsgebiets (einschlieBlich aller nicht dem Euro-Wiéhrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
‘Wiihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten* (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen
der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehoren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone). Die
Kategorie ,,Ubrige bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wahrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wihrungsgebiets
im EWK-20-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden AuBienhandelsgewichte im EWK-20-Index berechnet.

beginn weiter zuriick und liegt bei den meisten Wahrungspaaren derzeit unter dem langfristigen
Durchschnitt.

Vom 30. Dezember 2011 bis zum 3. April 2012 blieben die am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro im Groflen und Ganzen stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen

Tabelle | Entwicklung des Euro-Wechselkurses"

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

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 3. April 2012

EIB

Seit | Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 3. April 2012 30. Dezember 2011 3. Januar 2011 schnitt 2011
Chinesischer

Renminbi ¥uan 18,8 8,378 2,7 -4,7 -6,9
US-Dollar 16,9 1,332 2,9 -0,2 -4,3
Pfund Sterling 14,9 0,833 -0,3 -3,3 -4,1
Japanischer Yen 7,2 109,3 9,1 0,6 -1,5
Schweizer Franken 6,5 1,204 -1,0 34 2.4
Polnischer Zloty 6,2 4,136 -7,2 4,5 0,4
Tschechische Krone 5,0 24,62 -4,5 -1,9 0,1
Schwedische Krone 4,7 8,794 -1,3 -1,6 -2,6
Koreanischer Won 39 1,497 -0,1 -0,3 2.9
Ungarischer Forint 32 293,8 -6,6 5,5 52
NEWK? 100,1 0,5 -1,4 -3,2

Quelle: EZB.

1) Bilaterale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den Auflenhandelsgewichten der jeweiligen Wiahrungen im EWK-
20-Index.

2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets (EWK-20).
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Leitkurs gehandelt. Der lettische Lats notierte
innerhalb der einseitig festgelegten Schwan-
kungsbandbreite von +/-1 % auf der starken Seite
des Kursbandes.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Mit Blick auf die Zukunft lassen die Vorlaufindi-
katoren den Schluss zu, dass sich die globale
Wachstumsdynamik in den letzten Monaten ver-
stirkt hat. Der Friithindikator der OECD legte im
Januar 2012 den dritten Monat in Folge zu und
profitierte dabei vor allem von der Entwicklung
in den Vereinigten Staaten und in Japan. Wenn-
gleich die weltwirtschaftlichen Aussichten mit
Unsicherheit behaftet sind, bleiben die Risiken
fiir das auBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-
gebiets weitgehend ausgewogen. Abwartsrisiken
ergeben sich vor allem aus den in mehreren
Léandern nach wie vor bestehenden Ungleichge-
wichten und einem abermaligen Ansteigen der

(Monatswerte; um Ausschldge bereinigt)

= OECD
----- Schwellenldnder
106 106
104 104
100 1 102
100 100
08 “log
9% 96
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» 92
9 790
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.

Rohstoffpreise, wihrend eingehende Daten darauf hinweisen, dass die Erholung in grof3en fortge-
schrittenen Volkswirtschaften etwas robuster verlaufen konnte als derzeit angenommen.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Dynamik der Geldmenge und der Kreditvergabe blieb im Februar 2012 trotz eines erheblichen
Zuflusses bei der weit gefassten Geldmenge verhalten. Dieser Zufluss spiegelte vor allem die Ent-
wicklung der kurzfristigen Verbindlichkeiten der Kreditinstitute wider. Bei den Gegenposten stock-
ten die MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ihre wichtigsten Aktiva im Februar durch den Erwerb von
Wertpapieren erheblich auf, wihrend die Bankkredite weitgehend stabil blieben. Die in den ersten
beiden Monaten des laufenden Jahres beobachtete Entwicklung stiitzt die Einschdtzung, dass der
Druck auf die Banken zum Abbau ihres Fremdkapitalanteils nachgelassen und sich das Risiko eines
ungeordneten Fremdkapitalabbaus deutlich verringert hat. Gleichzeitig diirfte sich die stiitzende
Wirkung der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte (LRGs) mit dreijihriger Laufzeit erst in eini-
ger Zeit vollstindig in der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor niederschla-
gen.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 stieg im Februar 2012 weiter auf 2,8 % an, verglichen
mit 2,5 % im Januar (siche Abbildung 7). Grund hierfiir war ein erneuter betréchtlicher monatlicher
Zufluss bei der weit gefassten Geldmenge; die monatliche Zuwachsrate von M3 belief sich im Feb-
ruar auf 0,8 %. Dieser Anstieg hing nicht mit Mittelaufnahmen am besicherten Geldmarkt {iber zen-
trale Kontrahenten im Euroraum zusammen. Folglich erh6hten sich auch die um den Einfluss von
Repogeschiften iiber zentrale Kontrahenten bereinigten M3-Bestéinde im Vormonatsvergleich, und
die bereinigte Zwolfmonatsrate stieg von 2,0 % im Januar auf 2,5 % im Februar.

Im Februar wurden monatliche Zufliisse bei allen M3-Komponenten verzeichnet, bei denen es sich
um kurzfristige Verbindlichkeiten der Kreditinstitute handelt. Kreditinstitute warben um Einlagen;
in einigen Lander geschah dies tiber attraktive Zinsangebote. Eine Aufschliisselung nach Sektoren
stiitzt diese Einschitzung, da die Erholung der monatlichen Stromgrofen zum Grofteil vom nichtfi-
nanziellen privaten Sektor ausging.

Bei den Gegenposten schwichte sich die jahrli-
che Zuwachsrate der MFI-Buchkredite an den

(Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

rivaten Sektor (bereinigt um den Einfluss von — M3 (Jahreswachstumsrate)
p . . ( g . AR  oooco M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
Kreditverkdufen und Verbriefungen) im Februar der Jahreswachstumsrate)

ab und betrug 1.1 % nach 1.5 % im Januar. Der ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
bl b .

Riickgang war tiiber alle Sektoren hinweg zu
beobachten. Die MFIs verringerten vor allem
ihre Ausleihungen an nichtmonetére Finanzinsti-
tute, wihrend sich die Buchkreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor in monatlicher
Betrachtung per saldo auf annihernd null belief.
Daten fiir die ersten beiden Monate des Jahres
2012 stiitzen die Auffassung, dass die im vierten
Quartal 2011 beobachteten kontraktiven Tenden-
zen bei der Kreditvergabe an den nichtfinanziel-
len privaten Sektor, obgleich sie teilweise mit .
Sonderfaktoren (etwa Jahresendeffekten) zusam- )y
menhingen, im Allgemeinen begrenzt waren. 2 .

14 14
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Die monetéren Daten bestétigen auch, dass der Druck zum Abbau des Fremdkapitalanteils in Bezug
auf andere Positionen der Bankbilanzen im Groflen und Ganzen nachgelassen und sich das Risiko
eines ungeordneten Fremdkapitalabbaus somit erheblich verringert hat. Im Februar stockten die
MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem) ihre wichtigsten Aktivabestinde durch den Erwerb von Wert-
papieren und in geringerem Umfang iiber Inter-MFI-Kredite deutlich auf, wéhrend die Ausleihun-
gen der Banken an den privaten Sektor weitgehend stabil blieben.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der im Februar verzeichnete Anstieg der Jahreswachstumsrate von M3 spiegelte im Wesentlichen
einen stirkeren Zuwachs bei jenen Komponenten von M3 wider, bei denen es sich um kurzfristige
Verbindlichkeiten der Kreditinstitute handelt. Betrachtet man die monatlichen Stromgréfen, so ging
der grofte Beitrag von den sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) aus, die tendenziell zur Tati-
gung von Transaktionen im Zusammenhang mit Portfoliotiberlegungen vorgehalten werden. Darin
kamen teilweise auch Bemiihungen der Kreditinstitute zum Ausdruck, durch attraktive Zinsen stabile
Einlagen zu begiinstigen.

Die Jahreswachstumsrate von M1 stieg von 2,1 % im Januar auf 2,5 % im Februar, wobei es sowohl
bei den téglich falligen Einlagen als auch beim Bargeldumlauf zu monatlichen Zufliissen kam. Bei
den tdglich félligen Einlagen erhohten sich die Bestéinde der nichtmonetédren Finanzinstitute stirker
als jene der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Dagegen verringerten sich die Einlagen der pri-
vaten Haushalte im Februar gegeniiber dem Vorjahr leicht, da sich die monatliche Stromgréfe auf
null belief.

Die jéhrliche Zuwachsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen erhohte sich auf 3,1 % im Februar
nach 2,6 % im Januar, wobei die Zwolfmonatsraten beider Teilkomponenten zulegten. Die monatli-
chen Zufliisse bei den kurzfristigen Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren) sind seit dem Jahreswechsel besonders hoch. Ausschlaggebend hierfiir war
in erster Linie, dass die privaten Haushalte in einigen Léndern Mittel in hoher verzinsliche monetire
Instrumente umschichteten. Zinsiiberlegungen diirften auch die Hauptursache fiir den im gleichen
Zeitraum beobachteten erheblichen Zufluss bei den kurzfristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit
einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) gewesen sein.

Die Zwolfmonatsrate der marktfihigen Finanzinstrumente sank von 4,4 % im Januar auf 3,1 % im
Berichtsmonat. Dahinter verbargen sich gegenlidufige Entwicklungen bei den Jahreswachstumsraten
der Teilkomponenten: Das Wachstum der Geldmarktfondsanteile und der Repogeschéfte war riick-
laufig, wiahrend es beim Bestand an MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren (d. h. kurzfristigen Schuldverschreibungen) zu einer betrachtlichen Wachstumsbeschleuni-
gung kam. Wie bereits im Januar waren auch im Februar geringfligige monatliche Zufliisse bei den
Repogeschiften mit zentralen Kontrahenten zu beobachten, wohingegen bei den Geldmarktfonds-
anteilen per saldo Tilgungen durch den geldhaltenden Sektor des Eurogebiets vorgenommen wurden
(Einzelheiten zur neuen statistischen Abgrenzung der Geldmarktfonds finden sich in Kasten 1). Im
Februar erhohte der geldhaltende Sektor seine Bestdnde an kurzfristigen MFI-Schuldverschrei-
bungen. Auch Ansédssige auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets erwarben allgemein betrachtet wieder
kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen, was darauf hindeutet, dass sich die Ende 2011 verzeich-
nete generelle Besorgnis im Hinblick auf Banktitel umgekehrt hat.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschifte umfassen
und das groBite Aggregat von M3-Komponenten bilden, fiir das eine zeitnahe Aufschliisselung nach
Sektoren vorliegt — erhdhte sich im Februar auf 2,5 %, verglichen mit 2,3 % im Vormonat. Der
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monatliche Zufluss verteilte sich dabei gleichermallen auf den finanziellen wie auch auf den nicht-
finanziellen Sektor. Im nichtfinanziellen Sektor legte die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen der
privaten Haushalte auf 2,0 % im Berichtsmonat zu, verglichen mit 1,7 % im Januar. Die M3-Einla-
gen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften entwickelten sich indessen geddmpfter und erhShten
sich von 0,3 % im Januar auf 0,4 % im Februar.

EIB

NEUE STATISTISCHE DEFINITION DER GELDMARKTFONDS DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehorden (der Vorlaufer der Européi-
schen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde) verdffentlichte im Mai 2010 flir Aufsichtszwecke
Leitlinien fiir eine neue, einheitliche Definition européischer Geldmarktfonds, die derzeit in den
meisten EU-Staaten umgesetzt wird. Mithilfe dieser Leitlinien wird der Anlegerschutz verbessert,

indem fir sdmtliche Fonds, die sich als Geld-
marktfonds vermarkten, klare quantitative und
qualitative Kriterien gelten. Ziel ist die Ein-
ddmmung der verschiedenen Risiken im
Zusammenhang mit Geldmarktfonds, also des
Zins-, Liquiditits-, Kredit- und Kreditspread-

(in Mrd €)

= [nvestmentfonds

risikos. Im August 2011 beschloss der EZB- o Geldmaridfonds $000
Rat, die neue europiische Definition von Geld-
marktfonds im Rahmen einer Verordnung auch 7000 7000
fiir statistische Zwecke einzufiithren.! Was die
Meldungen der monetdren Finanzinstitute 6000 6000
anbelangt, so war die neue Definition im Rah- 5000 5000
men der Datenerhebung fiir die monetére Sta-
tistik spétestens bis zum 1. Februar 2012 umzu- 4000 4000
setzen. Vor diesem Hintergrund sollen im 3 3000
vorliegenden Kasten kurz die Auswirkungen
der neuen statistischen Definition auf die mone- 299 2000
tire Statistik und die monetire Analyse erortert | o, [T e e 1000
werden.

0 , , , | I 0
Die Geldmarktfonds machen einen groflen Teil - 2161619 - 215[116 - ZJoulhl
der Investmentfonds aus (siche Abbildung A).  Quelle: EZB.

1 Siehe Verordnung EZB/2011/12 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 25/2009 iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzin-

stitute (EZB/2008/32). Der neuen Definition zufolge besteht das vorrangige Anlageziel der Geldmarktfonds darin, das Kapital des Fonds
zu erhalten und Ertrige im Einklang mit den Zinsen fiir Geldmarktinstrumente zu erwirtschaften. Dariiber hinaus diirfen Geldmarkt-
fonds lediglich in qualitativ hochwertige Geldmarktpapiere investieren. Bei ihren Anlageentscheidungen muss die Fondsverwaltung eine
Reihe von Faktoren beriicksichtigen. Hierzu zahlen unter anderem a) die Kreditqualitit des Instruments, b) die Veranlagungsklasse, der
das Geldmarktinstrument zuzurechnen ist, ¢) das operationelle Risiko und das Gegenpartei-Risiko von strukturierten Finanzinstrumen-
ten und d) das Liquiditétsprofil. Die bisherige EZB-Verordnung definierte Geldmarktfonds als diejenigen Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren, i) deren Anteile enge Einlagensubstitute darstellen, ii) die ihre Mittel hauptsichlich in a) Geldmarktinstru-
mente, b) Geldmarktfondsanteile, c) sonstige iibertragbare Schuldtitel mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr und/oder d) Bank-
einlagen investieren und/oder iii) die eine Rendite anstreben, die den Zinsen fiir Geldmarktinstrumente nahekommt. Die beiden Defini-
tionen weichen zudem insofern voneinander ab, als die neuen Kriterien und Schwellenwerte fiir das gesamte Anlagevermogen der
Geldmarktfonds gelten, wihrend die statistischen Kriterien der EZB bislang lediglich auf 85 % des Anlagevermdgens angewandt wur-
den.
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Aufgrund der Liquiditdtsmerkmale der Geldmarktfondsanteile und der Anlagestrategie werden
die Geldmarktfonds von den Anlegern im Allgemeinen als enge Substitute fiir kurzfristige Einla-
gen betrachtet. Diese Merkmale und die Tatsache, dass der Kapitalbetrag stabil bleibt, die Til-
gung also zum Nennwert erfolgt, fithren dazu, dass die Geldmarktfondsanteile als monetére Anla-
gen gelten und den ,,marktfahigen Finanzinstrumenten* im weit gefassten Geldmengenaggregat
M3 zugeordnet werden. Angesichts der besonderen Rolle der Geldmenge in der geldpolitischen
Zwei-Saulen-Strategie der EZB flieBen die Geldmarktfondsanteile in die Analyse der sich aus der
Geldmengenentwicklung ergebenden Risiken fiir die zukiinftige Preisentwicklung mit ein.

Ein wichtiges Merkmal von Geld ist seine nominale Kapitalsicherheit. In dem fiir Geldmarkt-
fonds schwierigen wirtschaftlichen Umfeld im Verlauf der Finanzkrise wurde die nominale Kapi-
talsicherheit einiger Geldmarktfondsanteile infrage gestellt. Diejenigen Fonds, die — im Gegen-
satz zur Mehrzahl der Fonds mit einer eher herkdémmlichen Anlagestrategie — innovative
Finanzprodukte zur Erzielung eines besseren Risiko-Ertrags-Profils einsetzten, waren hiervon
besonders stark betroffen. Der Mangel an nominaler Kapitalsicherheit und die unkonventionellen
Merkmale dieser Fonds gefdhrdeten das Geschiftsmodell der Geldmarktfonds und deren Anse-
hen als Anlageklasse. Dies fiihrte wiahrend der Finanzkrise zu erheblichen Mittelabfliissen aus
solchen Fonds. Dariiber hinaus wurde die Substituierbarkeit der Geldmarktfondsanteile mit ande-
ren M3-Komponenten in Mitleidenschaft gezogen, sodass sie an ,,Geldndhe* einbiifiten.

Auswirkungen der neuen Definition auf die Geldmengenaggregate

Ersten Schitzungen zufolge wird sich das Bild des Sektors der Geldmarktfonds in einigen Mitglied-
staaten aufgrund der modifizierten Definition in der neuen Verordnung deutlich &ndern. Insbeson-
dere in Irland und Luxemburg schrumpfte dieser Sektor gemessen am gesamten Nettovermdgens-
wert um rund 28 % bzw. 22 %. Insgesamt haben die Anderungen am Kreis der Berichtspflichtigen
im Eurogebiet dazu gefiihrt, dass der gesamte Nettovermogenswert der Geldmarktfonds seit Juli
2011 um 193,7 Mrd € (18 %) gesunken ist.

Was die Auswirkungen der neuen Definition
auf die Geldmenge M3 anbelangt, so sind nur
Geldmarktfondsanteile im Bestand des gebiets-
anséssigen geldhaltenden Sektors betroffen. Da

(Veranderungen gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

mmm  Geldmarktfonds
s Andere M3-Komponenten

=== M3 insgesamt sich die gednderte Zusammensetzung der
14 14 Berichtspflichtigen in einigen Léndern wie
o {ﬁ 1, Irland und Luxemburg in erster Linie auf
" ,m &fh‘ o Anteile bezieht, die von Ansdssigen auflerhalb
Fi ; des Euroraums und anderen MFIs gehalten

& ﬂ J i : 8 werden (wobei MFIs zum geldschdpfenden
6 ﬁ Mmﬂﬂ h o 5 6 Sektor zdhlen), ist der Einfluss auf die Geld-
4 i Iﬂ 'hl p mengenaggregate hi'er deutlich geringer. Die
% p Geldmarktfondsanteile des geldhaltenden Sek-

2 T F i i tors im Euroraum verringerten sich nur um
0 L 0 etwa 69 Mrd €, was 0,7 % des M3-Bestands im
5 2 Februar 2012 entspricht. Wichtig ist in diesem
7 T O N O A Zusammenhang, dass es keine direkten Aus-
2000 2002 2004 2006 2008 2010 wirkungen auf die transaktionsbedingten Ver-

Quellen: EZB und EZB-Berechnungen. anderungen und Wachstumsraten von M3 gab,
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da die Anderung am Berichtskreis durch statistische Umgruppierungen ausgeglichen und die ent-
sprechenden Mittel statt bei den Geldmarktfonds nun im Sektor der Investmentfonds ausgewie-
sen wurden. Dabei sollte jedoch beriicksichtigt werden, dass nicht alle Fonds dem Sektor der
Investmentfonds zugerechnet wurden, sondern es auch Geldmarktfonds gibt, die ihre Anlagestra-
tegie als Reaktion auf die neue aufsichtsrechtliche Definition angepasst haben. Dies konnte sich
in gewissem, wenn auch geringerem Umfang auf die Daten ausgewirkt haben, wobei sich der tat-
séchliche Effekt nur schwer von anderen Faktoren, die sich in der Entwicklung der Geldmarkt-
fonds niedergeschlagen haben konnten (wie beispielsweise dem Niedrigzinsumfeld), unterschei-
den lésst.

Abbildung B zeigt, dass sich der Beitrag der Geldmarktfondsanteile zur Jahreswachstumsrate von
M3 insgesamt in Grenzen hélt. Etwaige Verzerrungen des Informationsgehalts des weit gefassten
Geldmengenaggregats konnen daher im Rahmen der monetéren Analyse als gering betrachtet
werden. Die neue, detailliertere und engere Definition der Geldmarktfonds ist jedoch erforderlich,
um die Qualitdt der monetéren Statistik fiir geldpolitische Zwecke zu gewéhrleisten.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 blieb die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an Nicht-MFIs im
Euroraum im Februar weitgehend unveréindert (siehe Tabelle 2). Dahinter verbargen sich gegenlau-
fige Entwicklungen: Die Zwolfmonatsrate der Kredite an 6ffentliche Haushalte erhohte sich von
4,9 % im Januar auf 6,0 % im Februar, wihrend das jahrliche Wachstum der Ausleihungen an den
privaten Sektor im Berichtsmonat auf 0,3 % sank (nach 0,6 % im Januar).

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2011 2011 2011 2011 2012 2012
von M3V Q1 Q2 Q3 Q4 Jan.  Febr.
M1 49,1 32 1,7 1,4 1,9 2,1 2,5
Bargeldumlauf 8,7 4,9 42 4,5 6,2 6,2 6,2
Téglich fallige Einlagen 40,4 2,9 1,1 0,8 1,0 1,2 1,7
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,4 1,4 34 34 2,3 2,6 3,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu
2 Jahren 19,4 -2,6 2,3 3,1 2,0 33 4,0
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
bis zu 3 Monaten 20,1 5,4 4,5 3,7 2,5 1,9 23
M2 88,5 2,4 2,4 2,3 2,1 2,3 2,8
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 11,5 -1,6 -0,2 3,0 3,7 4,4 3,1
M3 100,0 1,9 2,1 2,4 2,3 2,5 2,8
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 3,7 3,1 2,4 1,3 1,4 1,4
Kredite an 6ffentliche Haushalte 10,9 6,5 52 1,4 49 6,0
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 17,7 10,7 7,0 -2,2 -4,7 -5,0
Kredite an den privaten Sektor 2,1 2,3 1,7 1,3 0,6 0,3
Buchkredite an den privaten Sektor 2,4 2,6 2,5 2,0 1,1 0,7
Buchkredite an den privaten Sektor 2,8 2,8 2,7 2,3 1,5 1,1
(um Absatz und Verbriefungen bereinigt)?
Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten 2,8 34 3,6 2,7 1,1 0,5

(ohne Kapital und Riicklagen)

Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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Die Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte stieg den vierten Monat in Folge;
Triebfeder war der umfangreiche Nettoerwerb von Staatsanleihen der Euro-Lénder, wohingegen die
Buchkreditvergabe an 6ffentliche Haushalte riicklaufig war. Die Kreditstrome an den privaten Sektor
waren im Februar relativ geddmpft, da die MFIs ihre Bestdnde an Wertpapieren aufstockten und ihre
Buchkreditgewdhrung drosselten. Daher sank die um Kreditverkdufe und Verbriefungen bereinigte
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den privaten Sektor von 1,5 % im Januar auf 1,1 % im
Berichtsmonat (siche Tabelle 2). Da von dieser Kontraktion vornehmlich die Ausleihungen an Versi-
cherungsgesellschaften, Pensionskassen und sonstige Finanzinstitute betroffen waren, konzentrierte
sich der Riickgang der Buchkreditvergabe im Februar auf den nichtmonetéren finanziellen Sektor. Bei
der Kreditvergabe iiber zentrale Kontrahenten waren nur geringe Zufliisse zu verzeichnen, die erheb-
lich kleiner ausfielen als in den Monaten zuvor. Die um Absatz und Verbriefungen bereinigten
monatlichen Buchkreditstrome an den nichtfinanziellen privaten Sektor beliefen sich im Februar per
saldo auf annéhernd null, wodurch die im Vormonat beobachtete Stabilisierung bestitigt wurde.

Die verhaltene Kreditgewédhrung diirfte groBiteils mit der schwachen Nachfrage in der aktuellen
Phase des Konjunkturzyklus sowie mit der Tatsache zusammenhéngen, dass sich die privaten Haus-
halte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in einigen Teilen des Eurogebiets angesichts hoher
Schuldenquoten zu einer Riickfithrung ihres Verschuldungsgrads gezwungen sehen. In Kasten 2 fin-
det sich eine Analyse der wichtigsten Faktoren, die in den kommenden Monaten die Entwicklung
der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor beeinflussen konnten. Auch Ange-
botseffekte diirften eine Rolle gespielt haben; diese haben sich aus den anhaltenden Engpéssen bei
der ldngerfristigen Refinanzierung aufgrund des unsicheren wirtschaftlichen und finanziellen
Umfelds und aus den neuen Kapitalanforderungen nach Basel III ergeben. Im Januar und Februar
lie der Druck zum Abbau des Fremdkapitalanteils in Bezug auf andere Positionen der Bankbilan-
zen im Gefolge der Umsetzung der vom EZB-Rat am 8. Dezember 2011 angekiindigten zusétzlichen
Sondermafinahmen erkennbar nach. Bis sich die stiitzende Wirkung der dreijahrigen LRGs des Euro-
systems auf das Kreditangebot vollstédndig entfaltet, wird es indessen noch einige Zeit dauern.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2011 2011 2011 2011 2012 2012
Gesamtwerts" Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Febr.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,1 0,6 1,0 1,5 1,6 0,7 0,4
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt? = 1,5 1,9 2,2 1,9 0,9 0,6
Bis zu 1 Jahr 24,3 -1,2 1,5 4,1 38 0,7 0,1
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,0 2,4 29 -3,6 33 -3,6 -39
Mebhr als 5 Jahre 57,7 2.4 2,2 2,1 2,3 2,2 2,0
Private Haushalte 46,8 3,1 3.4 3,0 2,2 1,3 1,2
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt” - 3,1 3,0 2,7 2,3 2,0 18
Konsumentenkredite® 11,9 -1,0 -1,0 -2,0 -2,0 -1,6 -1,8
Wohnungsbaukredite® 72,2 4,0 4.4 4,0 3,0 1,8 1,8
Sonstige Kredite 15,8 2.4 2,0 2.4 1,8 1,1 0,8
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen 0,8 7,2 3,2 7,0 4,3 -1,3 -8,3
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,4 7,1 6,0 39 3,2 2,0 0,6

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 Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

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

EINFLUSSFAKTOREN DER KREDITVERGABE AN DEN PRIVATEN SEKTOR UND DIE KURZFRISTIGEN
AUSSICHTEN FUR DIE GELDMENGEN- UND KREDITDYNAMIK

Die Verschérfung der Finanzkrise im Schlussquartal 2011 hatte betrichtliche Auswirkungen auf
die Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken, und es zeichnete sich die Gefahr eines ungeord-
neten Abbaus des Verschuldungsgrads sowie einer sich daraus ergebenden Beeintriachtigung der
Kreditvergabe der Banken an die Realwirtschaft ab. Diese Einschétzung wird durch die verfiig-
baren Daten gestiitzt; so waren bei der weit gefassten Geldmenge M3 und den Krediten an den
privaten Sektor im letzten Jahresviertel 2011 auBerordentlich schwache Stréme zu verzeichnen
(wenngleich die Zahlen fiir Dezember in hohem Ma@} auch Sonderfaktoren, etwa Jahresendef-
fekte, widerspiegelten), und die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Sur-
vey) im Euro-Wéhrungsgebiet fiir das betreffende Quartal lieBen auf eine Verschiarfung der Kre-
ditvergabebedingungen und eine nachlassende Kreditnachfrage schlieBen. Die verhaltene
Geldmengen- und Kreditentwicklung diirfte zwar teilweise auf anhaltende Korrekturen der iiber-
schiissigen Liquiditdt und der in der Vergangenheit iiberméBigen Kreditvergabe zuriickzufiihren
sein, doch das Tempo der Anpassung im letzten Vierteljahr 2011 bot Anlass zur Sorge.

Ublicherweise stellen die Buchkredite an den privaten Sektor die Haupttriebfeder fiir das Wachs-
tum des weit gefassten Geldmengenaggregats im Eurogebiet dar. Die Analyse der Kreditvergabe
ist fiir die Beurteilung der monetiren Entwicklung und der Grunddynamik des Geldmengen-
wachstums — und somit auch fiir die Implikationen fiir die mittelfristige Preisstabilitdt — von ent-
scheidender Bedeutung. Lasst man die kurzfristige Volatilitit auler Acht, stiitzt das in den letz-
ten Monaten verhaltene Wachstum der Kredite an den privaten Sektor zusammen mit der
schwachen Ausweitung von M3 die Einschétzung, dass die Grunddynamik der monetdren Expan-
sion nach wie vor verhalten ist und sich die Risiken fiir die Preisstabilitdt auf mittlere Sicht nicht
wesentlich verdndert haben.

Im vorliegenden Kasten wird ein Uberblick iiber die wichtigsten Faktoren gegeben, die in den
nédchsten Monaten Einfluss auf die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor haben
diirften. Wenngleich Umfrageergebnisse und modellbasierte Schitzungen darauf hindeuten, dass
angebotsseitige Faktoren in néchster Zeit wahrscheinlich weiterhin ddmpfend auf das Kredit-
wachstum einwirken werden, wird die schwache Kreditnachfrage vermutlich der wichtigste
Bestimmungsfaktor bleiben. Vorlaufindikatoren lassen den Schluss zu, dass die Kreditnachfrage
der privaten Haushalte wie auch der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zumindest in der ers-
ten Jahreshilfte 2012 im Einklang mit der verhaltenen Konjunkturentwicklung erneut schwach
ausfallen diirfte. Der anhaltende Refinanzierungsdruck, dem sich die Banken aufgrund des unsi-
cheren wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds sowie der gednderten Eigenkapitalanforderun-
gen im Rahmen von Basel 11l gegeniibersehen, konnte das Kreditangebot ebenfalls drosseln.
Gleichzeitig diirfte die unterstiitzende Wirkung der im Dezember 2011 und Februar 2012 vom
Eurosystem durchgefiihrten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit dreijahriger
Laufzeit erst in einiger Zeit vollstédndig bei der Kreditausreichung an den nichtfinanziellen priva-
ten Sektor zum Tragen kommen. Daher ist eine genaue Beobachtung der Entwicklung an den
Kreditméarkten geboten. Gleichwohl haben diese Geschifte bereits zur Anpassung der Bankbilan-
zen beigetragen, wie aus den monetédren Daten fiir Januar und Februar 2012 hervorgeht, die deut-
liche Anzeichen fiir eine Stabilisierung aufweisen und auf einen nachlassenden Druck zum Abbau
des Verschuldungsgrads hindeuten.
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Angebots- und nachfrageseitige Faktoren der Kreditvergabe

Aus geldpolitischer Sicht ist es wichtig zu wissen, wie stark die Entwicklung der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor jeweils durch angebots- und nachfrageseitige Faktoren bestimmt
wird. Allerdings ist es schwierig, diese Krifte voneinander abzugrenzen und ihre Wirkung
zu schitzen. Aus Umfragedaten und modellgestiitzten Schiatzungen lassen sich jedoch einige
Hinweise ableiten. Beispielsweise geht aus den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditge-
schéft im Euro-Wihrungsgebiet fiir das vierte Quartal 2011 hervor, dass sowohl angebots-
als auch nachfrageseitige Faktoren die Kreditvergabe weiterhin nachteilig beeinflussen konn-
ten. So wurden die Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an private Haushalte und an
Unternechmen im ersten Jahresviertel 2012 vermutlich erneut verscharft (wenn auch nicht so
stark wie im Dreimonatszeitraum zuvor), wihrend die Kreditnachfrage abermals erheblich
gesunken sein diirfte.! Zugleich diirfte das Kreditangebot infolge der dreijahrigen LRGs
inzwischen weniger von der Verfiigbarkeit marktbasierter Finanzierungsmittel und stiarker
von der Risikotragfahigkeit der Banken — und somit ihrer Eigenkapitalposition — abhéngen.
Allerdings wird sich die stiitzende Wirkung des nachlassenden Refinanzierungsdrucks auf
die Banken erst allméhlich in den Kreditangebotsbedingungen und der Kreditvergabe an den
privaten Sektor bemerkbar machen.

Diese Einschétzung wird durch andere Umfragedaten zu nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
untermauert. So belegt etwa die Umfrage der Europédischen Kommission zu Produktionshemm-
nissen vom ersten Quartal 2012, dass das Ausmal3 der Behinderung der Produktion des Dienst-
leistungssektors und des verarbeitenden Gewerbes im Euroraum durch finanzielle Beschrankun-
gen weitgehend unverdndert war, wahrend der Einfluss dieses Faktors im Baugewerbe leicht
zunahm. Insgesamt stellen die finanziellen Beschridnkungen in allen Sektoren jedoch nur ein
nachrangiges Produktionshemmnis dar, vergleichbar mit dem Arbeitskrifte-, Raum-, Ausriis-
tungs- bzw. Materialmangel. Das mit Abstand bedeutendste Produktionshemmnis ist nach wie
vor eine unzureichende Nachfrage.

Modellbasierte Schitzungen legen den Schluss nahe, dass kreditangebotsseitige Faktoren bis
zum vierten Quartal 2011 fiir das Wachstum der Kredite an private Haushalte und an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften eine vergleichsweise untergeordnete Rolle spielten. Mit Blick
auf die Zukunft kann es jedoch sein, dass die Auswirkungen der jiingsten Kreditangebots-
schocks erst noch zutage treten. Betrachtet man etwa ein strukturelles Vektorautoregressions-
modell (VAR-Modell), das Kreditangebotsschocks mit Vorzeichenrestriktionen identifiziert,
zeigt die entsprechende Zeitreihe, dass es im letzten Vierteljahr 2011 zu neuen negativen
Schocks kam (sieche Abbildung A). Dem Modell zufolge wiirden sich die Folgen dieser
Schocks nur allméhlich bemerkbar machen und erst Mitte 2012 vollumfanglich zum Tragen
kommen. Allerdings diirften die Auswirkungen solcher kontraktiven Krifte auf die Gesamt-
wirtschaft durch die Ende 2011 ergriffenen geldpolitischen Sondermafnahmen abgemildert
werden.

Der Verschuldungsgrad der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften diirfte neben der Kreditnachfrage auch die Bonititseinschitzung potenzieller Kre-
ditnehmer durch die Banken beeinflussen. Im Verhéltnis zum nominalen BIP ist die Ver-

1 Siehe EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet fiir das vierte Quartal 2011, Kasten 1, Monatsbericht
Februar 2012.
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Zeitreihe der Kreditangebotsschocks wurde mit- Anmerkung: Die Quotienten wurden normalisiert.

hilfe eines strukturellen VAR-Modells mit Vorzeichenrestriktio-
nen geschitzt. Einzelheiten zu dem Modell finden sich in: EZB,
Jingste Entwicklung der Buchkreditvergabe an den privaten Sek-
tor, Monatsbericht Januar 2011.

schuldung im historischen Vergleich sehr hoch. Wéhrend es den Unternehmen gelungen ist,
ihre Schuldenquote zu reduzieren, konnten die Haushalte sie lediglich stabilisieren (siche
Abbildung B). Dieser Faktor wird die Kreditvergabe an private Haushalte vermutlich zusétz-
lich dimpfen, wobei einige Lander aufgrund der innerhalb des Euroraums bestehenden gro-
Ben Unterschiede in Bezug auf die Verschuldung ihres Haushaltssektors stiarker betroffen
sein diirften als andere.

Vorlaufindikatoren der Kreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor

Vorlaufindikatoren liefern niitzliche Informationen iiber die mutma@liche Entwicklung der Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor in den kommenden Monaten; allerdings muss beriicksichtigt
werden, dass solche Indikatoren vorwiegend die Kreditnachfrage betreffen und zudem nur einge-
schriankt zuverlassig sind.

Betrachtet man die MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, ist festzustellen, dass die
jingste Abschwéchung des jéhrlichen Wachstums der gesamten MFI-Kreditvergabe an diese Unter-
nehmen (bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen) in erster Linie auf die kurzfristigen Aus-
leihungen zuriickzufithren war. Umfragebasierte Indikatoren der Vorratsverdnderungen, die in der
Regel als relativ verldssliche Vorlaufindikatoren der kurzfristigen Entwicklung der Kredite an die-
sen Teilsektor gelten, lassen eine weitere Wachstumsverlangsamung in der ersten Jahreshélfte 2012
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erwarten (siehe Abbildung C). Auch die Tatsa-
che, dass groBe Unternehmen mit Finanzmarkt-
zugang gegenwirtig recht problemlos Unterneh-
mensanleihen begeben konnen, diirfte sich in der
Entwicklung der AuBenfinanzierung der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften niederschlagen.
Kleine und mittlere Unternehmen sind zwar
stark von Bankkrediten abhiangig, aber auch sie

(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentuale Salden)

== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit
einer Laufzeit von bis zu 1 Jahr (linke Skala)

----- Materialbestand im verarbeitenden
Gewerbe — EMI (rechte Skala)

==== Einschitzung der Lagerbestinde an Fertigwaren in
der Industrie — Europdische Kommission (rechte Skala)

6 konnen — iiber Handelskredite und Kredite von
3 verbundenen, groBeren Unternehmen — indirekt
0 von den giinstigen Emissionsbedingungen profi-
3 tieren. In den ersten drei Monaten des laufenden
P Jahres haben viele nichtfinanzielle Kapitalgesell-
0 schaften vor dem Hintergrund einer kraftigen

Nachfrage nach Unternehmenspapieren in gro-
12 Bem Umfang marktfihige Schuldtitel begeben,
-15 wodurch ihr Bedarf an Bankkrediten gesunken
-18 ist. SchlieBlich konnte auch die reichliche Ver-
21 fiigbarkeit interner Finanzierungsmittel die
o Nachfrage nach externen Mitteln ddmpfen.?

2007 2008 2009 2010 = 2011 2012

Quellen: Européische Kommission und EZB.

Anmerkung: Der Indikator fiir die Lagerbestande an Fertigwaren
in der Industrie ist mit umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen.
Dieser Indikator und der Indikator fiir den Materialbestand im
verarbeitenden Gewerbe (abgeleitet aus der Umfrage zum Ein-
kaufsmanagerindex (EMI)) werden als Abweichungen vom lang-
fristigen Durchschnitt angegeben und um sechs bzw. zehn
Monate vorausverschoben, um eine groftmogliche Korrelation

Was die MFI-Kredite an private Haushalte
betrifft, so decken sich der Riickgang der Jah-
reswachstumsrate im Schlussquartal 2011 und
die anschlieBende Stabilisierung in den ersten
beiden Monaten des Jahres 2012 weitgehend

it dem Kreditwachst ichen. . .
it dem Breciwachsium zu erreichien mit der entsprechenden Entwicklung des von

der Europaischen Kommission verdffentlichten

Indikators des Verbrauchervertrauens. Die
Mairzdaten zum Verbrauchervertrauen sowie die Entwicklung anderer Umfrageindikatoren im
ersten Quartal 2012 (z. B. des von der Kommission ermittelten Indikators iiber die Bereitschaft
der Verbraucher zu grofleren Anschaffungen im jeweils darauffolgenden Jahr) lassen Anzeichen
einer Stabilisierung des Vertrauens erkennen, wenngleich auf niedrigem Niveau. Auf der Grund-
lage dieser Vorlaufindikatoren und gleichlaufenden Nachfrageindikatoren diirfte das Wachstum
der Kreditvergabe an private Haushalte in den kommenden Monaten somit relativ schwach
bleiben.

Bilanzanpassungen der Banken, geldpolitische Mafinahmen und Implikationen fiir das
Wachstum der weit gefassten Geldmenge

Mit Blick auf die Zukunft wird die Entwicklung der Kreditvergabe an den privaten Sektor unter
anderem davon abhéngen, inwiefern der Bankensektor des Euroraums zur Bereitstellung von
Intermediationsleistungen in der Lage ist. In diesem Zusammenhang haben die vom Eurosystem
ergriffenen SondermafBnahmen zu einer Linderung der unmittelbaren Liquiditits- und Finanzie-
rungsengpdsse der Banken des Eurogebiets beigetragen und so einen abrupten Abbau des Ver-

2 Eine umfassendere Erorterung der sektoralen Finanzierungsstrome und Bilanzen findet sich in: EZB, Die integrierten Sektorkonten des
Euro-Wihrungsgebiets fiir das dritte Quartal 2011, Kasten 4, Monatsbericht Februar 2012.
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schuldungsgrads verhindert, der womdoglich zu
einer betrachtlichen Beschriankung der Kredit-
vergabe gefiihrt hitte. Seit der Durchfithrung
des ersten LRG mit dreijéhriger Laufzeit sind

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

mmm  Korridor der Messgrofien der
monetéren Grunddynamik

fur die Banken die Kosten der Fremdfinanzie- - M3
==== MFI-Kredite an den privaten Sektor

rung iiber die Anleiheméarkte am kurzen Ende
der Zinsstrukturkurve gesunken; dadurch hat
sich die Lage fiir die Banken etwas entspannt,
und sie konnten zudem von Bewertungsge-
winnen profitieren. Dariiber hinaus haben die
Banken verstérkt Schuldtitel emittiert, mogli-
cherweise, um diese beim zweiten dreijéhrigen
LRG als Sicherheiten hinterlegen zu koénnen.

Gleichwohl ist die vom Eurosystem bereitge-

stellte Liquiditdt nur ein unvollstandiger und 2 5
unvollkommener Ersatz fiir die marktbasierte | | | | | | 4
Finanzierung. Sie hat zwar eine plétzliche Kon- 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

traktion des Bankgeschifts abgewendet, die  Quelleen: EZB und EZB-Berechnungen.

normale Transmission geldpolitischer Impulse

wird dadurch aber nicht vollstindig wiederher-

gestellt. Die jiingsten Bilanzdaten der Banken lassen darauf schlieBen, dass — vor allem in
bestimmten Landern — Fortschritte bei der Rekapitalisierung und beim Aufbau von Liquiditéts-
puffern erzielt wurden. Allerdings ist es unabdingbar, dass der Bankensektor weitere Anpassun-
gen vornimmt, um auf mittlere Sicht Intermediationsleistungen anbieten zu konnen.

Das moderate M3- und Kreditwachstum der vergangenen Monate stiitzt die Einschétzung, dass
die monetiare Grunddynamik verhalten war (siche Abbildung D). Gleichzeitig hat die kraftige
Expansion der vom Eurosystem bereitgestellten Liquiditit eine deutliche Wachstumsbeschleuni-
gung bei der Geldbasis bewirkt. Diese spiegelt sich jedoch nicht in einem spiirbar schnelleren
M3- bzw. Kreditwachstum wider, was auf die Herausbildung von Inflationsrisiken hindeuten
wiirde. Damit die sehr reichliche Bereitstellung von Zentralbankguthaben ein robusteres Wachs-
tum der weitgefassten Geldmenge und der Kreditvergabe nach sich zieht, sind eine dauerhafte
Riickkehr des Vertrauens und eine Belebung der Konjunktur erforderlich, um die Nachfrage der
Unternehmen und Haushalte nach Krediten zu untermauern. Auflerdem bedarf es eines Banken-
systems, das gewillt und in der Lage ist, die Realwirtschaft mit Krediten zu versorgen.

Die um Absatz und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften schwéchte sich im Februar weiter ab (auf 0,6 % nach 0,9 % im
Januar und 1,2 % im Dezember), da der monatliche Kreditfluss geringfiigig negativ ausfiel. Hinter
der Entwicklung im Februar verbirgt sich eine gewisse Substitution langer laufender Buchkredite
(d. h. mit Ursprungslaufzeiten von mehr als fiinf Jahren) durch Ausleihungen mit kurzer bis mittlerer
Laufzeit (d. h. mit Ursprungslaufzeiten von bis zu fiinf Jahren). Die Entwicklung der Kreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den ersten zwei Monaten des Jahres 2012 stiitzt die Ein-
schitzung, dass die kontraktiven Tendenzen, die Ende 2011 verzeichnet wurden, im Allgemeinen
begrenzt waren. Im Einklang mit der uneinheitlichen konjunkturellen Entwicklung, dem unterschied-
lichen AuBenfinanzierungsbedarf und dem ungleichen Verschuldungsgrad der nichtfinanziellen
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Kapitalgesellschaften in den verschiedenen Euro-Léndern entwickelten sich die Buchkredite weiter-
hin von Land zu Land sehr unterschiedlich.

Die um Kreditverkdufe und Verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an
private Haushalte sank leicht von 2,0 % im Januar auf 1,8 % im Berichtsmonat; damit setzte sich die
seit Mai 2011 beobachtete allmdhliche Verlangsamung fort. Gestiitzt wurden die Ausleihungen an
diesen Sektor durch die Wohnungsbaukredite, deren jahrliche Zuwachsrate wie bereits im Vormo-
nat bei 1,8 % lag. Allerdings diirften sich die in einigen Landern eingefiihrten staatlichen Hilfspro-
gramme zur Unterstiitzung der nationalen Immobilienmérkte im Laufe der Zeit immer weniger in
der Kredittitigkeit niederschlagen. Die Zwdlfmonatsraten der Konsumentenkredite und der sonsti-
gen Kredite an private Haushalte lagen im Februar bei -1,8 % bzw. 0,8 %, da die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach entsprechenden Darlehen riicklaufig war.

Was die iibrigen Gegenposten zu M3 betrifft, so verlangsamte sich das Jahreswachstum der ldngerfristi-
gen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Februar erheblich auf
0,5 %, verglichen mit 1,1 % im Vormonat. Diese Abschwéchung war Ausdruck eines weiteren monatli-
chen Abflusses bei den langfristigen MFI-Schuldverschreibungen (auf konsolidierter Basis). Dagegen
blieb die jahrliche Zuwachsrate der Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren im
Groflen und Ganzen unverandert, da der nichtfinanzielle private Sektor seine Besténde aufstockte, wih-
rend die nichtmonetdren Finanzinstitute Einlagen dieser Art abbauten. Bei Kapital und Riicklagen kam es
im Februar erneut zu einem monatlichen Zufluss,

sodass sich eine Jahreswachstumsrate von 6,5 %

ergab. Darin spiegelten sich die anhaltenden Bemii-

(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender- hungen der Banken zur Stéirkung ihrer Eigenkapi'
bereinigt) talposition vor dem Hintergrund der neuen Anfor-
= Kredite an den privaten Sektor (1) derungen der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde

wen - Kredite an 6ffentliche Haushalte (2) . . .
e und im Zusammenhang mit Basel I1I wider.

des Euro-Wihrungsgebiets (3)
wmesm Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

(ohne Kapital und Riicklagen) (4) Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an
— ot Geganseiza (@ingiliEhien [y Ansissige auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
und Riicklagen) (5) . . AT . .. .
------ M3 beliefen sich die jahrlichen Mittelzufliisse im
1600 1 600 Februar wie bereits im Vormonat auf 113 Mrd €
1400 1400  (siehe Abbildung 8). Dabei wurde im Februar
1200 : 1200  ein monatlicher Zufluss in Hohe von 17 Mrd €
1000 | 1000  verbucht. Die umfangreichen Verschiebungen,
800 | e 800 die in den vergangenen Monaten bei der Brutto-
600 | 600 auslandsposition der MFIs gegeniiber Gebiets-
400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | “H 400 fremden zu beobachten gewesen waren, setzten
200 | i ‘ | Il IHHHNH |i\|ﬂ 1| 200 sich im Februar nicht fort, was darauf hindeutet,
s LA H .
0n o B0 dass die Vertrauensprobleme und Safe-Haven-
-200 | -200 Uberlegungen, die die Mittelstrome in den ver-
400 it 2l gangenen Monaten bestimmt hatten, nun weni-
o0l I 200 ger stark zum Tragen kamen. Da die Einlagen
800 o 800 Gebietsfremder bei MFIs des Euroraums im
2008 2009 2010 2011 i . .
Berichtsmonat nur noch geringe Abfliisse auf-
el wiesen, diirfte sich der Abzug internationaler

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt

(M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver- Finanziemngsmitte]’ der sich Ende 2011 und
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-

kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind- Anfang 2012 manifestiert hatte, abgeschwécht
lichkeiten des MFI-Sektors handelt. haben
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Insgesamt blieb die Dynamik der Geldmenge und der Kreditvergabe im Berichtsmonat verhalten.
Die Daten fiir die ersten beiden Monate dieses Jahres bestdtigen, dass der Druck auf die Banken zur
Verringerung ihres Fremdkapitalanteils nachgelassen und sich das Risiko eines ungeordneten Fremd-
kapitalabbaus deutlich verringert hat. Der Riickgang der MFI-Buchkredite im Februar betraf vor-
nehmlich die 6ffentlichen Haushalte sowie die nichtmonetdren Finanzinstitute, wihrend der Kredit-
fluss an den nichtfinanziellen privaten Sektor verhalten war. Die schwache Kreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor diirfte iiberwiegend mit der geddmpften Wirtschaftstétigkeit und
dem Druck auf die privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften einiger Euro-
Lander zur Riickfithrung ihres Verschuldungsgrads zusammenhéngen. Allerdings machen sich auch
nach wie vor einige Angebotseffekte bemerkbar. Bis sich die stiitzende Wirkung der dreijdhrigen
LRGs des Eurosystems auf das Kreditangebot vollstandig entfaltet, wird es indessen noch einige
Zeit dauern.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen belief sich im Januar 2012 auf 4,0 % nach durchschnittlich 3,1 % im Schlussquartal 201 1.
Ein gewisses Nachlassen der Unsicherheit an den Mdrkten gegeniiber der Situation Ende des ver-
gangenen Jahres diirfte es samtlichen Emittenten erméglicht haben, zu Beginn des Jahres 2012 ver-
stdrkt Schuldtitel zu begeben. Zugleich blieb die jihrliche Zuwachsrate der Emission bérsennotier-
ter Aktien mit 1,7 % weitgehend stabil.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen war im Januar 2012 mit 4,0 % gegeniiber dem Vormonat unveréndert, lag damit jedoch iiber
dem im Schlussquartal 2011 verzeichneten durchschnittlichen Wert von 3,1 % (siche Tabelle 4). Die
kurzfristige Entwicklung deutet auf eine rasch zunehmende Emissionstétigkeit in allen Sektoren mit
Ausnahme der nichtmonetiren finanziellen Kapitalgesellschaften hin (siche Abbildung 9). Diese

Umlauf Jahreswachstumsraten”
(in Mrd €)
2012 2011 2011 2011 2011 2011 2012

Emittentengruppe Januar Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
Schuldverschreibungen: 16 615 3,7 35 3,5 3,1 4,0 4,0
MFIs 5542 0,6 1,1 1,9 33 52 4.4
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 3293 1.8 0.8 03 1.1 1.0 07
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 877 6,2 4,1 49 5,0 5,4 6,2
Offentliche Haushalte 6903 7,3 6,9 6,6 4,9 54 5,7
Darunter:

Zentralstaaten 6270 6,7 6,1 5,9 42 4,7 4.8

Sonstige 6ffentliche Haushalte 633 13,0 15,8 14,6 13,2 12,1 15,5
Borsennotierte Aktien: 4107 14 1.5 1.9 1,7 1,6 1,7
MFIs 362 6,4 7,5 12,4 10,2 9,6 11,6
Nichtmonetire finanzielle Kapital- 208 34 42 50 52 49 40
gesellschaften
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3447 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*.
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Erholung diirfte in gewissem MalBe die zuletzt
verbesserte Stimmungslage und die nachlas-
sende Unsicherheit widerspiegeln; beides ist auf

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt) die zwei l'ainger fris tigen Re finanzierungsge—

i‘/};ﬁesamt schifte (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit zuriick-
..... .
====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften zufiihren.

—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
''''' Offentliche Haushalte . . .
Erstmals seit Beginn des Jahres 2010 trug die

Begebung kurzfristiger Schuldverschreibungen
60 im Dezember 2011 positiv zum Wachstum der

70 70

60

L

50 | 5k 5o  Emissionen insgesamt bei, was auch im Januar

FE 2012 der Fall war. Der Absatz langfristiger
40 ,: i . .'": 40 Schuldtitel mit variabler Verzinsung war unter-
30| : M .’-,': i 30 dessen weiter riickldufig und setzte damit den
" o 0, '." ) "5!}-" i‘ ,,  SeitMitte 2011 bestehenden Trend fort.

10 Hinter der Gesamtzuwachsrate der Emission von
Schuldverschreibungen im Januar des laufenden
Jahres verbergen sich divergierende Entwicklun-
gen auf sektoraler Ebene. Was den Finanzsektor
betrifft, so sank die Jahreswachstumsrate der von
MFTs begebenen Schuldverschreibungen gering-
fligig und lag im Januar 2012 bei 4,4 %, vergli-
chen mit 5,2 % im Vormonat. Allerdings deuten
die kurzfristigen Trends seit Mitte 2011 auf eine rasch zunehmende Emissionstitigkeit hin, die durch
den anhaltenden Rekapitalisierungsbedarf getragen wird.

410
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Quelle: EZB.

Die jéhrliche Zuwachsrate der von 6ffentlichen Haushalten emittierten Schuldverschreibungen stieg
im Dezember 2011 wieder an und erreichte im Januar 2012 einen Wert von 15,5 %. In diesen bei-
den Monaten gaben die Staatsanleiherenditen der meisten Euro-Lénder mit finanziellen Spannungen
tendenziell nach, wéhrend sie in anderen Landern angesichts politischer MaBnahmen zur Lésung der
Staatsschuldenkrise {iberwiegend zulegten. Zudem gibt es vereinzelt Hinweise darauf, dass die
Nachfrage nach Staatsanleihen einiger Euro-Lénder vor dem Hintergrund der vom Eurosystem
durchgefiihrten LRGs mit dreijéhriger Laufzeit besonders robust war. Im Einklang mit dieser posi-
tiven Dynamik hat die Unsicherheit beziiglich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemérk-
ten nachgelassen, und die Anleger haben ihr Interesse an Papieren 6ffentlicher Emittenten in Europa
wiedererlangt.

Die Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen stieg im Januar weiter auf 6,2 % (nach 5,4 % im Vormonat) und setzte damit ihren im
April 2011 begonnenen Aufwirtstrend fort. Angesichts der Erfahrungen in den Jahren 2008 und
2009 diirften die emittierenden Unternehmen den von der Staatsschuldenkrise betroffenen Banken-
sektor umgangen und direkt auf die Finanzmarkte zuriickgegriffen haben. Nach Angaben der Markt-
teilnehmer konzentrierte sich die Emissionstétigkeit im Dezember 2011 und im Januar 2012 auf den
Bereich der Investment-Grade-Anleihen, was moglicherweise mit den dort vergleichsweise giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen zusammenhing, wéhrend sie im Hochzinssegment gering blieb. Dar-
iiber hinaus lag der Fokus in diesen beiden Monaten den Meldungen zufolge auf dem Dienstleis-
tungs-, Energie- und Versorgungssektor.
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BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen
im Euro-Wahrungsgebiet begebenen borsenno-
tierten Aktien blieb im Januar 2012 mit 1,7 %

(Jahreswachstumsraten)

insgesamt weitgehend unveréndert. Einerseits - i‘;{ﬁ:samt
stieg die entsprechende Rate der von MFIs emit- ====  Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

tierten Papiere von 9,6 % im Dezember 2011 — Nichtfanzielle Kapitalgesellschaften

auf 11,6 % im Januar des laufenden Jahres !¢ 5
(siche Abbildung 10), was auf die nachlassen- 14 2| ¥
den Spannungen an den Finanzmérkten und die 12 #1112

weiterhin notwendige Erfiillung der neuen
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen
zurlickzufiihren war. Andererseits gab die
Zwolfmonatsrate der von nichtmonetéren finan-

. . 4
ziellen Kapitalgesellschaften begebenen

. . . . . 2
borsennotierten Aktien weiter nach und belief
sich auf 4,0 %, wihrend sie bei den nichtfinan- 0
ziellen Kapitalgesellschaften weitgehend 82
unverandert bei 0,4 % lag. -4 ; ; ; : : — -4

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Quelle: EZB.
. Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

2.3 GELDMARKTSATZE Finanztransaktionen berechnet.

Die Geldmarktsdtze waren im Zeitraum von Anfang Mdrz bis Anfang April 2012 riickldufig. In
der dritten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres, die am 14. Mdrz begann, wies der
EONIA ein niedriges Niveau auf, da umfangreiche Uberschussliquiditdit vorhanden war.

Die Zinssétze am unbesicherten Geldmarkt waren im Zeitraum von Anfang Mérz bis Anfang April
gemessen am EURIBOR riickldufig. Am 3. April lagen die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-,
Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwoélfmonatsgeld bei 0,42 %, 0,77 %, 1,07 % bzw. 1,41 % und
damit 9, 14, 15 bzw. 15 Basispunkte unter ithrem Stand vom 7. Marz. Dadurch verringerte sich der
Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — der eine MessgroB3e fiir den
Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt — leicht, und zwar auf 99 Basispunkte am
3. April (siehe Abbildung 11).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz notierte am 3. April bei 0,36 % und somit 2 Basispunkte iiber
seinem Stand vom 7. Mérz. Infolgedessen verkleinerte sich der Spread zwischen dem Dreimonats-
EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz um 16 Basispunkte auf 41 Basispunkte und
néherte sich somit dem vor dem vergangenen Sommer verzeichneten Niveau an.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Félligkeit im Juni, September
und Dezember 2012 sowie im Mirz 2013 abgeleiteten Zinssétze beliefen sich am 3. April auf
0,68 %, 0,69 %, 0,74 % bzw. 0,78 % und lagen damit 1 Basispunkt unter bzw. 2, 6 und 8 Basis-
punkte tiber ihrem Stand vom 7. Mérz.

Vom 7. Mirz bis zum Ende der zweiten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des laufenden Jahres am
13. Mérz blieb der EONIA vor dem Hintergrund eines anhaltenden Liquiditétsiiberschusses mit rund
0,35 % stabil. Auch im restlichen Monatsverlauf schwankte er nur geringfiigig und setzte somit das
seit Jahresbeginn beobachtete Verlaufsmuster fort. In der negativen Differenz zwischen dem EONIA
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(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)

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

.
2,1 T
> Q ST SN
¢ *Pa

1,8 1,15
1,5 1,05
1,2 0,95
0,9 0,85
0,6 0,75
03 0,65
0,0 ———————————— 0,55
Juni Okt. Febr. Juni Okt. Febr.
2010 2011 2012
Quellen: EZB und Thomson Reuters.
(in % p. a.; Tageswerte)
= Festzinssatz bei den
Hauptrefinanzierungsgeschiften
----- Einlagesatz
==== Tagesgeldsatz (EONIA)
—— Spitzenrefinanzierungssatz
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Quellen: EZB und Thomson Reuters.

und dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungs-
geschéfte kam die insgesamt vorhandene Menge
an Uberschussliquiditit zum Ausdruck. Am
3. April lag der EONIA bei 0,343 %.

Das Eurosystem fiihrte im Berichtszeitraum eine
Reihe von Refinanzierungsgeschiften durch. Bei
den am 13., 20. und 27. Mirz sowie am 3. April
getitigten Hauptrefinanzierungsgeschiften der
dritten Reserveerfiillungsperiode des Jahres teilte
das Eurosystem 42,1 Mrd €, 59,5 Mrd €,
61,1 Mrd € bzw. 62,5 Mrd € zu. Dariiber hinaus
fanden im Mérz zwei langerfristige Refinanzie-
rungsgeschifte (LRGs) als Mengentender mit
Vollzuteilung statt: am 13. Mérz ein Geschift
mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungs-
periode, bei dem 9,8 Mrd € zugeteilt wurden,
und am 28. Mirz ein dreimonatiges LRG, bei
dem 25,1 Mrd € bereitgestellt wurden. Die riick-
laufigen Zuteilungsvolumen bei den Hauptrefi-
nanzierungsgeschiften und LRGs sind darauf
zuriickzufiihren, dass die Geschéftspartner die
Refinanzierung iiber diese Geschifte durch die
langerfristigen Mittel substituierten, die sie im
Rahmen der zwei dreijahrigen LRGs vom
Dezember 2011 und Februar 2012 aufgenom-
men hatten.

Dariiber hinaus titigte das Eurosystem am 13.,
20. und 27. Mérz sowie am 3. April jeweils ein
einwochiges liquidititsabsorbierendes Geschaft
als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz
von 1,00 %. Mithilfe dieser Geschifte wurde die
iiber Kéufe im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermérkte zugefiihrte Liquiditét voll-
stindig abgeschopft.

Da die dritte Mindestreserve-Erfiillungsperiode
des Jahres, die am 14. Mérz begann, von einer
hohen Uberschussliquiditit gekennzeichnet war,
belief sich die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitit am 3. April auf
772 Mrd €.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Insgesamt blieben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Wdhrungs-
gebiet im Mdrz und Anfang April weitgehend stabil. Die Entwicklung an den Staatsanleihemdrkten
war in der ersten Mdrzhdlfte vor allem auf eine Entspannung der Lage an den Finanzmdrkten
zuriickzufiihren, die unter anderem durch das zweite ldngerfristige Refinanzierungsgeschdft mit drei-
Jahriger Laufzeit von Ende Februar und die Vereinbarung iiber eine Umschuldung Griechenlands
vom 9. Mdrz begiinstigt wurde. In der zweiten Monatshdlfte gaben die Renditen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating im Euroraum jedoch angesichts von Sorgen der Marktteilnehmer iiber den kurzfris-
tigen konjunkturellen Ausblick im Eurogebiet etwas nach. In den Vereinigten Staaten sanken die
Anleiherenditen in der zweiten Mdrzhdlfte ebenfalls, obwohl eine Reihe von Indikatoren die Ein-
schdtzung untermauerte, dass sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzt. Die Unsicherheit der Anle-
ger tiber die kiinftige Entwicklung an den Anleihemdrkten ging im Eurogebiet — gemessen an der
impliziten Volatilitit — leicht zuriick, wobei das aktuelle Niveau im historischen Vergleich immer
noch hoch ist. Marktbasierte Indikatoren deuten darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiter-
hin vollstindig mit Preisstabilitdit vereinbar sind.

Insgesamt blieben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-Wéhrungsgebiet
vom 29. Februar bis zum 3. April 2012 weitgehend stabil und lagen bei rund 2,5 %. In den Vereinigten
Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im selben Zeitraum um 30 Basispunkte und
erreichten am 3. April einen Stand von etwa 2,3 %. In der ersten Mérzhilfte wurden die Staatsanleihe-
maérkte in den beiden Wirtschaftsrdumen von Entwicklungen im Zusammenhang mit der Liquiditéts-
versorgung der Banken tiber das ldngerfristige
Refinanzierungsgeschift des Eurosystems mit
dreijahriger Laufzeit am 29. Februar sowie von
der Vereinbarung vom 9. Mirz iiber eine

Umschuldung Griechenlands gestiitzt. Die erwar-
tete Volatilitdt der Staatsanleiherenditen im Euro-
raum &dnderte sich in diesem Zeitraum nicht
wesentlich. Durch den Riickgang der hohen Unsi-
cherheit, die im Zusammenhang mit der Moglich-
keit eines ungeordneten Zahlungsausfalls Grie-
chenlands aufgekommen war, lieB auch die
Besorgnis an den Finanzmirkten nach, und die
Wahrscheinlichkeit eines extremen Ereignisses im
Eurogebiet wurde als geringer eingeschitzt. Darii-
ber hinaus trug die Einstufung der Umschuldung
Griechenlands als Kreditereignis durch die Inter-
national Swaps and Derivatives Association
(ISDA) am 9. Mérz und die damit verbundene
Aktivierung der betreffenden Kreditausfallswaps
dazu bei, das Vertrauen der Marktteilnehmer in
Kreditderivate als zuverldssige Absicherungsinst-
rumente zu stérken und so ihre wahrgenommenen
Risikopositionen zu verringern. In der zweiten
Monatshélfte gaben die Renditen im Euroraum
vor dem Hintergrund von Datenverdffentlichun-
gen, die auf schwichere Konjunkturaussichten
hindeuteten, tendenziell nach (siche Abbil-
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(in % p. a.; Tageswerte)

= Buro-Wihrungsgebiet (linke Skala)

----- Vereinigte Staaten (linke Skala)

====Japan (rechte Skala)
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Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen
sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlauf-
zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wéhrungsgebiet bezieht sich
auf Angaben, die der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating vorliegen;
diese Daten umfassen auch franzosische Anleihen.
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dung 13). In den Vereinigten Staaten sanken die Renditen unterdessen leicht, obwohl die Konjunktur-
daten insgesamt eine Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung in den USA bestétigten. Im Berichts-
zeitraum kam es dadurch zu einer Verringerung des Abstands zwischen den Nominalzinsen
zehnjdhriger Staatsanleihen in den USA und im Euroraum. Am 3. April belief sich die Differenz auf
rund 20 Basispunkte. In Japan blieben die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Berichtszeitraum

weitgehend unverdndert und lagen am 3. April bei 1 %.

Im Beobachtungszeitraum liel die Unsicherheit der Anleger beziiglich der kurzfristigen Entwick-
lung an den Anleihemérkten — gemessen an der aus Optionen abgeleiteten Volatilitdt — im Euro-
Wihrungsgebiet leicht nach, wihrend sie in den Vereinigten Staaten grofBtenteils unveréndert blieb.
Dies geschah vor dem Hintergrund einer weiteren geringfiigigen Abnahme der erwarteten Volatilitit

an den internationalen Aktienmérkten.

Léangerfristig betrachtet ist die Volatilitdt an den Anleihemaérkten in beiden Wirtschaftsrdumen
gegeniiber den im November 2011 verzeichneten Hochststénden deutlich zuriickgegangen und ist

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

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

saisonbereinigt)

= Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate

Anleihen in fiinf Jahren in finf Jahren
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

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

Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-Infla-
tionsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschétzter
Breakeven-Inflationsraten fiir Frankreich und Deutschland ermit-
telt. Bis dahin erfolgte die Berechnung der Breakeven-Inflations-
raten anhand eines Vergleichs der auf Grundlage von Staatsanlei-
hen mit AAA-Rating ermittelten nominalen Zinsstrukturkurve
des Euro-Wihrungsgebiets mit einer kombinierten realen Zins-
strukturkurve, die auf inflationsindexierten franzdsischen und
deutschen Staatsanleihen basierte.

Monatsbericht
April 2012

EIB




gegenwartig nur noch halb so hoch wie im Gefolge der Insolvenz von Lehman Brothers im Jahr
2008. Die aktuellen Werte fallen im historischen Vergleich allerdings noch immer hoch aus. Trotz
der gesunkenen Risikoscheu der Anleger im Mérz, die sich unter anderem an einem Riickgang des
VIX-Index ablesen ldsst, wurden im betrachteten Zeitraum weiterhin bevorzugt sichere Anlage-
formen nachgefragt (ndherungsweise ermittelt durch die nach wie vor hohen Liquiditétspramien fiir
deutsche Bundesanleihen im Vergleich zu jenen fiir Agency Bonds). Dies deutet darauf hin, dass
sich die Stimmung an den Staatsanleihemérkten insgesamt noch nicht vollstindig erholt hat.

Die Renditeabstinde zehnjahriger Staatsanleihen der meisten Euro-Lander gegeniiber deutschen
Bundesanleihen nahmen tendenziell weiter ab, wenn auch nur recht geringfiigig. In Spanien und Ita-
lien erhohten sich die Spreads allerdings. In geringerem Umfang galt dies auch fiir die Niederlande
und konnte in diesem Fall damit zusammenhéngen, dass sich die Liquiditatsprdmien, von denen
Emittenten mit AAA-Rating gegen Ende 2011 auf dem Hohepunkt der Turbulenzen im Eurogebiet
betroffen waren, wieder normalisierten. In Italien und Spanien ist die in der zweiten Marzhalfte ver-
zeichnete Ausweitung der Renditedifferenz hingegen vor dem Hintergrund einer Neubewertung der
Wachstumsaussichten im Euroraum zu sehen.

Die Rendite fiinfjahriger inflationsindexierter Anleihen im Eurogebiet ging im Berichtszeitraum um
rund 15 Basispunkte zuriick, wihrend die Rendite entsprechender zehnjahriger Anleihen um etwa
10 Basispunkte zulegte. Die realen Renditen beliefen sich Anfang April somit auf -0,5 % bzw. 0,6 %
(siehe Abbildung 14). Die impliziten Termin-Breakeven-Inflationsraten im Euroraum (fiinfjdhrige
Terminzinsen in fiinf Jahren) spiegelten die
gegenldufige Entwicklung der fiinf- und zehn-
jahrigen Kassazinsen wider und verringerten
sich im Berichtszeitraum um nahezu 30 Basis-
punkte auf gut 2,0 % (siche Abbildung 15). Der
inflationsindexierte Swapsatz fiir denselben

(in % p. a.; Tageswerte)

— 3. April 2012
Laufzeitbereich blieb hingegen im gleichen Zeit- 29. Februar 2012
raum mit rund 2,4 % weitgehend unveréndert. 5,0 50
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die hohen Liquiditdtspramien auch die Inflati-
onsrisikoprdmien, so weisen die marktbasierten 3,0
Indikatoren insgesamt darauf hin, dass die Infla-

tionserwartungen weiterhin vollstdndig mit *
Preisstabilitédt vereinbar sind. Das allgemeine 20
Verlaufsmuster der Renditen langfristiger Anlei- 15
hen mit AAA-Rating im Euroraum ldsst sichin |,
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damit verbundenen Risikoprdmien) fiir unter-
schiedliche Laufzeithorizonte aufgliedern 00
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(siehe Abbildung 16). Verglichen mit Ende Feb-
ruar wies die Zinsstruktur der Terminzinsen
Ende Mirz keine groBeren Verdnderungen auf.

Die Renditeaufschldge auf Investment-Grade-
Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

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



Index von Merrill Lynch vergroBerten sich im Berichtszeitraum fiir AA-Anleihen geringfiigig. In den
iibrigen Ratingkategorien wurde jedoch insgesamt eine Abnahme verzeichnet, mit einem besonders
ausgepragten Riickgang bei den AAA-Anleihen, deren Spreads sich um 20 Basispunkte einengten.
Die Renditeaufschldge von Investment-Grade-Anleihen finanzieller Unternehmen waren vom
5. Mirz bis zum 3. April ebenfalls durchweg riicklaufig, wobei sich die Spreads von Emittenten mit
niedrigerem Rating mit rund 15 Basispunkten starker verringerten. Der merkliche Riickgang der
Renditedifferenzen, der seit Anfang 2012 zu beobachten ist und sich in geringerem Umfang auch im
Marz fortsetzte, diirfte mit einer Reihe von Faktoren zusammenhéngen: der insgesamt niedrigeren
Risikowahrnehmung, die im betrachtlichen Riickgang des VIX-Index zum Ausdruck kommt, dem
nachlassenden Refinanzierungsdruck der Finanzinstitute im Gefolge der zwei langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéfte des Eurosystems mit dreijédhriger Laufzeit im Dezember 2011 und Februar
2012 sowie der am 19. Mirz von der ISDA abgehaltenen Auktion zur Abwicklung von Kreditderi-
vatetransaktionen in Bezug auf griechische Staatsschuldtitel, die die Erwartungen der Marktteilneh-
mer hinsichtlich des Eintretens eines extremen Ereignisses erheblich verringert hat.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Einlagenzinsen gingen im Februar
2012 geringfiigig zuriick. Gleichzeitig gaben
auch die Zinssdtze fiir kurzfristige Kredite in den
meisten Kredit- und Laufzeitkategorien nach,
wdhrend sich die MFI-Zinsen fiir langfristige
Ausleihungen unterschiedlicher entwickelten.

(in % p. a.; Zinssdtze im Neugeschaft)

=== FEinlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

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

==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften

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

----- ‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

Die MFI-Zinsen fiir kurzfristige Einlagen gingen
im Februar geringfiigig zuriick. Die Zinssétze fiir

variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr
--- Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder
anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
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Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise nicht

vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.

Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu einem Jahr und fiir Einla-
gen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sanken
jeweils um rund 3 Basispunkte (siehe Abbil-
dung 17).

Auch die meisten kurzfristigen Kreditzinsen der
MFIs gaben nach, wenngleich unterschiedlich
stark. So verringerten sich beispielsweise die
Zinssitze fiir Uberziehungskredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften um 4 Basispunkte.
Ein deutlicherer Riickgang wurde bei den MFI-
Zinsen fiir kleine Unternehmensdarlehen (d. h.
Kredite von bis zu 1 Mio €), die im Februar um
10 Basispunkte auf 4,3 % sanken, und bei den
GrofBkrediten (d. h. Ausleihungen von mehr als
1 Mio €), die um 15 Basispunkte auf 2,6 % nach-
gaben, verzeichnet. Somit wuchs der Zinsab-
stand zwischen den GroBkrediten der MFIs, die
vermutlich an grofle Unternehmen ausgereicht
werden, und den kleinen Krediten, die wohl eher
von kleinen Firmen in Anspruch genommen
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werden, weiter an und erreichte im Berichts-
monat mit 160 Basispunkten ein Rekordniveau.
Im selben Zeitraum gingen die MFI-Zinssitze

fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (in Prozentpunkten; Zinssitze im Neugeschaft)

ledlghch um 5 B asispunkte Zuriick, wiahrend = Kredite an nichtﬁganzie!le K:}pitalgeselllschaften
. . . . von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung
jene fiir Konsumentenkredite sogar um 10 Basis- oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
punkte anstiegen. Infolgedessen und angesichts Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

der Tatsache, dass sich der EURIBOR im Feb- von bis zu 1 Jahr

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

ruar um 14 Basispunkte verringerte, vergroferte
sich die Zinsdifferenz gegentiber kurzfristigen

25 25
Wohnungsbaukrediten an private Haushalte von 2o ol ,
237 Basispunkten im Januar auf 246 Basispunkte ’ 1T 9
im Berichtsmonat. Der Spread gegeniiber kurz- 15 15
fristigen GroBkrediten an nichtfinanzielle Kapi- 1,0 1,0
talgesell.schaften. blieb hingegen weitgehend 05 05
gleich (siehe Abbildung 18). 00 TRAS RO A v :. 00
Uber einen langeren Zeitraum hinweg betrachtet -0 :. 4 -0.5
haben sich die Kreditzinsen der Banken wahrend -1 ",;' Moy 10
des letzten abgeschlossenen Zyklus einer geld- | ¢ K2 N s
politischen Lockerung (von Oktober 2008 bis 3

22,0 22,0

Mairz 2010) deutlich an die Marktzinsen ange-
passt. Die MFI-Kreditzinsen hatten iiber weite

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

. Quelle: EZB.
Strecken des Jahres 2011 leicht Zugelegt’ was Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde aus
P & Y P dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonats-
vor allem auf die 1nsgesamt hoheren Kreditrisi geld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz fiir Dreimo-
ken und die schlechteren Finanzierungsbedin— natsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Aufgrund methodischer

i . i L. Anderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verord-
gungen fiir Banken zuriickzufiihren war, die sich ~ nungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Ver-

. ordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni
vor dem Hlntergrund akuter Spannungen an den 2010 moglicherweise nicht vollstindig mit dlteren Daten ver-
Refinanzierungsmirkten der Banken und der  &leichbar
erheblichen Notwendigkeit zum Fremdkapital-
abbau ergaben. In jiingerer Zeit sind Anzeichen
einer Entspannung erkennbar, worin sich die Senkung der EZB-Leitzinsen im November und
Dezember 2011 sowie die Liquiditit, die dem Bankensystem durch die beiden LRGs mit dreijéhri-

ger Laufzeit bereitgestellt wurde, widerspiegeln diirfte.

Was die langeren Laufzeiten betrifft, wurde das von der jiingsten Entwicklung der langfristigen
MFI-Kreditzinsen gezeichnete Gesamtbild vermutlich durch eine gewisse Volatilitit in einigen Zeit-
reihen verzerrt. So beliefen sich die Zinsen fiir GroBkredite an Unternehmen mit einer anfanglichen
Zinsbindungsfrist von mehr als fiinf Jahren im Februar auf 3,7 %, was gegeniiber Januar einen kraf-
tigen Wiederanstieg, im Vergleich zu den vorangegangenen Monaten jedoch kaum eine Verénde-
rung bedeutete. Zugleich erhdhten sich die MFI-Zinssétze fiir Kleinkredite nur geringfiigig, nimlich
um 5 Basispunkte. Bei den privaten Haushalten hingegen verringerten sich die Zinsen fiir Woh-
nungsbaukredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren leicht
um etwa 5 Basispunkte (siche Abbildung 19).

Bis Februar 2012 hatten sich die Abstidnde zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den Rendi-
ten siebenjihriger Staatsanleihen mit AAA-Rating tendenziell ausgeweitet, was zum Teil dadurch
bedingt war, dass die Renditen von Staatstiteln mit Bestnote im Zuge einer Flucht in sichere Anla-
gen unter Abwartsdruck geraten waren. Im Februar lag die Differenz zwischen den Langfristzinsen
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fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
(mit einer Laufzeit von mehr als zehn Jahren)
und den Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen
mit AAA-Rating weitgehend unverédndert bei

(in % p. a.; Zinssdtze im Neugeschaft)

— Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit 200 Basispunkten. Bei den nichtfinanziellen
vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren . N .

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter Kapitalgesellschaften vergroBerte sich der ent-
Laufzeit von mehr als 2 Jahren - : :

====Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften spreChende Spread fiir kleine Kredite um rund
von mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 10 Basispunkte auf 226 Basi spunkte.
von mehr als 5 Jahren

—— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren Legt man einen langeren Betrachtungszeitraum
und bis zu 10 Jahren . . . ..

‘‘‘‘‘ Rendite sicbenjhriger Staatsanleihen zugrunde, so war bei den Zinsen fiir langfristige

Kredite an private Haushalte sowie fiir langfris-
tige Kleinkredite an Unternehmen im Allgemei-
nen eine eher unvollstdndige und zdgerliche
Anpassung zu beobachten, wohingegen sich die
Zinssétze fur langfristige Grofkredite an Unter-
nehmen stirker im Einklang mit den Renditen
langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating
entwickelten. Ahnlich wie bei der Anpassung
der kurzfristigen Bankkreditzinsen an die Markt-
sitze konnten die historischen RegelméaBigkeiten
zwischen den langfristigen Kreditzinsen und den
Renditen laufzeitdquivalenter Staatsanleihen mit

15 15 o . .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 AAA-Rating in jiingster Zeit durch die Spannun-
gen im Zusammenhang mit der Staatsschulden-
Quelle: EZB. N . . . . 11s .
Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen- krise im Eurogeb1et und die Anfalllgkelt der

hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und Kk . . 5h
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind Banken im gemeinsamen Wéhrungsraum ver-

die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht :
vollstindig mit élteren Daten vergleichbar. zerrt worden sein.

2.6 AKTIENMARKTE

Vom 29. Februar bis zum 3. April 2012 gaben die Aktienkurse im Euro-Widhrungsgebiet um rund 1 %
nach, wihrend in den Vereinigten Staaten ein Plus von etwa 3,5 % verzeichnet wurde. In der ersten
Monatshdlfte stiegen die Notierungen im Euroraum noch an; ausschlaggebend hierfiir war eine posi-
tive Marktstimmung, die im Zuge des zweiten lingerfristigen Refinanzierungsgeschdfis (LRG) mit
dreijdhriger Laufzeit und der Einigung iiber eine Umschuldung Griechenlands aufkam. Beide Fakto-
ren trugen zum Nachlassen der Spannungen an den Finanzmdrkten bei. Im restlichen Monatsverlauf
sanken die Aktienkurse im Eurogebiet jedoch angesichts von Datenverdffentlichungen, die auf schwi-
chere kurzfristige Konjunkturaussichten hindeuteten. Die Finanzwerte verzeichneten im Euroraum
deutlichere Verluste als der Gesamtindex. Auch in den Vereinigten Staaten wurde die Entwicklung
der Aktienmdrkte in erster Linie von den Notierungen im Finanzsektor bestimmt, die mehr als dop-
pelt so stark zulegten wie im nichtfinanziellen Sektor. Die an der impliziten Volatilitit gemessene
Unsicherheit an den Aktienmdrkten stieg im Eurogebiet leicht an, wéihrend sie in den USA — wenn
auch in begrenztem Umfang — weiter sank. Derzeit liegt die implizite Volatilitit in beiden Wirt-
schaftsraumen in etwa auf dem Niveau, das gegen Mitte 2011 verzeichnet wurde.

Im Euroraum gaben die Notierungen vom 29. Februar bis zum 3. April 2012 gemessen am marktbrei-
ten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um rund 1 % nach, wihrend der Standard-&-Poor’s-500-Index in
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den Vereinigten Staaten im selben Zeitraum um etwa 3,5 % anzog (siche Abbildung 20). In Japan wie-
sen die Aktienkurse, gemessen am Nikkei 225, unterdessen ein Plus von rund 3,5 % auf.

Wie an den Anleihemérkten war auch bei den Aktienkursen im Euroraum im Mérz eine uneinheitliche
Entwicklung zu beobachten. In der ersten Monatshilfte legten die Notierungen weiter zu, da die posi-
tive Stimmung dadurch gestiitzt wurde, dass die Marktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit extrem nega-
tiver Ereignisse im Euroraum als geringer einschitzten und erneut positive Wirtschaftsdaten zu den
Vereinigten Staaten ver6ffentlicht wurden. Im Eurogebiet verzeichneten die Aktienkurse im Zeitraum
vom 29. Februar (als das zweite LRG des Eurosystems mit dreijéhriger Laufzeit durchgefiihrt wurde)
bis zum 19. Mérz (nach dem Abschluss der Vereinbarung iiber eine Umschuldung Griechenlands) ein
Plus von rund 4 %. Im restlichen Berichtszeitraum trugen jedoch Datenverdffentlichungen, die auf
schwichere Konjunkturaussichten hindeuteten, zu einer Umkehr der zuvor erzielten Gewinne bei. In
den Vereinigten Staaten stiegen die Aktienkurse in der ersten Monatshélfte an und blieben danach weit-
gehend unveréndert.

Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten schwichte sich im
Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten im Beobachtungszeitraum leicht ab und erreichte am
3. April einen Stand wie zuletzt im Mai 2011 (siche Abbildung 21). In historischer Betrachtung blieb
die Unsicherheit zwar auf erh6htem Niveau, was unter anderem Abwaértsrisiken fiir das weltweite
Wachstum und die nach wie vor bestehenden Bedenken hinsichtlich der Staatsschuldenkrise im Euro-
raum widerspiegelt; doch liegt die Unsicherheit derzeit in der Nédhe der Anfang 2007 verzeichneten
Werte, als die Turbulenzen am US-Subprime-Hypothekenmarkt noch weit davon entfernt waren, sich
an den Finanzmirkten niederzuschlagen.

(Index: 1. April 2011 = 100; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet === Euro-Wiahrungsgebiet

----- Vereinigte Staaten +++++ Vereinigte Staaten
====Japan ====Japan
110 110 45 45
105 105 40 40
100 100
35 35
95 95
90 90 30 30
85 85 25 25
80 80
20 20
75 75
70 70 15 pes 15
65 ; d 65 10 ; v 10
April  Juni Aug. Okt. Dez.  Febr.  April April Juni Aug. Okt. Dez. Febr.  April
2011 2012 2011 2012

Quelle: Thomson Reuters.

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

Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Stan-
dardabweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse
in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den
Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt.
Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die folgenden Aktien-
indizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wihrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.
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An den Aktienmirkten der beiden Wirtschaftsrdiume liefen die Teilindizes fiir Finanzwerte im
Berichtszeitraum insgesamt tendenziell der Entwicklung der jeweiligen Gesamtindizes voraus. So
waren bei den Aktiennotierungen des Finanzsektors im Euroraum und in den USA etwa bis zum
19. Mérz deutlichere Zugewinne als bei den Gesamtindizes zu beobachten, was einer Reihe von
Faktoren zuzuschreiben war. Dazu zdhlen die positiven Ergebnisse des kiirzlich bei US-Grofbanken
durchgefiihrten Stresstests, der positive Ansteckungseffekt aufgrund der nachlassenden Spannungen
an den Finanzmaérkten und die Veroffentlichungen von Wirtschaftsdaten, die auf eine anhaltende
konjunkturelle Erholung in den Vereinigten Staaten hindeuteten. Im restlichen Monatsverlauf sowie
Anfang April kehrte sich der Teilindex fiir Finanztitel im Euroraum drastisch um und verzeichnete
einen stirkeren Riickgang als der Gesamtindex, wiahrend in den Vereinigten Staaten die beiden ent-
sprechenden Indizes weitgehend stabil blieben. Insgesamt gaben die Notierungen fiir Finanzaktien
im Eurogebiet von Ende Februar bis zum 3. April um 4 % nach; in den USA legten sie hingegen um
rund 6,5 % zu.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Eurogebiet belief sich der Vorausschdtzung von Eurostat
zufolge im Mdrz 2012 auf 2,6 % nach 2,7 % in den vorangegangenen drei Monaten. Die Inflations-
raten diirften im laufenden Jahr iiber der 2 %-Marke bleiben, was vor allem auf den jiingsten
Anstieg der Energiepreise und die zuletzt angekiindigten Erhéhungen indirekter Steuern zuriickzu-
fiihren ist. Auf der Grundlage der aktuellen Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe sollten die
Jjdhrlichen Preissteigerungsraten Anfang 2013 wieder auf unter 2 % zuriickgehen. In diesem Zusam-
menhang wird besonderes Augenmerk darauf gelegt, ob héhere Energiepreise an Léhne, Gewinne
und die allgemeine Preissetzung weitergegeben werden. Mit Blick auf die Zukunft diirfte sich der
zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines verhaltenen Wachstums im Euroraum und
angesichts fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen allerdings weiterhin in Grenzen hal-
ten. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die HVPI-Teuerungsraten in den kommenden Jah-
ren werden nach wie vor als weitgehend ausgewogen betrachtet.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jéhrliche HVPI-Teuerungsrate fiir den Euroraum belief sich der Vorausschitzung von Eurostat
zufolge im Mérz 2012 auf 2,6 % nach 2,7 % in den vorangegangenen drei Monaten (siche Tabelle 5).
Gestiegene Olpreise und Verbrauchsteuern auf Kraftstoffe in einigen Lindern sowie die Auswirkun-
gen der letzten Euro-Abwertung scheinen die Energiepreise im ersten Quartal 2012 in die Hohe getrie-
ben und die von dieser Komponente ausgehenden Basiseffekte weitgehend ausgeglichen zu haben.

Im Februar 2012, dem letzten Monat, fiir den offizielle Datenaufschliisselungen verfiigbar sind, sank
die Jahresédnderungsrate der im HVPI stark gewichteten Dienstleistungspreise. Dieser Entwicklung
stand ein Anstieg der Jahresdnderungsrate der Preise fiir Energie, Industrieerzeugnisse ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel gegeniiber.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass sich die Teuerung bei
Energie von 9,2 % im Januar auf 9,5 % im Februar erhoht hat. MaB3geblich hierfiir war ein starker
Zuwachs von 1,1 % gegeniiber dem Vormonat, durch den der abwirtsgerichtete Basiseffekt mehr als
ausgeglichen wurde. Dieser Anstieg der Energiepreise war insbesondere einer héheren jéhrlichen
Zuwachsrate der Preise filir Kraft- und Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel zuzuschreiben. Die

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

2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012
Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Miirz
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 1,6 2,7 3,0 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6
Energie 7.4 11,9 12,4 12,3 9,7 9,2 9,5
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,3 1,8 1,8 1,9 1,6 1,6 2,2
Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 3,3 43 43 4,1 4,1 4,1
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,5 0,8 1,3 1,3 1,2 0,9 1,1
Dienstleistungen 1,4 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,9 59 5,5 5.4 43 3,8 3,6 .
Olpreise (in €/Barrel) 60,7 79,7 78,9 81,4 81,7 86,2 89,7 94,2
Rohstoffpreise ohne Energie 44,6 12,2 1,6 -1,9 -6,7 -4,6 -7,5 -5,4

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im Mérz 2012 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Quelle: Eurostat.

Zwolfmonatsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel kletterte im Februar aufgrund gestie-
gener Jahresanderungsraten fiir alle Komponenten aufler Obst auf 2,2 %. Bei den Preisen fiir verar-
beitete Nahrungsmittel stand den dritten Monat in Folge eine Vorjahrsrate von 4,1 % zu Buche.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen, lag
die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Februar 2012 bei 1,5 % und blieb damit gegeniiber
Januar unverdndert. Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie, die iiberwiegend von bin-
nenwirtschaftlichen Faktoren wie Lohnen, Gewinnaufschldgen und indirekten Steuern gepréigt wird,
bezieht sich im Wesentlichen auf die beiden Komponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und
Dienstleistungen.

Die Jahresénderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie stieg von 0,9 % im Januar
auf 1,1 % im Februar. Mal3geblich hierfiir war eine hohere Steigerungsrate der Preise fiir Beklei-
dung. Die Teuerungsrate von Dienstleistungen ging auf 1,8 % zuriick, da die gesunkenen Vorjahrs-
raten der Preise fiir Kommunikations-, Wohn- und sonstige Dienstleistungen den entsprechenden
Preisauftrieb bei Freizeit- und personlichen Dienstleistungen mehr als ausglichen.

Im Januar 2012 trat eine neue Verordnung der Europdischen Kommission in Kraft, die eine umfas-
sende Aktualisierung der HVPI-Gewichte im jahrlichen Rhythmus vorschreibt. In Kasten 3 werden
die neuen Standards erldutert und die Auswirkungen der Verdnderungen in Bezug auf die Gewichte
im Jahr 2012 beleuchtet.
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NEUE STANDARDS FUR HVPI-GEWICHTE

Fiir eine genaue Messung der Teuerung ist es wichtig, dass der HVPI das Konsumverhalten, das
sich im Zeitverlauf in Reaktion auf wirtschaftliche Faktoren und sich wandelnde Préferenzen der
Verbraucher dndert, stets reprisentativ abbildet. Der HVPI spiegelt die Konsumstruktur mithilfe
einer Stichprobe bestimmter repriasentativer Produkte, die zur Messung von Preisdnderungen
gegeniiber dem Vormonat herangezogen wird, und der den einzelnen Produktgruppen zugeord-
neten Gewichte wider. Wéhrend die regelméBige Aktualisierung der HVPI-Stichproben bereits in
den bestehenden Verordnungen vorgeschrieben ist, trat im Januar 2012 eine neue Verordnung' in
Kraft, der zufolge die Gewichte einmal jéhrlich umfassend aktualisiert werden miissen. Im vor-
liegenden Kasten werden die neuen Standards erldutert und die Auswirkungen der Verénderun-
gen in Bezug auf die Gewichte im Jahr 2012 beleuchtet.

Die HVPI-Gewichte sollen den Anteil der einzelnen Produktgruppen an den monetiren Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte abbilden.? Diese Ausgabenanteile kénnen sich — je nach Ent-
wicklung der Preise und Verbrauchsmengen fiir die unterschiedlichen Produktgruppen — im Zeit-
verlauf dndern. Relativ kraftige Preissteigerungen in einer Produktgruppe wiirden automatisch zu
einem hoheren Verbrauchsanteil fiihren, doch wird dieser Effekt tiblicherweise durch eine ent-
sprechende Anpassung der relativen Mengen abgeschwicht. Eine Erhohung der relativen Preise
in bestimmten Produktgruppen (z. B. Energie), in denen die Nachfrage weniger stark auf Preis-
dnderungen reagiert, kann auch zu einer Anpassung der relativen Mengen bei anderen Pro-
duktgruppen fiithren, in denen die Nachfrage preiselastischer ist. Das Konsumverhalten diirfte
auch auf das Einkommenswachstum reagieren: Wéhrend der Verbrauch insgesamt — unter der
Annahme einer stabilen Sparquote — im Verhiltnis zum Einkommen steigen sollte, nehmen die
Ausgaben fiir bestimmte Positionen (z. B. lebensnotwendige Giiter wie Nahrungsmittel) mogli-
cherweise nur unterproportional zu, wodurch sich ihr Gewicht verringert. Die Mengen werden
womdglich auch durch eine Vielzahl anderer Faktoren, etwa durch sich wandelnde Konsumpré-
ferenzen oder den technischen Fortschritt, beeinflusst.

Bereits vor Inkrafttreten der neuen Verordnung gab es gewisse Mindeststandards hinsichtlich der
Qualitdt der HVPI-Gewichte. Diesen fritheren Standards zufolge mussten die Gewichte Konsum-
verhaltensmuster abbilden, die nicht alter als sieben Jahre waren, und jéhrlich waren hohe Verin-
derungen der Ausgabenanteile mit einem deutlichen Einfluss auf die Gesamtinflation zu beriick-
sichtigen.’ Die neue Verordnung sieht eine umfassende jéhrliche Aktualisierung der Gewichte
vor, die jeweils die Ausgabenmuster des vorangegangenen Kalenderjahrs reprasentativ abbilden.
Da jedoch zum Zeitpunkt der endgiiltigen Festlegung der Gewichte ausfiihrliche Angaben zu den
Ausgabenmustern im Vorjahr hdufig noch nicht zur Verfiigung stehen, ist im Rahmen der neuen

1 Verordnung (EU) Nr. 1114/2010 der Kommission vom 1. Dezember 2010 mit Durchfiihrungsbestimmungen zu der Verordnung (EG)
Nr. 2494/95 des Rates in Bezug auf Mindeststandards fiir die Qualitét der HVPI-Gewichtung und zur Authebung der Verordnung (EG)
Nr. 2454/97 der Kommission.

2 Weitere Informationen finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.

3 Zu beachten ist, dass sich eine Aktualisierung der Gewichte auf eine Aktualisierung sowohl der Preis- als auch der Mengenkomponen-
ten beziehen kann, wie im vorliegenden Kasten, oder nur auf eine Aktualisierung der Preiskomponente. Fiir den HVPI, der als Ketten-
index konzipiert ist, waren seit jeher preisaktualisierte Gewichte, bei denen die Konsumstruktur unveréndert bleibt, erforderlich. Derar-
tige Gewichte sind aus rein technischen Griinden notwendig, da sie zu Ergebnissen fiihren, die mit den anhand eines Festpreisindex
erzielten Werten vollkommen iibereinstimmen. Die wesentliche Neuerung der neuen Verordnung besteht darin, dass sowohl Preis- als
auch Mengenkomponenten umfassend auf jahrlicher Basis aktualisiert werden miissen.
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Bisherige Aktualisierungs-

Land héufigkeit Wesentliche Anderungen

Deutschland Alle 5 Jahre Jahrliche Aktualisierung und neue Datenquelle (VGR)

Irland Alle 5 Jahre Jéhrliche Aktualisierung, VGR als neue Datenquelle ab 2013

Zypern Jahrlich VGR als neue Datenquelle

Luxemburg Jahrlich Anderung des Bezugszeitraums der Gewichtungen von vorangegangene 3 auf
vorangegangene 2 Jahre

Malta Alle 5 Jahre Jéhrliche Aktualisierung und neue Datenquelle (VGR)

Osterreich Alle 5 Jahre Jéhrliche Aktualisierung und neue Datenquelle (VGR)

Finnland Alle 5 Jahre Jéhrliche Aktualisierung und neue Datenquelle (VGR)

Ubrige Linder des Jahrlich Keine Anderungen, alle Linder verwenden weiterhin VGR-Daten als primire

Euro-Wiéhrungs- Datenquelle”

gebiets

Quelle: Eurostat.
1) Estland, Spanien und Portugal verwenden neben den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) die Erhebungen iiber die Wirt-
schaftsrechnungen der privaten Haushalte.

Regelung auch die Verwendung von zwei Jahre alten Gewichten gestattet. Bei Komponenten, die
nachweislich von umfangreichen Marktveranderungen betroffen waren, sollten die nationalen Sta-
tistikdmter im Rahmen der Aktualisierung der Ausgabenanteile gegeniiber dem Vorjahr dennoch
versuchen, auf andere Quellen zuriickzugreifen. Im Sinne einer verbesserten ldnderiibergreifenden
Vergleichbarkeit sind laut der neuen Verordnung ferner die VGR-Daten als priméire Datenquelle
zur Ermittlung der HVPI-Gewichte den Umfragedaten iiber die Wirtschaftsrechnungen der privaten
Haushalte vorzuziehen.

In der Praxis hatten zahlreiche Lénder schon zuvor die neuen strengeren Standards eingehalten. In
Tabelle A findet sich ein Uberblick iiber die siecben Euro-Linder, in denen Anderungen vorgenom-
men wurden. In Deutschland, Irland, Malta, Osterreich und Finnland hat sich die Aktualisierungs-
haufigkeit der HVPI-Gewichte von ,,alle 5 Jahre* auf ,,jahrlich” erhoht. Hieraus ergibt sich auch
eine Harmonisierung der Bezugszeitraume der Gewichte. Beispielsweise bezogen sich die 2011
gemaf der alten Verordnung verwendeten Gewichte in Deutschland auf das Konsumverhalten im
Jahr 2005, in Frankreich und Italien jedoch auf das Konsumverhalten im Jahr 2009. Da sich der
Konjunkturzyklus 2005 aber in einer anderen Phase befand als 2009, haben diese Unterschiede die
Vergleichbarkeit der nationalen HVPIs verringert. Die neue Verordnung sieht vor, dass sich ab
2012 die HVPI-Gewichte aller Lander auf das Konsumverhalten in den zwei vorangegangenen
Jahren beziehen miissen (d. h., die Gewichte fiir 2012 beziehen sich auf die Jahre 2010 und
2011).

In Tabelle B werden die HVPI-Gewichte der wichtigsten Komponenten fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet in den Jahren 2001, 2011 und 2012 dargestellt.’ Mit Ausnahme von Energie und Industrie-
erzeugnissen ohne Energie scheint die neue Verordnung nur zu geringfiigigen Anderungen der
Gewichte in den Jahren 2011 und 2012 gefiihrt zu haben. Dies ist dadurch bedingt, dass sich die
Struktur der weit gefassten Kategorien des Verbrauchs der privaten Haushalte nur relativ langsam
wandelt und sich die Anderung der Gewichte in den meisten Euro-Lindern auf eine Anderung des

4 Irland bildet eine Ausnahme, denn dort wird die neue Verordnung erst 2013 vollstindig umgesetzt sein. Die Gewichte fiir 2012 in Irland
beziehen sich auf das Konsumverhalten in den Jahren 2009 und 2010.

5 Das Jahr 2001 dient als Referenz, da der Erfassungsgrad der Dienstleistungen im Jahr 2000 betrichtlich erweitert wurde und die Gewichte
fiir vorangegangene Zeitraume daher mit jenen danach nicht vergleichbar sind.
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(in % des HVPI insgesamt;

in Prozentpunkten; Verédnderung gegen Vorjahr in %)

Jahr Insge- | Unverarbeitete Verarbeitete Industrie- Energie | Dienstleis-
samt Nahrungs- Nahrungs- erzeugnisse tungen
mittel mittel ohne Energie
2001 100 7,7 11,9 31,6 9,0 39,8
2011 100 7.4 11,9 28,9 10,4 41,4
2012 100 72 11,9 28,5 11,0 41,5
Verdnderung 2001-2012 -0,5 0,0 -3,1 1,9 1,7
Darunter:
Bedingt durch Anderungen der
relativen Preise 0,0 1,0 -3,8 2,3 0,4
Bedingt durch Anderungen der
relativen Mengen -0,5 -1,0 0,6 -0,4 1,2
Nachrichtlich: durchschnittlicher
jahrlicher Anstieg des HVPI 2001-2011 2,1 2,4 2,8 0,8 4,5 23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkungen: Die Schitzungen der Preis- und Mengenkomponenten basieren auf der Annahme, dass sich die Mengen unterhalb der vier-
stelligen Gliederungsebene der Klassifikation des individuellen Verbrauchs nach Verwendungszwecken nicht dndern. Aufgrund von Run-
dungseffekten entspricht die Summe mdoglicherweise nicht der Gesamtverdnderung.

Konsumverhaltens in einem einzigen Jahr und nicht in mehreren Jahren — wie beispielsweise in
Deutschland — bezieht (da die Gewichte fiir 2011 nach der alten Verordnung ermittelt wurden).

Anhand einer Gegeniiberstellung der aktuellen Gewichte mit jenen des Jahres 2001 ist besser
erkennbar, wie sich das Konsumverhalten im Eurogebiet iiber einen léngeren Zeitraum hinweg
verandert hat. Tabelle B enthélt eine Aufgliederung dieser Entwicklung in Preis- und Mengen-
effekte. Meist besteht zwischen beiden Effekten eine negative Beziehung. Bei den verarbeiteten
Lebensmitteln zum Beispiel wurden relativ kriftige Preissteigerungen durch die in relativer Rech-
nung niedrigere Verbrauchsmenge vollstandig ausgeglichen (obschon die Mengen in absoluter
Rechnung gestiegen waren). Das Gewicht der Industrieerzeugnisse ohne Energie sank von 2001
bis 2012 um 3,1 Prozentpunkte, wobei der hierfiir ursdchliche abwirtsgerichtete Preistrend zum
Teil durch eine Erhohung der relativen Mengen kompensiert wurde. Im Gegensatz dazu nahm das
Gewicht der Dienstleistungen aufgrund der positiven Auswirkungen sowohl der relativen Preise
als auch der relativen Mengen zu. Die umfangreichste proportionale Anderung wurde fiir das
Gewicht der Energiekomponente verzeichnet, das im genannten Zeitraum um 1,9 Prozentpunkte
stieg. Maligeblich war hier eine stérkere Steigerung der relativen Preise, die nur zu einem kleinen
Teil durch eine Reduzierung der relativen Mengen ausgeglichen wurde.®

Hinter der aggregierten Entwicklung der Gewichte verbergen sich zahlreiche, zum Teil kompen-
sierend wirkende Verdnderungen auf einer tieferen Gliederungsebene. So stieg innerhalb der
Dienstleistungskomponente das Gewicht der Telekommunikationsgerite und -dienstleistungen
von 2,5 % auf 3,0 %, da die starke Zunahme der relativen Volumen den Riickgang in relativen
Preisen mehr als ausglich, wihrend das Gewicht der Wohnungsmieten aufgrund der Entwicklung
sowohl der relativen Preise als auch der relativen Volumen von 6,6 % auf 6,0 % sank. Innerhalb
der Komponente der Industrieerzeugnisse ohne Energie erhohte sich das Gewicht der personli-
chen Gebrauchsgiiter von 1,5 % auf 1,7 %, wihrend sich das Gewicht der Pkws aufgrund riick-
laufiger relativer Preise und Mengen von 4,5 % auf 3,6 % verringerte.

6 Weitere Einzelheiten zur Bedeutung der Energickomponente fiir die Gesamtinflation in den letzten Jahren finden sich im Aufsatz ,,Ent-
wicklung der Preise und Kosten wihrend der Rezession 2008-2009 im vorliegenden Monatsbericht.
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Durch die im Rahmen der neuen Verordnung verscharften Standards fiir die Ermittlung der
HVPI-Gewichte wird eine relevantere und genauere Messung der Inflation erzielt, was sowohl die
Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten als auch die Verlésslichkeit der HVPI-
Angaben fordert. Die neue Verordnung stellt daher eine begriiBenswerte qualitative Verbesserung
dieser wichtigen Statistik dar.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise (ohne Baugewerbe) verringerte sich im Februar 2012
auf 3,6 % nach 3,8 % im Vormonat (siche Tabelle 5 und Abbildung 23). Diese Verlangsamung war
breit angelegt und betraf alle Hauptkomponenten der Teuerung auf der Erzeugerebene mit Aus-
nahme der Energiepreise, bei denen ein abwirtsgerichteter Basiseffekt durch ein kriftiges Plus
gegeniiber dem Vormonat mehr als ausgeglichen wurde. Ohne Baugewerbe und Energie gerechnet
ging die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise von 2,0 % im Januar auf 1,7 % im Februar
zuriick.

In den nachgelagerten Stufen der Produktionskette ging die Vorjahrsrate der Verbraucherpreise fiir
Nahrungsmittel von 3,9 % im Januar auf 3,7 % im Folgemonat zuriick. Auf kurze Sicht wird mit
einem weiteren Riickgang gerechnet, da die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe in der EU in jiings-
ter Zeit deutlich gesunken sind. Auch die Jahresédnderungsrate der Preise fiir Konsumgiiter ohne
Nahrungsmittel, die in Bezug auf die Entwicklung der im HVPI erfassten Preise fiir Industrieerzeug-
nisse ohne Energie tendenziell Vorlaufeigenschaften besitzt, verringerte sich im Februar (auf 1,3 %),
nachdem sie sich Ende 2011 auf einem im historischen Vergleich erhohten Niveau bewegt hatte.

(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 Preisanstieg
hin, wéhrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.

EIB
Monatsbericht
April 2012




Zusammen mit einem nachlassenden Anstieg der Importpreise deutet diese Abnahme darauf hin,
dass sich der zugrunde liegende Inflationsdruck auf der Verbraucherstufe auf kurze Sicht
abschwicht.

Wie aus dem Einkaufsmanagerindex (EMI) hervorgeht, haben sich die Vorleistungspreise wie
auch die Verkaufspreise im Mirz 2012 erhoht (siehe Abbildung 24). Im verarbeitenden Gewerbe
stieg der Verkaufspreisindex leicht an und zwar auf 51,2 Punkte nach 51,0 Punkten im Vormo-
nat, wihrend der Vorleistungspreisindex — infolge der jiingsten Verteuerung der Rohstoffe — im
selben Zeitraum von 58,5 auf 59,5 Zihler kletterte. Hinsichtlich der Verkaufspreiserwartungen
blieb der aus der Umfrage der Européischen Kommission gewonnene Index fiir die Gesamtindustrie
in den vergangenen Monaten unverindert. Dies ist darauf zurtickzufiihren, dass der kontinuierliche
Anstieg der Verkaufspreiserwartungen in der Vorleistungsgiiterindustrie durch riickldufige Preis-
erwartungen in den Investitions- und Konsumgiiterindustrien ausgeglichen wurde. Diese Angaben
stiitzen die Auffassung, dass der Preisdruck am Ende der Produktionskette zwar nachlésst, sich
aber in den vorgelagerten Stufen vor allem wegen der jiingsten Olpreiserhdhungen wieder ver-
starkt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Bis zum Sommer 2011 stiegen die Arbeitskostenindikatoren im Euro-Wahrungsgebiet im Einklang
mit der gleichzeitigen Verbesserung der Arbeitsmarktlage allméhlich an (siehe Tabelle 6 und Abbil-
dung 25). Im weiteren Jahresverlauf lief die Entwicklung des Lohnwachstums Anzeichen einer
Stabilisierung erkennen.

Gegeniiber dem Vorjahr wuchsen die Tariflohne im Eurogebiet im Schlussquartal 2011 um
2,0 % nach 2,1 % im vorangegangenen Jahresviertel. Insgesamt belief sich das durchschnittliche
Lohnwachstum 2011 auf 2,0 % nach 1,7 % im Jahr zuvor. Die Jahresdnderungsrate der Arbeits-
kosten pro Stunde stieg im vierten Quartal 2011 leicht an und lag bei 2,8 %, nachdem sie im vor-
angegangenen Jahresviertel 2,6 % betragen hatte. Ausschlaggebend hierfiir waren Entwicklun-
gen in der Industrie und im Baugewerbe, wihrend die Wachstumsrate der Arbeitskosten pro
Stunde bei den marktbestimmten Dienstleistungen unveréndert blieb. Insgesamt nahmen die
nicht lohnbezogenen Kosten weiterhin rascher zu als die Lohn- und Gehaltsbestandteile der
Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum. Im gesamten Jahresverlauf 2011 stieg das Arbeitnehmer-
entgelt pro geleistete Arbeitsstunde mit einer jéhrlichen Anderungsrate von 2,8 % nach 1,5 % im
Vorjahr.

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

2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Tarifverdienste 1,7 2,0 1,6 2,0 1,9 2,1 2,0

Index der Arbeitskosten pro Stunde 1,5 2,8 1,7 2,5 33 2,6 2,8

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,6 2,3 1,5 2,2 23 2,3 2,2
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 2,4 1,3 2,0 2,2 1,3 1,1 0,9

Lohnstiickkosten -0,8 0,9 -0,5 0,0 1,1 1,2 1,3

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 25 Ausgewahlte Arbeitskosten-
indikatoren

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

Im Einklang mit dieser Entwicklung schienen
sich gegen Ende 2011 auch andere Lohnindika-
toren zu stabilisieren. Das Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer erhohte sich im letzten Viertel-
jahr um 2,2 % gegeniiber dem Vorjahr und
blieb damit im Vergleich zu den vorangegange-
nen drei Quartalen praktisch unverdndert.
Gleichzeitig stiegen die Lohnstiickkosten in
jéhrlicher Betrachtung leicht an (auf 1,3 %),
nach 1,2 % im Vierteljahr davor. Dies war in
erster Linie einem weiteren Riickgang der Vor-
jahrsrate der Arbeitsproduktivitit geschuldet,
die aufgrund eines langsameren Produktions-
wachstums von 1,1 % im dritten auf 0,9 % im
vierten Quartal 2011 sank. Insgesamt stieg das
Wachstum der Lohnstiickkosten von -0,8 % im
Jahr 2010 auf 1,0 % im Folgejahr, was insbe-
sondere darauf zuriickzufithren war, dass die
Arbeitsproduktivitit deutlich langsamer zunahm
als das Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer.
Mit Blick auf die Zukunft lassen die jlingsten
Umfragen auf eine weitere Abnahme der Pro-

duktivitdt in den kommenden Quartalen schlieen, was das Wachstum der Lohnstiickkosten noch
beschleunigen konnte. Angesichts der ziemlich geringen Wachstumserwartungen und der anhal-
tenden Flaute am Arbeitsmarkt diirfte der Arbeitskostendruck auf mittlere Sicht weiterhin begrenzt

bleiben.

Abbildung 26 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

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

= [ndustrie ohne Baugewerbe — AKI
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Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die Inflationsraten diirften im laufenden Jahr iiber der 2 %-Marke bleiben, was vor allem auf den
jiingsten Anstieg der Energiepreise und die zuletzt angekiindigten Erhéhungen indirekter Steuern
zuriickzufiihren ist. Auf der Grundlage der aktuellen Preise der Terminkontrakte fiir Rohstoffe soll-
ten die jéhrlichen Preissteigerungsraten Anfang 2013 wieder auf unter 2 % zuriickgehen. In diesem
Zusammenhang wird besonderes Augenmerk darauf gelegt, ob hohere Energiepreise an Lohne,
Gewinne und die allgemeine Preissetzung weitergegeben werden. Mit Blick auf die Zukunft diirfte
sich der zugrunde liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines verhaltenen Wachstums im Euro-
raum und angesichts fest verankerter langfristiger Inflationserwartungen allerdings weiterhin in
Grenzen halten.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die HVPI-Teuerungsraten in den kommenden Jahren
werden nach wie vor als weitgehend ausgewogen betrachtet, wobei sich auf kurze Sicht Aufwaértsri-
siken ergeben, die vor allem aus unerwartet hohen Olpreisen und der Erhéhung indirekter Steuern
resultieren. Abwiértsrisiken bestehen weiterhin im Zusammenhang mit einer hinter den Erwartungen
zurilickbleibenden Konjunkturentwicklung.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Im vierten Quartal 2011 ging das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wihrungsgebiets um
0,3 % zuriick. Umfrageergebnisse bestdtigen, dass sich die Wirtschafistdtigkeit Anfang 2012 auf
niedrigem Niveau stabilisiert hat. Im weiteren Jahresverlauf wird mit einer allmdhlichen wirtschafi-
lichen Erholung im Euroraum gerechnet. Die Konjunkturaussichten sollten von der Auslandsnach-
frage, den sehr niedrigen kurzfristigen Zinssdtzen im Eurogebiet und von sdmtlichen Mafinahmen
gestiitzt werden, die zur Férderung der ordnungsgemdfien Funktionsfihigkeit der Wirtschaft im
Euro-Wéhrungsgebiet ergriffen wurden. Allerdings wird erwartet, dass die zugrunde liegende
Wachstumsdynamik durch die noch bestehenden Spannungen an den Staatsanleihemdrkten im Euro-
raum und deren Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen sowie durch den Prozess der Bilanzan-
passungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor und die in verschiedenen Regionen des Euro-
gebiets herrschende hohe Arbeitslosigkeit weiterhin geddmpft wird. Der wirtschaftliche Ausblick ist
nach wie vor mit Abwdrtsrisiken behaftet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP des Euro-Wahrungsgebiets ging im letzten Vierteljahr 2011 um 0,3 % gegeniiber dem
Vorquartal zuriick, nachdem im dritten Jahresviertel eine Zuwachsrate von 0,1 % verzeichnet wor-
den war (siche Abbildung 27). Das Ergebnis fiir das Schlussquartal ist auf negative Wachstumsbei-
trage der Binnennachfrage und der Vorratsverdnderungen zuriickzufiihren, wéhrend vom Auf3enhan-
del weiterhin positive Impulse ausgingen. Das Produktionsniveau lag mehr als 2 % unter seinem vor
der Rezession verzeichneten Hochststand vom ersten Jahresviertel 2008.

Nach einem Anstieg um 0,2 % im dritten Vierteljahr 2011 verringerten sich die privaten Konsum-
ausgaben im Eurogebiet im letzten Jahresviertel um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Verantwort-
lich hierfiir diirften wohl negative Beitrdge des Konsums von Einzelhandelswaren und Dienst-
leistungen sein, da die Pkw-Neuzulassungen, die eng mit dem Automobilabsatz korrelieren, im
Quartalsvergleich zunahmen.

Mit Blick auf das erste Vierteljahr 2012 deuten
die Angaben zum privaten Verbrauch auf eine
weiterhin mangelnde Konsumdynamik hin. Die
Emzelhandelsumsatz.e stlegeil im Januar um . Tnlindische Verwendung (ohne Vorrite)
1,1 % und lagen damit knapp iiber ihrem Stand s VorTatsverinderungen

. . AuBenbeitrag
vom letzten J?hreswertel :201 1. Die kax.f—Ne:u— —— BIP-Wachstum insgesamt
zulassungen im Eurogebiet erhohten sich im

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

Februar um 0,9 % gegeniiber dem Vormonat, o
nachdem sie im Januar noch um 12,2 % zuriick- e
gegangen waren. Im Januar und Februar zusam- e
mengenommen blieben sie nahezu 10 % hinter N\ 02
ihrem Durchschnittswert vom Schlussquartal T 0.0
2011 zuriick. Dies stellt eine erhebliche Ver- ’ . HHHHHW ’
schlechterung gegeniiber dem vierten Quartal 02 02
dar, als die Pkw-Neuzulassungen im Vorquar- 04 U
talsvergleich um 1,3 % zulegten. Die fiir das  -06 HHHHHHH -0,6
erste Vierteljahr 2012 vorliegenden Umfrage- 5 J | | J 08
ergebnisse zum Einzelhandel deuten auf eine 2(3?0 Ql Q2 ol 3 Q4

anhaltende Konsumschwiéche in diesem Sektor
hin (sieche Abbildung 28). Der Einkaufsmanager-

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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index (EMI) fiir den Einzelhandel verharrte zwi-
schen dem Schlussquartal 2011 und dem ersten
Jahresviertel 2012 bei 46,7 Punkten und deutet

B somit unverandert auf riicklaufige Umsétze hin.
T s Indessen stieg der im Rahmen der Verbraucher-
(rechte Skala) umfrage der Europdischen Kommission erho-

- X::;feug‘g’:;ikmr fir den Einzelhandel” bene Indikator fiir das Verbrauchervertrauen im

. " Mirz den dritten Monat in Folge an. Dement-

sprechend war das Verbrauchervertrauen im ers-
ten Quartal 2012 durchschnittlich etwas hoher
als im Schlussquartal 2011 (lag aber immer
noch unter dem langfristigen Durchschnitts-
wert). Der Indikator fiir die Erwartungen hin-
sichtlich groflerer Anschaffungen erhohte sich
im ersten Vierteljahr zwar ebenfalls geringfiigig,
verzeichnet aber nach wie vor ein historisch
niedriges Niveau, was darauf schlieBen ldsst,
dass die Konsumenten bei der Entscheidung
iber den Kauf von Gebrauchsgiitern weiterhin
Zuriickhaltung {iben.

-2

-3

-4 T T T T T T T T -40
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen

Kommission sowie Eurostat. Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich
1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch- . N .
schnitt; arbeitstaglich bereinigt; einschlieBlich Tankstellen. 1m Schlussquartal 201 1 um 0,5 A) gegeIHlber

2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt. dem vorangegangenen Jahresviertel. Damit hat

sich die Investitionstitigkeit drei Quartale in
Folge abgeschwicht. Die Aufschliisselung fiir das letzte Vierteljahr 2011 zeigt, dass die Investi-
tionen ohne Bauten im Quartalsvergleich um 0,5 % und die Bauinvestitionen um 0,4 % sanken.

Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Baugewer-
bes) wurde im Januar 2012 um 0,5 % gegeniiber dem Vormonat ausgeweitet, nachdem im Dezem-
ber vergangenen Jahres ein Minus von 0,9 % verzeichnet worden war. Im Quartalsvergleich war
die Erzeugung von Investitionsgiitern im letzten Jahresviertel 2011 um 1,4 % zuriickgegangen,
und im Januar lag sie knapp unter dem Durchschnittswert des vierten Quartals. Dariiber hinaus
deuten die Umfrageergebnisse fiir die Industrie ohne Baugewerbe — d. h. sowohl der EMI als auch
der von der Europidischen Kommission verodffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie — ins-
gesamt darauf hin, dass sich die Investitionstitigkeit im ersten Vierteljahr 2012 geringfiigig belebt
hat, aber dennoch schwach geblieben sein diirfte. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie bewegt
sich in der Nihe seines historischen Durchschnitts, wiahrend der EMI-Teilindex fiir das verarbei-
tende Gewerbe im ersten Jahresviertel trotz einer leichten Verbesserung gegeniiber dem Stand
vom Schlussquartal 2011 weiterhin unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten lag.

Die Bauproduktion verringerte sich im Januar 2012 um 0,5 % gegeniiber dem Vormonat (nach
einem Minus von 1,8 % im Dezember), womit sich ein schwacher Auftakt in das erste Jahresviertel
abzeichnet. Unterdessen blieb der von der Europédischen Kommission veréffentlichte Vertrauensin-
dikator fiir das Baugewerbe im ersten Vierteljahr 2012 durchweg unter seinem historischen Durch-
schnittswert. Der EMI-Teilindex fiir das Baugewerbe des Eurogebiets verzeichnete im Februar einen
drastischen Riickgang und lag in den beiden Anfangsmonaten des ersten Quartals deutlich unter
50 Punkten, was auf eine anhaltend negative Entwicklung hinweist.
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Was die Handelsstrome betrifft, so nahmen die Importe und Exporte des Euro-Wéhrungsgebiets im
Schlussquartal 2011 um 1,4 % bzw. 0,4 % ab, worin sich die zu jener Zeit schwache Konjunktur im
Eurogebiet und weltweit widerspiegelt. Anhand der inzwischen verfligbar gewordenen Daten zeichnet
sich jedoch im Auflenhandel des Euroraums eine gewisse Stabilisierung ab, insbesondere was die
Exportseite betrifft. Im Januar erhdhte sich die Warenein- und -ausfuhr, die nahezu 80 % des gesamten
Handels des Eurogebiets ausmacht, im Vormonatsvergleich merklich. Auch bei den Umfrageergebnis-
sen zu den Ausfuhren des Euroraums war vor dem Hintergrund zunehmender Anzeichen einer Stabili-
sierung der Auslandsnachfrage eine leichte Verbesserung zu beobachten. Der EMI-Teilindex fiir die
Auftragseingénge im Exportgeschéft des verarbeitenden Gewerbes im Eurogebiet lag im ersten Viertel-
jahr 2012 deutlich tiber dem Durchschnitt des Vorquartals. Gleichwohl blieb er unter der theoretischen
Wachstumsschwelle von 50 Punkten und gab im Mérz gegeniiber dem Vormonat leicht nach. Die kurz-
fristigen Aussichten fiir die Importe bleiben recht gedampft, was mit dem Konjunkturausblick fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet weitgehend im Einklang steht. In einigen Léndern des Euroraums ist die schwa-
che Entwicklung der Einfuhren auch auf die laufende Korrektur der hohen und lang anhaltenden Leis-
tungsbilanzdefizite zurilickzufiihren, die im Vorfeld der globalen Finanzkrise verzeichnet wurden. In
Kasten 4 wird gezeigt, dass derartige Umkehrphasen in der Leistungsbilanz fiir gewo6hnlich mit einer
erheblichen Anpassung der Handelsstrome, insbesondere auf der Importseite, einhergehen.

ANALYSE VON UMKEHRPHASEN IN DER LEISTUNGSBILANZ

Im Vorfeld der globalen Finanzkrise wiesen mehrere Lénder des Euro-Wahrungsgebiets hohe und
lang anhaltende Leistungsbilanzdefizite auf. Einige dieser Lénder konnten ihren Leistungsbilanzsaldo
seit Ausbruch der Krise deutlich korrigieren, in anderen dauert die Anpassung hingegen noch an. Vor
diesem Hintergrund werden im vorliegenden Kasten die Phasen naher beleuchtet, in denen sich die
Entwicklung der Leistungsbilanz in fortgeschrittenen Volkswirtschaften umgekehrt hat, d. h. in denen
in relativ kurzer Zeit betrichtliche Leistungsbilanzdefizite substanziell zuriickgefiihrt wurden.

Bestimmung von Umschwiingen in der Leistungsbilanz

Eine Umkehr der Leistungsbilanzentwicklung kann durch eine Vielzahl binnen- und auflenwirt-
schaftlicher Faktoren bedingt sein.! So kann ein Land mit einem Leistungsbilanzdefizit beispiels-
weise eine Strategic der Haushaltskonsolidierung verfolgen, die liber eine hohere 6ffentliche
Ersparnis defizitmindernd wirkt. AuBenwirtschaftliche Faktoren wie etwa ein plotzliches Versie-
gen der Kapitalzufliisse konnen ebenfalls eine Rolle spielen. All diesen Einflussgrofien ist gemein,
dass sie zu einer Verringerung der binnenwirtschaftlichen Aktivitit und damit auch des Leis-
tungsbilanzdefizits beitragen.

Zur Bestimmung friitherer Phasen von Leistungsbilanzumschwiingen wird im Folgenden auf die
Leistungsbilanzdaten von 33 fortgeschrittenen Volkswirtschaften (einschlielich aller 17 Euro-
Léander) im Zeitraum von 1970 bis 2010 eine einfache und transparente Regel angewandt. Um als
Ausgangspunkt fiir eine Leistungsbilanzumkehr gelten zu kdnnen, miissen im Einzelnen folgende
Bedingungen erfiillt sein: 1) Das Leistungsbilanzdefizit betrdgt anfangs mehr als 4 % des BIP, und

1 Siehe beispielsweise G.-M. Milesi-Ferretti und A. Razin, Sharp reductions in current account deficits. An empirical analysis, in:
European Economic Review, Bd. 42, 1998.
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2) das durchschnittliche Defizit in den nachfolgenden drei Jahren wird um mindestens 1,5 % des
BIP und innerhalb dieses Zeitraums um mindestens ein Drittel gegeniiber dem Ausgangsniveau
verringert. Die erste Bedingung stellt sicher, dass nur Umkehrungen von quantitativ bedeutsamen
Leistungsbilanzdefiziten erfasst werden, wahrend die zweite gewéhrleistet, dass die Leistungs-
bilanzkorrektur selbst einen betrachtlichen Umfang aufweist und in relativ kurzer Zeit erfolgt ist.
Diese Definition ist eng an die in der Fachliteratur verwendete Standardmethodik angelehnt.?

Demzufolge wurden im Zeitraum von 1970 bis 2010 in der Leistungsbilanz fortgeschrittener
Volkswirtschaften 48 Umkehrphasen ausgemacht. Um eine Vorstellung von einem ,,typischen®
Leistungsbilanzumschwung zu gewinnen, konzentriert sich die Analyse hier vor allem auf den
Median der jeweils relevanten Indikatoren in diesen Phasen.

Anpassungen in Phasen der Leistungsbilanzumkehr

Kennzeichnend fiir die Jahre vor einer typischen Umkehr der Leistungsbilanzentwicklung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind ein dynamisches BIP-Wachstum, eine erhohte Inflation,

2 Siehe beispielsweise C. Freund, Current account adjustment in industrial countries, in: Journal of International Money and Finance,
Bd. 24, 2005. Im Gegensatz zur Fachliteratur wird im vorliegenden Kasten jedoch nicht ex ante von der Nachhaltigkeit der Leistungs-
bilanzumkehr ausgegangen, sondern die Nachhaltigkeit wird ex post untersucht.

(jéhrlich)
a) Leistungsbilanzsaldo b) Abweichung vom realen BIP-Wachstum in den
(in % des BIP) OECD-Léiindern
(in Prozentpunkten)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: t=0 bezeichnet das Jahr, in dem der Leistungsbilanzsaldo seinen Tiefstand erreicht. Die Diagramme basieren auf 48 Umkehr-
phasen in der Leistungsbilanz von 33 ausgewihlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften (darunter alle 17 Lander des Euroraums) im Zeit-
raum von 1970 bis 2010.
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(x-Achse: Veranderung vom Hochst- bis zum Tiefstand in %; (jéhrlich)
y-Achse: in %)
= Kontraktiv

20 200 eeees Nichtkontraktiv
a) Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)
2 2
15 15
10 10
5 5 . .
b) Abweichung vom realen BIP-Wachstum in den
OECD-Lindern
I (in Prozentpunkten)
0 L. [
-30 -20 -10 0

Quelle: EZB.

Anmerkung: Das Histogramm bezieht sich auf die prozentuale
Verdnderung des realen effektiven Wechselkurses vom Hochst-
stand in den vier Jahren vor der Leistungsbilanzumkehr bis zum

Tiefstand in den vier Jahren nach der Kehrtwende. 2 -2
3 -3
ein Anstieg des realen effektiven Wechselkurses ~— # ) A A ) 2 -4

und eine Verschlechterung des Leistungsbilanz-
saldos (siche Abbildung A). Die Kehrtwende

geht in der Regel zundchst mit einer abrupten o4
Verlangsamung des realen BIP-Wachstums ein- 102
her. Wenngleich das Wachstum in der Phase des ' .
Medians nicht bis in den negativen Bereich hin- 22
ein sinkt, ldsst sich doch ein voriibergehender 94
Riickgang in Relation zum Gesamtwachstum 92
der OECD-Staaten erkennen. Dariiber hinaus Uk = A ; 1
schwicht sich der reale effektive Wechselkurs

wihrend der Umkehrphasen tendenziell ab,
wobei jedoch von Fall zu Fall erhebliche Unter-
schiede hinsichtlich des Umfangs und des zeitli-
chen Ablaufs dieser Wechselkurskorrektur zu
beobachten sind (siche Abbildung B).

Quelle: EZB.

Anmerkung: t=0 bezeichnet das Jahr, in dem der Leistungsbilanz-
saldo seinen Tiefstand erreicht. Nichtkontraktive Phasen sind
jeweils im oberen Quartil dargestellt und entsprechend der Ver-
anderung des BIP-Wachstums (bereinigt um das Wachstum in
den OECD-Liandern) angeordnet. Kontraktive Phasen sind jeweils
im unteren Quartil abgebildet.

Die Kombination aus einer realen Abwertung, welche die Nachfrage von auslandischen hin zu
inldndischen Produkten lenkt, und einer Abschwéchung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage,
die sich ausgleichend auf die Nachfrageunterschiede gegeniiber den Handelspartnern auswirkt,
tragt zu einer Korrektur des Handels mit der {ibrigen Welt bei. So verlangsamen sich im Zuge
einer typischen Leistungsbilanzumkehr die Einfuhren abrupt, wihrend das Exportwachstum auf-
grund der verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit zulegt. Infolgedessen kommt es zu
Beginn einer Umkehrphase iiblicherweise zu einer kriftigen Korrektur des Leistungsbilanzsal-
dos, wobei die deutlichsten Verdnderungen innerhalb einer Zeitspanne von rund zwei Jahren zu
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beobachten sind. Der Umfang der Korrektur hiangt weitgehend von der anfanglichen Hohe des
Leistungsbilanzsaldos ab. In der Regel hélt die Anpassung der Leistungsbilanz mindestens fiinf
Jahre nach Einsetzen der Korrektur an, ohne dass das Defizit in diesem Zeitraum seinen vorhe-
rigen Hochststand wieder erreicht.

Wenngleich sich aus dem typischen Verlaufsmuster einer Leistungsbilanzumkehr niitzliche
Erkenntnisse gewinnen lassen, unterscheiden sich die einzelnen Phasen vor allem hinsichtlich der
relativen Bedeutung der wichtigsten Anpassungsmechanismen doch erheblich. Phasen der Kon-
traktion (wenn also eine Kehrtwende in der Leistungsbilanzentwicklung mit grof8eren Produkti-
onsverlusten einhergeht) zeichnen sich im Allgemeinen dadurch aus, dass der Riickgang des rea-
len effektiven Wechselkurses weniger ausgepréagt ist als in entsprechenden nichtkontraktiven
Phasen (siche Abbildung C). Dies ldsst darauf schlieBen, dass rasche Verdnderungen des realen
Wechselkurses dazu beitragen kdnnen, die Anpassungskosten in Form von Produktionsverlusten
zu begrenzen. Korrekturen des realen Wechselkurses wiederum koénnen durch flexible nominale
Wechselkurse sowie durch Arbeits- und Giitermirkte, auf denen die Preise und Lohne schnell auf
verdanderte wirtschaftliche Gegebenheiten reagieren, erleichtert werden. Flexible Arbeits- und
Giitermérkte sind besonders wichtig, wenn der nominale Wechselkurs in einzelnen Landern nicht
als Instrument der Anpassung zur Verfligung steht.

Schlussbemerkungen

Die empirische Evidenz zeigt, dass sich eine Umkehr der Leistungsbilanzentwicklung fortge-
schrittener Volkswirtschaften normalerweise zunéchst sehr drastisch vollzieht und die erzielten
Korrekturen iiber mehrere Jahre hinweg Bestand haben. In der Regel ist fiir die Anpassung eine
Verlangsamung des BIP-Wachstums in Verbindung mit einem Riickgang des realen effektiven
Wechselkurses mafigeblich. Offenbar kann eine stirkere reale Abwertung dazu beitragen, die
Anpassungskosten in Form von Produktionseinbuflen zu begrenzen. In einzelnen Léndern des
Euroraums, die sich mit Blick auf ihre Leistungsbilanzdefizite in einer Korrekturphase befinden,
setzt ein niedrigerer realer effektiver Wechselkurs im Allgemeinen eine Anpassung der Preise
und Lohne voraus. Dies verdeutlicht, wie wichtig Strukturreformen zur Flexibilisierung der
Arbeits- und Giitermérkte in den Euro-Léndern sind.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung verringerte sich im Schlussquartal 2011 um 0,2 % gegeniiber dem Vor-
quartal. In der Industrie (ohne Baugewerbe) wurde ein Riickgang von 1,7 % gegeniiber dem voran-
gegangenen Vierteljahr verbucht. Im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe hingegen nahm die
Wertschépfung um 0,1 % bzw. 0,3 % zu. Damit fiel der Zuwachs im Dienstleistungssektor erstmals
seit Einsetzen der Erholung im zweiten Jahresviertel 2009 hoher aus als in der Industrie (ohne Bau-
gewerbe).

Was die Entwicklung im ersten Quartal 2012 betrifft, so stieg die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Januar verglichen mit dem Vormonat um 0,2 % an, nachdem sie im Dezember um
0,9 % zuriickgegangen war. Auf Basis des gleitenden Dreimonatsdurchschnitts des Index lag die
Dreimonatsrate im Januar bei -1,8 %, was eine leichte Verbesserung gegeniiber dem vierteljahrli-
chen Riickgang im letzten Quartal 2011 darstellt (siche Abbildung 29). Indessen wurde beim Auf-
tragseingang in der Industrie des Euroraums (ohne Schwerfahrzeugbau) im Januar ein Minus von
2,9 % gegeniiber dem Vormonat verzeichnet, nachdem im Dezember mit 3,7 % ein relativ starker
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(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)

== Investitionsgiiter
wen - Konsumgiter
Vorleistungsgiiter
messs Energie
----- Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)

¥

-11 -11
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

(Monatswerte; saisonbereinigt)

mmm  Industrieproduktion” (linke Skala)

----- Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)

==== EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe? (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
tende Gewerbe.
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1) Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

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

Anstieg beobachtet worden war. Die Umfrageergebnisse deuten auf eine anhaltende Schwéche im
gesamten ersten Jahresviertel hin, obwohl im Vergleich zum Vorquartal eine gewisse Verbesserung
erzielt wurde (siehe Abbildung 30). So lag der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeiten-
den Gewerbe im ersten Quartal mit 49,8 Punkten zwar unterhalb der Wachstumsschwelle von
50 Punkten, aber dennoch iiber seinem Stand von durchschnittlich 46,5 Zdhlern im Vorquartal.

Die jiingsten Daten zur Bauproduktion bestitigen die weiterhin verhaltene Entwicklung im Bauge-
werbe. Der entsprechende Index verringerte sich im Januar um 0,5 % gegeniiber dem Vormonat. Die
Angaben fiir Dezember wurden nach unten korrigiert, sodass der monatliche Riickgang nun schit-
zungsweise 1,8 % betrégt. Das Produktionsniveau im Baugewerbe hat sich im Vorjahrsvergleich kaum
verdndert. Die Umfragedaten deuten darauf hin, dass die Schwiche auch im Februar und Mérz anhielt.
Kasten 5 beschreibt die von Eurostat vorgenommene Umstellung des Verfahrens zur Saisonbereini-
gung von Konjunkturindikatoren fiir das Euro-W&hrungsgebiet.

Auch der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor stieg an, und zwar
von 47,6 Punkten im Schlussquartal 2011 auf 49,3 Zahler im ersten Vierteljahr 2012. Obwohl der
Index seit zwei Monaten in Folge riickldufig ist, liegt er immer noch iiber seinem jiingsten Tiefstand
vom Oktober 2011. Andere Branchenumfragen, wie etwa die der Europdischen Kommission, stehen
mit der Entwicklung des EMI weitgehend im Einklang.
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NEUER ANSATZ ZUR SAISONBEREINIGUNG' DER EUROPAISCHEN AGGREGATE IN DEN
KONJUNKTURSTATISTIKEN

Beginnend mit dem Berichtsmonat Januar 2012 (bzw. dem ersten Quartal 2012 im Fall von viertel-
jahrlichen Daten) hat Eurostat, das statistische Amt der Européischen Union, seine Methode der Sai-
sonbereinigung von Konjunkturindikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet und die EU umgestellt,
und zwar von einem ,,direkten® auf einen ,,indirekten* Ansatz. Bis Dezember 2011 wurden nicht sai-
sonbereinigte Linderdaten zur Erstellung eines europdischen Aggregats verwendet, das anschlieBend
einer direkten Saisonbereinigung unterzogen wurde. Zwar wurde fiir diese direkte saisonale Berei-
nigung der am besten geeignete statistische Rahmen fiir die entsprechenden européischen Zeitreihen
herangezogen, doch wichen die Ergebnisse (insbesondere die monatlichen Wachstumsraten) in
bestimmten Zeitrdumen vom gewichteten Durchschnitt der saisonbereinigten Landerkomponenten
ab. Mittels des indirekten Ansatzes hingegen werden die europdischen Aggregate als gewichteter
Durchschnitt der saisonbereinigten Landerdaten berechnet, um auf diese Weise vollkommen einheit-
liche saisonbereinigte europdische Gesamtstatistiken und nationale Komponenten zu erhalten. Im
vorliegenden Kasten werden der angewandte indirekte Ansatz sowie die Revisionen bei den Wachs-
tumsraten der Industrieproduktion, der Einzelhandelsumsétze und der Bauproduktion im Eurogebiet
nach der Umstellung von der direkten auf die indirekte Methode beschrieben.

Indirekte Saisonbereinigung der europiischen Aggregate

Konjunkturindikatoren wie die Industrieproduktion oder die Einzelhandelsumsétze werden fiir
gewohnlich um die durchschnittlichen Effekte regelméBiger saisonaler Ereignisse, wie beispiels-

1 Der Einfachheit halber werden in diesem Kasten Saison- und Kalenderbereinigung zusammenfassend als Saisonbereinigung bezeichnet.

(Index: 2005 = 100 und Revisionen der monatlichen Wachstumsraten in Prozentpunkten)

== [ndirekte Saisonbereinigung === Revisionen der monatlichen Wachstumsraten
----- Direkte Saisonbereinigung (Differenz zwischen indirekter und direkter
Saisonbereinigung)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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weise die Sommerferien bei der Industrieproduktion oder die Weihnachtseinkdufe im Fall der
Einzelhandelsumsétze, berichtigt. Nachdem Eurostat nun auf einen indirekten Ansatz umgestellt
hat, werden Lénderdaten herangezogen, die von den nationalen Statistikimtern um saisonale Ein-
fliisse bereinigt wurden; Grundlage hierfiir bildet die Annahme, dass sich auf Landerebene vor-
genommene Anpassungen besser dazu eignen, Informationen zu spezifischen Entwicklungen, die
Einfluss auf die Daten haben, zu beriicksichtigen.? Dieser Wechsel zur indirekten Saisonbereini-
gung in den Konjunkturstatistiken erhoht die Kohirenz mit anderen Statistikbereichen. So wird
der indirekte Ansatz bereits zur Erstellung des saisonbereinigten BIP des Eurogebiets und seiner
Komponenten in den vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen verwendet.

Der grofite Vorteil der indirekt hergeleiteten europdischen Aggregate liegt in ihrer Konsistenz mit
den nationalen Komponenten. Werden die nationalen Angaben vor den europdischen Gesamtsta-
tistiken ver6ffentlicht, so konnen diese Landerdaten fiir eine entsprechende Schétzung der anste-
henden europiischen Aggregate herangezogen werden. Allerdings setzt der indirekte Ansatz har-
monisierte Praktiken in den einzelnen Léndern voraus, zum Beispiel bei der Behandlung von
Ausreilern, damit identischen Phdnomenen in allen Mitgliedstaaten in gleicher Weise Rechnung
getragen wird.

Auswirkungen der Umstellung von direkter auf indirekte Saisonbereinigung der
Aggregate fiir das Euro-Wihrungsgebiet

Die Umstellung des Verfahrens zur Saisonbereinigung der européischen Aggregate vom direkten
auf den indirekten Ansatz betrifft die Daten ab Januar 2012 sowie die historischen Abschnitte der
europdischen Zeitreihen. Wahrend die Revisionen bezogen auf die Indexstdnde gering ausfielen,
musste die monatliche Wachstumsrate der Euroraum-Aggregate stiarker revidiert werden. Die
Abbildung links zeigt die an den Indexstinden vorgenommenen Revisionen und die Abbildung
rechts jene der monatlichen Wachstumsrate fiir die Industrieproduktion im Eurogebiet.

Im Zeitraum von 2005 bis 2011 wichen die durchschnittlichen Korrekturen der Industrieproduk-
tion, der Einzelhandelsumsitze und der Bauproduktion® sowohl auf aggregierter Ebene als auch
auf der ersten Ebene der Aufschliisselung kaum von null ab (siehe Tabelle). Dies spiegelt die
grundlegende Eigenschaft der Saisonbereinigung wider, bei der sich das mittelfristige Trend-
niveau der Zeitreihen unabhingig vom verwendeten Ansatz oder Verfahren nicht dndern sollte.
Wenngleich die durchschnittlichen Revisionen unerheblich sind, weist die Bandbreite zwischen
der grofBten und der geringsten Revision darauf hin, dass es bei einzelnen Werten doch zu grof3e-
ren Korrekturen kam.

Die Aufschliisselung der europédischen Aggregate in die einzelnen Komponenten, wie etwa die
industriellen Hauptgruppen (main industrial groupings — MIGs), ist immer noch nicht ganz ein-
heitlich. Urséchlich hierfiir sind in erster Linie unterschiedliche nationale Methoden (z. B. die
Verwendung des direkten Ansatzes der Saisonbereinigung fiir die Aggregate und die einzelnen
Komponenten auf nationaler Ebene) oder Probleme im Zusammenhang mit einheitlichen Gewich-

2 Weitere Informationen zum indirekten und direkten Ansatz der Saisonbereinigung finden sich in: Eurostat, ESS Guidelines on Seasonal
Adjustment, abrufbar unter http://epp.eurostat.ec.curopa.cu/cache/ITY_OFFPUB/KS-RA-09-006/EN/KS-RA-09-006-EN.PDF

3 Da einige Mitgliedstaaten nur vierteljahrlich nationale Daten tibermitteln, werden die monatlichen europdischen Aggregate fiir die Bau-
produktion ausschlieSlich anhand der monatlich verfiigbaren nationalen Daten erstellt, wohingegen in den vierteljahrlichen europaischen
Ergebnissen sémtliche nationale Angaben der Mitgliedstaaten enthalten sind. Demzufolge weichen die Indexsténde fiir die monatliche
und die vierteljahrliche Bauproduktion voneinander ab.
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(in Prozentpunkten)

Indikator Durchschnittliche Bandbreite der Absolute Nachrichtlich:
Revision Revision durchschnittliche Absoluter
Revision Durchschnitt der
monatlichen
Verinderungen
Industrieproduktion (ohne Baugewerbe) -0,01 -1,4bis 1,2 0,33 0,93
Darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -0,01 -0,9 bis 1,2 0,32 0,99
MIG Vorleistungsgiiter -0,01 -1,7 bis 1,6 0,39 1,14
MIG Investitionsgiiter -0,01 -1,8 bis 2,2 0,62 1,56
MIG Konsumgiiter -0,01 -1,2 bis 0,9 0,36 0,85
MIG Langlebige Konsumgiiter 0,00 -2,8 bis 4,2 0,69 1,50
MIG Nicht-langlebige Konsumgiiter -0,02 -1,2 bis 0,8 0,30 0,89
MIG Energie 0,00 -1,8 bis 1,9 0,33 1,54
Einzelhandelsumsétze
(einschlieBlich Tankstellen) -0,01 -0,9 bis 0,6 0,15 0,48
Darunter:
Nahrungsmittel, Getrénke,
Tabakwaren -0,02 -1,4 bis 0,7 0,31 0,55
Sonstige Waren -0,01 -0,9 bis 1,6 0,31 0,66
Tankstellen 0,03 -1,2 bis 2,2 0,38 1,06
Bauproduktion" 0,03 -3,4 bis 4,9 0,83 1,59
Darunter:
Hochbau" 0,04 -4,7 bis 5,5 0,91 1,64
Tiefbau" -0,01 -4,4 bis 7,2 1,49 1,96

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Revision der monatlichen Verdnderungen der saison- und arbeitstéglich bereinigten Daten vom Januar 2005 bis zum
Dezember 2011.

1) Die geringere Landerabdeckung in den monatlichen européischen Aggregaten wirkt sich ebenfalls auf die Revisionen aus.

ten. Insbesondere bei der Industrieproduktion ist die mangelnde Ubereinstimmung zwischen den
Euroraum-Aggregaten und der Aggregation der MIG-Komponenten unter Umstédnden nicht uner-
heblich.

Die nationalen Praktiken bei der Saisonbereinigung miissen ausreichend harmonisiert werden, um
sicherzustellen, dass die indirekt saisonbereinigten europdischen Aggregate bessere Ergebnisse lie-
fern als die direkt bereinigten Aggregate. Das Europdische Statistische System (ESS) ist angehalten,
die Transparenz im Hinblick auf die von den Mitgliedstaaten angewandten Methoden und Praktiken
zu erhohen, etwa durch die Bereitstellung vollstdndiger Metadaten zur nationalen Methodik fiir die
Saisonbereinigung. Dariiber hinaus muss es die weitere Harmonisierung des Anpassungsprozesses
auf nationaler Ebene aktiv beobachten und fordern.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets triibt sich weiter ein. Das Beschaf-
tigungswachstum blieb negativ, und die Arbeitslosenquote stieg erneut an. Umfragen zufolge ist auf
kurze Sicht mit einer weiteren Verschlechterung zu rechnen.

Die Beschiftigung verringerte sich im Schlussquartal 2011 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal
nach einem ebenso starken Riickgang im Vierteljahr zuvor (die Daten fiir das dritte Jahresviertel
wurden um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert). Zugleich sank die Zahl der geleisteten Arbeits-
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Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Personen | Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2010 2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4
Gesamtwirtschaft -0,5 0,1 0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,2 -0,4
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -0,9 -2,6 0,4 -1,0 -0,8 -0,9 -1,9 -0,9 -1,2 -0,3
Industrie =33 -1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1,9 -0,8 -0,7 -0,1 -1,0
Ohne Baugewerbe -3,1 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,8 0,6 -0,4 0,4 -0,2
Baugewerbe -3,8 -3,8 -0,5 -1,6 -1,6 -39 -3,6 -1,3 -1,1 -2,6
Dienstleistungen 0,4 0,7 0,3 -0,1 -0,1 0,7 0,7 -0,1 0,3 -0,2
Handel und Verkehr -0,7 0,6 0,6 -0,1 -0,4 -0,3 0,4 0,2 0,5 -0,8
Information und Kommunikation -1,1 1,6 0,5 -0,3 0,0 -0,8 1,4 -0,1 0,4 -0,7
Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen -1,0 -0,2 -0,3 0,1 0,0 -0,6 0,2 -0,5 0,2 -0,3
Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen -0,4 2,6 -0,5 -0,5 2,2 0,6 2,1 -0,7 0,8 1,2
Freiberufliche Dienstleistungen 2,0 2,6 0,9 -0,2 0,4 2,8 3,0 0,5 0,1 0,5
Offentliche Verwaltung 1,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 1,1 0,1 -0,3 0,1 0,1
Sonstige Dienstleistungen" 0,8 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 0,6 -0,5 -1,3 1,0 -0,3

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

stunden um 0,4 % (siehe Tabelle 7). Aufgeschliisselt nach Sektoren weisen die aktuellen Zahlen auf
Quartalsbasis eine kréftige Abnahme der Beschéftigung im Baugewerbe um 1,6 % aus, wahrend in
der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor ein geringerer Riickgang in Hohe
von 0,3 % bzw. 0,1 % verzeichnet wurde. Umfrageindikatoren lassen darauf schlieBen, dass sich die
Beschiftigung im ersten Jahresviertel 2012 weiter verringert hat (siche Abbildung 31).

Abbildung 31 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

Die Jahresdnderungsrate der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten sank weiter von 1,1 % im dritten
Vierteljahr auf 0,9 % im vierten Quartal 2011 (siche Abbildung 32). Diese Wachstumsverlangsa-
mung ist ausschlieBlich auf die Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) zuriickzufiihren, da
sich die Produktivitit im Baugewerbe und im Dienstleistungssektor erhohte. Zugleich ging auch die
Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitdt je Arbeitsstunde im vierten Quartal weiter auf 0,7 % zurtick.
Die jiingsten Daten des entsprechenden EMI-Teilindex deuten auf eine weitere leichte Abschwi-
chung des Produktivititswachstums im ersten Vierteljahr 2012 hin.

Die Arbeitslosenquote, die seit April 2011 einen Anstieg aufweist, lag im Februar 2012 bei 10,8 %
und somit 0,6 Prozentpunkte iiber ihrem zuletzt verzeichneten Hochststand vom Mai 2010 (siehe
Abbildung 33).

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Umfrageergebnisse bestétigen, dass sich die Wirtschaftstatigkeit Anfang 2012 auf niedrigem
Niveau stabilisiert hat. Im Jahresverlauf wird mit einer allméahlichen wirtschaftlichen Erholung im
Euro-Wihrungsgebiet gerechnet. Die Konjunkturaussichten sollten von der Auslandsnachfrage, den
sehr niedrigen kurzfristigen Zinssétzen im Eurogebiet und von sdmtlichen MaBinahmen gestiitzt wer-
den, die zur Férderung der ordnungsgemafien Funktionsfahigkeit der Wirtschaft im Euro-Wéhrungs-
gebiet ergriffen wurden. Allerdings wird erwartet, dass die zugrunde liegende Wachstumsdynamik
durch die noch bestehenden Spannungen an den Staatsanleihemérkten im Eurogebiet und deren Ein-
fluss auf die Kreditvergabebedingungen sowie durch den Prozess der Bilanzanpassungen im finan-
ziellen und nichtfinanziellen Sektor und die in verschiedenen Regionen des Euroraums herrschende
hohe Arbeitslosigkeit weiterhin geddmpft wird.
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Diese wirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit Abwartsrisiken behaftet, die sich insbeson-
dere aus einer erneuten Verstarkung der Spannungen an den Staatsanleihemérkten des Eurogebiets
und deren méglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euroraums ergeben. Abwirtsrisiken
erwachsen auch aus einem weiteren Ansteigen der Rohstoffpreise.
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AUFSATZE

ANALYSE DER TRAGFAHIGKE!.T DER STAATS-
VERSCHULDUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die rasche Zunahme der Staatsverschuldung in einem Umfeld finanzieller Instabilitit und niedrigen
Wachstums hat die Notwendigkeit einer Beurteilung der Tragfihigkeit der dffentlichen Schulden
verstirkt. Trotz vorgezogener und umfassender Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung in den
Léindern des Euroraums miissen die Risiken fiir die Schuldentragfihigkeit genau beobachtet werden.
Im Rahmen der Einschdtzung dieser Risiken ist die konventionelle Schuldentragfihigkeitsanalyse zu
einem zentralen Element der verstirkten Lindertiberwachung geworden. Eine solche Analyse stofst
Jjedoch auch an ihre Grenzen. Sie hingt entscheidend von der Wahl der zugrunde liegenden Annah-
men und des Analyseinstruments ab, und die Ergebnisse sind mit erheblicher Unsicherheit behafiet.
Erforderlich ist daher ein umfassenderer Ansatz fiir die Bewertung der Schuldentragfihigkeit, der
eine systematischere und genauere Analyse der ldnderspezifischen Risiken beinhaltet. Anstelle des
bisherigen Ad-hoc-Ansatzes zur Beriicksichtigung dieser Risiken bedarf es hierzu der systematischen
Beobachtung einer Vielzahl von Verbindlichkeiten im Haushalt sowie der Ungleichgewichte im pri-
vaten Sektor. Dariiber hinaus ist den finanz- und wirtschafispolitischen Reaktionen auf Schocks ver-
stdrkt Rechnung zu tragen. Zudem hat die Krise gezeigt, dass neben den mittelfristigen Risiken fiir
die Schuldentragfihigkeit auch die kurzfristigen Refinanzierungsrisiken beachtet werden miissen,
was tendenziell verstérkt dafiir spricht, in normalen Zeiten Sicherheitsabstinde bei den dffentlichen
Finanzen einzufiihren. Um die Risiken fiir die Schuldentragfihigkeit im Euro-Wihrungsgebiet zu
begrenzen, sollten die dffentlichen Schuldenstinde auf deutlich unter 60 % des BIP gesenkt werden.
In diesem Zusammenhang stellt die Verpflichtung, im Rahmen des neuen Vertrags iiber Stabilitiit,
Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wihrungsunion einen neuen Fiskalpakt zu
schliefSen, der auch eine ,,Schuldenbremse * vorsieht, einen wichtigen Schritt in Richtung einer
strengeren Haushaltsdisziplin im Eurogebiet dar.

I EINLEITUNG breite Anwendung bei der Beobachtung der Ver-

schuldungsentwicklung findet — zu einem zentra-

Die globale Finanzkrise hat in den meisten Lan-
dern des Euroraums wie auch im Euro-Wahrungs-
gebiet insgesamt zu einem kréftigen Anstieg der
Staatsverschuldung gefiihrt. Grund hierfiir sind
unter anderem die deutliche Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums und das Wirken automati-
scher Stabilisatoren sowie die in einigen Euro-
Landern umgesetzten, teilweise umfangreichen
Konjunkturprogramme und staatlichen Hilfsmaf3-
nahmen fiir den Bankensektor.! Das rasche
Anwachsen der o6ffentlichen Verschuldung in
einem Umfeld finanzieller Instabilitit und niedri-
gen Wachstums hat die Notwendigkeit einer Beur-
teilung der Schuldentragfahigkeit, also der Fahig-
keit eines Landes, alle aufgelaufenen Schulden
jederzeit zu bedienen, verstirkt. Trotz vorge-
zogener und umfassender Mafinahmen zur
Haushaltskonsolidierung in den Léndern des Euro-
gebiets miissen die Risiken fiir die Tragféhigkeit
der Verschuldung genau beobachtet werden. Im
Rahmen der Einschitzung dieser Risiken ist die
konventionelle Schuldentragfihigkeitsanalyse —
ein bilanzorientierter Ansatz, der seit langer Zeit

len Element der verstarkten Landeriiberwachung
geworden. Sie ist Teil der Landerberichte von EU
und IWF, in denen beurteilt wird, inwieweit Mit-
gliedstaaten, die ein Finanzhilfeprogramm durch-
laufen, ihre damit verbundenen politischen Ver-
pflichtungen erfiillen.

Die konventionelle Schuldentragfiahigkeitsana-
lyse unterliegt jedoch verschiedenen Einschran-
kungen, weshalb die Ergebnisse mit Vorsicht zu
interpretieren sind. So hingt das Analyseergebnis
entscheidend von der Wahl der zugrunde geleg-
ten Annahmen und Analyseinstrumente ab und ist
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Zudem ist
besondere Sorgfalt geboten, da Schuldentrag-
fahigkeitsanalysen unmittelbare Auswirkungen
auf die Tragfahigkeit selbst haben kénnen: Ein
Anstieg der Staatsanleiherenditen aufgrund einer
ungiinstigen Einschitzung der Tragféhigkeit sei-
tens der Finanzmérkte konnte in einen Teufels-

1 Siehe A. Van Riet (Hrsg.), Euro area fiscal policies and the crisis,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 109, April 2010.
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kreis aus hoheren Refinanzierungskosten fiir die
Staatsschulden und zunehmenden Risiken fiir die
Schuldentragféhigkeit miinden. Wie die jlingste
Entwicklung im Euroraum gezeigt hat, beschleu-
nigt sich diese Negativspirale weiter, wenn sich
ungiinstige Beurteilungen der Schuldentragféhig-
keit etwa durch Ratingagenturen nachteilig auf
die Bankbilanzen auswirken und zur Erfiillung
der Anforderungen an das Kernkapital noch mehr
Fremdkapital abgebaut werden muss. Verstarkt
wird diese Entwicklung noch dadurch, dass
hohere Staatsanleiherenditen auf die Finanzie-
rungsbedingungen der Banken und die Kredit-
kosten des privaten Sektors durchschlagen, was
wiederum die privaten Investitionen und das
Wirtschaftswachstum beeintréachtigt.

Vor diesem Hintergrund sollen im Folgenden
drei Fragen beantwortet werden:?

*  Was kann die konventionelle Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse leisten?

*  Wie konnen die Instrumente zur Analyse
der Schuldentragfahigkeit verbessert wer-
den?

*  Welche Schlussfolgerungen lassen sich im
Rahmen des derzeit verfiigbaren Analyse-
instrumentariums fiir die Finanzpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet ziehen?

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
Abschnitt 2 beleuchtet kurz die Zunahme der
Staatsverschuldung in den einzelnen Euro-Lén-
dern seit Ausbruch der Krise und den damit ein-
hergehenden Anstieg der Renditeabstinde von
Staatsanleihen. In Abschnitt 3 werden der Begriff
der Tragfahigkeit der Verschuldung sowie die
wesentlichen Merkmale der konventionellen
Schuldentragféhigkeitsanalyse anhand exemplari-
scher Ergebnisse fiir den Euroraum insgesamt
erlautert und die wichtigsten Vor- und Nachteile
dieses Analyseinstruments aufgezeigt. Abschnitt 4
geht auf mogliche Erweiterungen der konventio-
nellen Schuldentragfahigkeitsanalyse ein, die den
Risiken im Zusammenhang mit Eventualverbind-
lichkeiten, impliziten Verbindlichkeiten und sons-
tigen Zahlungsverpflichtungen aus Extrahaus-
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halten Rechnung tragen wiirden. In Abschnitt 5
werden alternative, stirker modellgestiitzte Ana-
lysen der Schuldentragféhigkeit vorgestellt.
Abschnitt 6 befasst sich mit Friithwarnmecha-
nismen zur Erkennung von fiskalischen Stress-
situationen unter besonderer Beriicksichtigung
kurzfristiger Haushaltsrisiken. In Abschnitt 7 folgt
eine abschlieBende Zusammenfassung, wobei das
Hauptaugenmerk auf die mit mittelfristigen
Schuldentragfahigkeitsanalysen verbundene hohe
Unsicherheit und die daraus resultierende Not-
wendigkeit einer stirkeren Beachtung der kurz-
fristigen Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
sowie einer umsichtigen Finanzpolitik im Euro-
Wihrungsgebiet gerichtet ist.

2 STAATLICHE VERSCHULDUNG IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Ausgehend von ihrem im Jahr 2007 verzeichne-
ten Vorkrisenniveau ist die staatliche Bruttover-
schuldung im Eurogebiet schitzungsweise um
22 Prozentpunkte auf 88 % des BIP im Jahr 2011
gestiegen (sieche Abbildung 1). Unter den Euro-
Landern wiesen Irland, Griechenland, Portugal
und Spanien im Zeitraum von 2008 bis 2011 den
starksten Schuldenzuwachs auf. In Griechen-
land, Italien, Irland und Portugal diirften die
Schuldenquoten im Jahr 2011 ein sehr hohes
Niveau von rund 100 % oder mehr erreicht
haben.

Den Schitzungen zufolge lagen die Schulden-
quoten in nur fiinf Landern des Euroraums unter
dem Referenzwert von 60 %. Auch in den Verei-
nigten Staaten und in Japan ist die 6ffentliche
Verschuldung inzwischen deutlich hdher als noch
vor der Krise. Verglichen mit diesen beiden Lén-

2 Ein Uberblick iiber die verschiedenen Ansitze zur Analyse der
Schuldentragfihigkeit und deren Anwendung findet sich in: Europa-
ische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen),
Public finances in EMU — 2011, Part IV, Debt sustainability in the
EU, in: European Economy 3, September 2011. Siche auch IWF,
Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sus-
tainability Analysis, August 2011. Zu einer Beurteilung des mittel-
und langfristigen fiskalischen Anpassungsbedarfs in verschiedenen
Szenarien siche IWF, Fiscal Monitor, Ausgabe vom April 2011. Ein
weiterer Uberblick findet sich in: A. Schaechter et al., A Toolkit to
Assessing Fiscal Vulnerabilities and Risks in Advanced Economies,
Working Paper Series des IWF, Nr. WP/12/11, Januar 2012.
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dern sind im Euro-Wiahrungsgebiet allerdings
insgesamt geringere Haushaltsungleichgewichte
zu verzeichnen, und die Haushaltskonsolidierung
wurde friihzeitiger und umfassender in Angriff
genommen. Daher hat sich die staatliche
Schuldenquote im Eurogebiet gegeniiber ihrem
Vorkrisenniveau von 2007 weniger stark erhoht
als in den USA und Japan. Auf mittlere Sicht
diirften die Schuldenquoten dort die aggregierte
Quote fiir das Euro-Wéhrungsgebiet libersteigen
(siehe Kasten).

Vor dem Hintergrund der Bedenken an den
Finanzmérkten hinsichtlich der Tragféhigkeit der
Staatsverschuldung und der ungiinstigen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung seit dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers im September
2008 haben sich die Renditeabstéinde der Staats-
anleihen vieler Euro-Lander gegeniiber den ent-
sprechenden deutschen Papieren vergrofert (sieche
Abbildung 2).> Die Aufschldge weichen aller-
dings in den einzelnen Staaten aufgrund der
unterschiedlichen Bewertung der landerspezi-
fischen Risiken erheblich voneinander ab. In jiin-
gerer Zeit gibt es Anzeichen dafiir, dass die Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung, die im
gesamten Euroraum und insbesondere in den
anfélligen Landern erzielt wurden, sowie die
Bemiihungen um eine Stirkung des fiskalischen
und wirtschaftlichen Rahmens der EU an den
Finanzmérkten Anerkennung finden. Dement-
sprechend ist in den gefahrdeten Euro-Léndern
eine gewisse Stabilisierung der Staatsanleihe-
mérkte zu beobachten, die mit einer Verringerung
der Renditeabstdnde der staatlichen Schuldtitel
dieser Lander gegeniiber deutschen Bundesanlei-
hen einhergeht.

3 Es kann gezeigt werden, dass die Staatsanleiherenditen von der
Beurteilung der Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen sowie
von makrodkonomischen Variablen wie etwa den Aussichten fiir
das Wirtschaftswachstum abhéngen. Siehe hierzu beispielsweise
V. Borgy, T. Laubach, J.-S. Mésonnier und J.-P. Renne, Fiscal
Sustainability, Default Risk and Euro Area Sovereign Bond
Spreads, Working Paper Series der Banque de France, Nr. 350,
Paris, Oktober 2011.
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ENTWICKLUNG DER STAATSVERSCHULDUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN UND JAPAN

In einer Reihe fortgeschrittener G-20-Lander wachsen die Bedenken hinsichtlich der Tragféhig-
keit der Staatsverschuldung. Ein kréftiger Riickgang der Einnahmen, der durch die wéihrend der
Rezession eingeleiteten Konjunkturprogramme und StiitzungsmafBnahmen fiir den Finanzsektor
noch verstéirkt wurde, hat in zahlreichen Industrieldndern zu einem drastischen Anstieg der Staats-
verschuldung gefiihrt. In den Vereinigten Staaten wurde das Interesse der Anleger durch die
intensiven Verhandlungen iiber die Anhebung der Schuldenobergrenze einmal mehr auf die Lage
der Staatsfinanzen gelenkt.! In Japan hingegen steigt die 6ffentliche Verschuldung in Relation
zum BIP bereits seit langer Zeit an, sodass die Schuldenquote inzwischen fast doppelt so hoch ist
wie in den Vereinigten Staaten.? Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten auf die
jingste Entwicklung des Defizits und der Verschuldung in den Vereinigten Staaten und Japan
sowie auf die Aussichten fiir die Schuldentragfahigkeit dieser Lander eingegangen. Dabei werden
auch die Unterschiede zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wahrungsgebiet
beleuchtet.

Im Jahr 2007, d. h. vor der Rezession, belief sich die staatliche Bruttoverschuldung in den Verei-
nigten Staaten auf rund 65 % des BIP, wihrend die Schuldenquote in Japan mit nahezu 190 %
deutlich hoher war. Davon ausgehend fiihrten der konjunkturbedingte Riickgang der Einnahmen
auf Bundesebene sowie die als Reaktion auf den Wirtschaftsabschwung eingeleiteten umfangrei-
chen KonjunkturmaBnahmen dazu, dass sich das US-Haushaltsdefizit rasch ausweitete und in den

1 Am 5. August 2011 senkte Standard & Poor’s das Rating langfristiger US-Schuldtitel unter anderem aufgrund politischer Risiken von
AAA auf AA+ und warnte vor weiteren Herabstufungen, sollte die Staatsverschuldung in den Vereinigten Staaten die aktuelle Basis-
linie der Ratingagentur {ibersteigen.

2 Im August 2011 stufte Moody’s die Bonitit japanischer Schuldtitel — wie bereits Standard & Poor’s zu Jahresbeginn 2011 — herab.
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Quellen: Bureau of Economic Analysis (BEA), Congressional Quelle: TWF.
Budget Office (CBO) und EZB-Berechnungen. Anmerkung: Bei den Angaben fiir den Zeitraum von 2011 bis
Anmerkung: Bei den Angaben fiir den Zeitraum von 2011 bis 2013 handelt es sich um Prognosen.

2013 handelt es sich um Prognosen.
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Jahren 2009 und 2010 mehr als 10 % des BIP
betrug. In Japan erhohte sich das Haushalts-
defizit auf tiber 9 % des BIP, was ebenfalls auf o, jes pip)

eine deutliche Verschlechterung der Staats- —— Bruttoverschuldung des Stastes (rechtc Skala)
finanzen hinwies. Die betriachtlichen und anhal- ~ ----- Haushaltsdefizit

tenden 6ffentlichen Defizite in beiden Lindern ===* Referenzwert fiir die Verschuldung (rechte Skala)
schlugen sich in einem raschen Anstieg der
Bruttoverschuldung nieder. Diese entsprach
2010 in den Vereinigten Staaten rund 95 % des
BIP und in Japan etwa 220 % des BIP (sieche
Abbildung A und B).> Im Euroraum insgesamt
belief sich der 6ffentliche Schuldenstand im
selben Jahr auf 85,6 % des BIP (siche Abbil-
dung C).

N

o

o

Wenngleich das Haushaltsdefizit in den Verei-
nigten Staaten den Erwartungen zufolge in den
niachsten Jahren sinken wird, diirften die
Schuldenquoten auf kurze Sicht weiter — wenn
auch nicht mehr so stark — steigen und sich erst
2013 weitgehend stabilisieren. Diese Aussich-
ten sind jedoch sehr ungewiss, da erst Ende
2012 klar sein Wil’d, welche Folgen die jﬁngste Anmerkung: Bei den Angaben fiir den Zeitraum von 2011 bis
2 2013 handelt es sich um Prognosen.

Ausweitung der Steuersenkungen und Steuer-

vergiinstigungen haben wird, und auch noch

nicht feststeht, ob die aus der gescheiterten Einigung im ,,Super Committee* resultierenden auto-
matischen Kiirzungen letztlich voll umgesetzt werden. Je nachdem kdnnen sich daraus Aufwérts-
oder Abwirtsrisiken fiir das Defizit ergeben. Fiir Japan wird mit einem verzégerten Defizitabbau
gerechnet, was unter anderem auf die Sonderausgaben zur Bewiltigung der Folgen des Erdbebens
vom Mirz 2011 zuriickzufiihren ist; entsprechend diirfte die Schuldenquote bis 2013 weiterhin
kontinuierlich ansteigen. Auch diese Prognosen sind angesichts der anhaltenden Diskussionen in
Japan iiber den Haushalt fiir das Jahr 2012 und die geplante Steuer- und Sozialversicherungs-
reform, die eine stufenweise Anhebung des Verbrauchsteuersatzes von aktuell 5 % auf 10 % bis
Mitte des laufenden Jahrzehnts vorsieht, mit hoher Unsicherheit behaftet. Im Vergleich dazu wird
fiir das gesamtstaatliche Defizit im Euro-Wahrungsgebiet ein Riickgang bis auf 3 % des BIP im
Jahr 2013 projiziert. Demzufolge diirfte die Schuldenquote im Eurogebiet einen geringeren
Anstieg als in den USA und Japan aufweisen und auf mittlere Sicht niedriger ausfallen.
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Aufgrund des betrdchtlichen Konsolidierungsbedarfs in den Vereinigten Staaten und Japan kann
die Finanzpolitik in diesen Landern nur in sehr begrenztem Umfang zur Unterstiitzung des
Wachstums beitragen, falls sich die Aussichten eintriiben sollten. Im Gegenteil: Es besteht ein
nicht unerhebliches Risiko, dass sich die Schuldentragfahigkeit infolge negativer makrodkono-
mischer Schocks, die zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und einem Anstieg der
langfristigen Zinsen fiihren, verringert.

3 Die Angaben zur Staatsverschuldung in den Vereinigten Staaten und Japan sind nicht vollsténdig vergleichbar mit den Daten fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, da sie nicht entsprechend der européischen Rechnungslegungsmethodik (ESVG 95) aufbereitet werden.
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3 KONVENTIONELLE SCHULDENTRAGFAHIGKEITS-
ANALYSE

In diesem Abschnitt wird zunichst kurz auf den
Begriff der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
eingegangen, anschlieBend werden die theoreti-
schen Grundlagen der konventionellen Schulden-
tragfahigkeitsanalyse erortert. Im Rahmen exem-
plarischer Projektionen fiir die mittelfristige
Schuldenentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
insgesamt wird auch darauf hingewiesen, dass
bei der konventionellen Analyse ein Zielkonflikt
zwischen Einfachheit und theoretischer Fun-
diertheit besteht.

DER BEGRIFF DER TRAGFAHIGKEIT DER
STAATSVERSCHULDUNG

Die offentliche Verschuldung gilt als tragfahig,
wenn die aufgelaufenen Staatsschulden jederzeit
bedient werden konnen. Hierfiir miissen die
Regierungen sowohl zahlungsfihig als auch
liquide sein.*

* ,Zahlungsfahigkeit” ist ein mittel- bis lang-
fristiges Konzept, bei dem die Budget-
restriktion des Staates erfiillt sein muss,
wonach der Nettobarwert der kiinftigen staat-
lichen Primérsalden mindestens dem Netto-
barwert der ausstehenden Staatsschuld ent-
sprechen muss (,,StromgroBenkonzept™).

« ,Liquiditit” ist ein kurzfristiges Konzept
und stellt auf die Frage ab, inwieweit der
Zugang eines Staates zu den Finanzmarkten
gewihrleistet ist und die Regierung alle
kiinftigen Verbindlichkeiten kurzfristig
bedienen kann.®

Folglich muss bei der Beurteilung der Schulden-
tragfahigkeit — auch wenn diese aus einer mittel-
bis langfristigen Perspektive erfolgt — in Betracht
gezogen werden, inwieweit ein Land zur Refi-
nanzierung fallig werdender Schulden kurzfris-
tig Zugang zu den Mérkten erhilt. Ein Staat, der
zunehmende Schwierigkeiten hat, sich kurzfris-
tig an den Finanzmaérkten zu refinanzieren,
konnte auf mittlere Sicht die Tragfahigkeit sei-
ner Verschuldung gefihrden, da hdhere Anleihe-
renditen im Zeitverlauf auch hohere Schulden-
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dienstkosten nach sich ziehen. Dariiber hinaus
kann die Staatsverschuldung nur dann als trag-
fahig erachtet werden, wenn die zur Gewéhrleis-
tung tragfahiger Schuldenstéinde erforderlichen
finanzpolitischen Maflnahmen sowohl in politi-
scher als auch in wirtschaftlicher Hinsicht realis-
tisch und umsetzbar sind.

KONVENTIONELLE SCHULDENTRAGFAHIGKEITS-
ANALYSE

Bei der konventionellen Analyse der Schulden-
tragfahigkeit handelt es sich um ein einfaches
Rechenmodell auf Basis der Standardgleichung
der Schuldenakkumulation:’

Ab =8

t 1+ g bt—l_p bt + ddar

Nach dieser Gleichung leitet sich die Verande-
rung der Schuldenquote (Ab)) aus der kumulier-
ten Wirkung von drei Komponenten ab:

(1) dem Zins-Wachstums-Differenzial, das den
schuldenstanderhdhenden Effekt des (rea-
len) Zinssatzes und die schuldenstand-
senkende Wirkung der (realen) BIP-Wachs-
tumsrate wiedergibt,®

(2) dem Primérsaldo (pb,) und
(3) den Deficit-Debt-Adjustments (dda,).

Bei den Deficit-Debt-Adjustments handelt es sich
um jenen Teil der Verdnderung der Schulden-
quote, der sich nicht im Defizit niederschligt. Sie
ergeben sich beispielsweise aus a) einer Verén-

4 Siehe auch IWF, Modernizing the Framework for Fiscal Policy
and Public Debt Sustainability Analysis, August 2011.

5 Nach dem ,,BestandsgroBenkonzept* hingegen darf der Netto-
barwert aller kiinftigen ausstehenden Verbindlichkeiten nicht
héher sein als der Bestand an Vermdgenswerten, damit die Bedin-
gung der Zahlungsfahigkeit erfiillt ist.

6 Siehe N. Giammarioli, C. Nickel. P. Rother und J.-P. Vidal,
Assessing fiscal soundness: theory and practice, Occasional Paper
Series der EZB, Nr. 56, Mirz 2007.

7 Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Sicherung der
Tragféhigkeit der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Wéhrungs-
gebiet, Monatsbericht April 2011.

8 Das Zins-Wachstums-Differenzial 4sst sich auch in Nominalwer-
ten ausdriicken, wenn die staatlichen Schulden in Form nomina-
ler Anleihen emittiert werden.



derung der Hohe der Fremdwéahrungsschulden
infolge eines verdnderten Wechselkurses,
b) Finanztransaktionen im Zusammenhang mit
staatlichen Hilfen fiir Finanzinstitute, c) Privati-
sierungserlosen oder d) dem Ankauf von Vermo-
genswerten.

Im Allgemeinen basiert die konventionelle Ana-
lyse der Schuldentragfihigkeit auf der staatlichen
Bruttoverschuldung und nicht auf einem Netto-
verschuldungskonzept, bei dem das staatliche
Finanzvermogen saldiert wird. Hierfiir gibt es
zweil Griinde: Erstens wird Finanzvermdgen
(gegeniiber Sachvermogen) von Land zu Land
unterschiedlich definiert, was die Vergleichbar-
keit besonders schwierig macht; zweitens sind
finanzielle Vermogenswerte nicht immer leicht
zu liquidieren. Gleichwohl stellt das Finanzver-
mogen — das im Durchschnitt des Euroraums
wertméafig rund ein Drittel der staatlichen Ver-
bindlichkeiten ausmacht — einen wichtigen Puffer
fir den Staat dar, um Bedenken hinsichtlich der
Schuldentragfahigkeit entgegenzuwirken. Dies
gilt auch fiir Beteiligungen an staatseigenen (oder
teilstaatlichen) Unternehmen: Der Staat hat
immer die Moglichkeit, seinen Anteil an den
Unternehmen zu verringern, um die Privatisie-
rungserldse zum Abbau der Staatsverschuldung

a) (in % des BIP)

= Basisszenario
----- Konsolidierungsszenario

95 95
90 90
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T T T T T T T T T T
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zu nutzen. In einem Land, das bereits von einem
Liquiditétsschock betroffen ist, besteht allerdings
die Gefahr, dass der Verkauf solcher Vermdgens-
werte in einem schwachen wirtschaftlichen
Umfeld nur begrenzte Einnahmen generiert oder
gar nicht moglich ist. Obwohl sich im Prinzip
auch das Sachvermogen auf die Hohe der Netto-
verschuldung auswirkt und somit fiir die Beurtei-
lung der langfristigen Tragfdhigkeit der 6ffent-
lichen Verschuldung von Belang ist, sollten daher
in einer vorsichtigen Abgrenzung der Netto-
verschuldung nur Finanzwerte enthalten sein, die
kurzfristig liquidiert werden kénnen.

Unter der Annahme, dass dda, gleich null und
das Zins-Wachstums-Differenzial positiv ist und
damit schuldenstanderhdhend wirkt, konnen aus
der Gleichung der Schuldenakkumulation zwei
unmittelbare Schlussfolgerungen gezogen wer-
den: Erstens sind hinreichend hohe Primériiber-
schiisse erforderlich, um die Schuldenquote zu
stabilisieren oder zu reduzieren, und zweitens
miissen stark verschuldete Lander zur Errei-
chung dieses Ziels hohere Primériiberschiisse
erwirtschaften als Staaten mit geringer Verschul-
dung. Bei positiven Deficit-Debt-Adjustments,
wie sie wihrend der Finanzkrise aufgrund der
staatlichen Hilfsleistungen an den Bankensektor

b) (in % des BIP)

= Konsolidierungsszenario
----- Konsolidierung + alterungsbedingte Ausgaben

95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
70 70
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Quellen: Herbstprognose 2011 der Europdischen Kommission (fiir die Jahre bis 2013) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die den verschiedenen Szenarien zugrunde liegenden Annahmen werden im Haupttext erlautert.
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beobachtet wurden, wiren zur Stabilisierung und
Reduzierung der Schuldenquoten noch stérkere
Anpassungen des Primérsaldos notwendig.

In Abbildung 3a sind die Ergebnisse einer kon-
ventionellen Schuldentragfahigkeitsanalyse fiir
das Eurogebiet insgesamt im Zeitraum von 2010
bis 2020 in einem Basisszenario und einem Kon-
solidierungsszenario dargestellt. Diese Szenarien
beruhen auf der Herbstprognose 2011 der Euro-
pdischen Kommission fiir den Zeitraum bis
2013, wobei die Entwicklung aller Euro-Lander
aggregiert ist.” Dementsprechend liegen den Sze-
narien folgende Annahmen fiir die realen Zins-
sitze und das Wachstum sowie fiir die Primér-
salden zugrunde:

* Das reale BIP-Wachstum g basiert auf dem
Potenzialwachstum nach Ende des Projek-
tionszeitraums im Jahr 2013, wobei eine
sich allméhlich schlieBende Produktions-
liicke unterstellt wird.'

*  Der durchschnittliche reale effektive Zinssatz
nihert sich in allen Landern allméhlich der
Marke von 3 % an."" Der reale Zinssatz ist
definiert als durchschnittlicher Effektivzins,
der die projizierten Zinssdtze fiir unterschied-
liche Laufzeiten und die Fristenstruktur der
staatlichen Verschuldung widerspiegelt.!? In
welchem Malle die Marktzinsen das Ergebnis
der Schuldentragfahigkeitsanalyse beeinflus-
sen, hdngt grundsitzlich davon ab, wie rasch
sie auf den Refinanzierungsbedarf durch-
schlagen (siche Abbildung 5).

*  Die strukturelle Komponente des Primérsal-
dos pb, bleibt nach 2013 unverandert. Folg-
lich verbessert sich ab 2014 der Primérsaldo
insgesamt wegen der abnehmenden kon-
junkturellen Komponente des Haushalts-
defizits, wihrend der strukturelle Saldo
gleich bleibt.

»  Die Deficit-Debt-Adjustments dda, liegen
ab 2014 bei null.

Um die Reagibilitit der Ergebnisse gegeniiber
Schocks zu priifen, wird ein verbundener Test
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durchgefiihrt: Im Konsolidierungsszenario wird
anstelle eines nach Ende des Projektions-
zeitraums konstant bleibenden strukturellen
Primérsaldos (wie im Basisszenario angenommen)
eine mechanische Anpassung dieses Saldos um
0,75 Prozentpunkte unterstellt, bis der Haushalt
strukturell ausgeglichen ist.

Wie aus Abbildung 3 hervorgeht, flacht im
Basisszenario die Verlaufskurve der Schulden-
quote im Jahr 2013 ab; danach ist die Quote
leicht riickléufig, bevor sie am Ende des Projek-
tionszeitraums wieder anzusteigen droht. Im
Konsolidierungsszenario weist die Schulden-
quote dagegen nach 2013 einen deutlich starke-
ren Abwirtstrend auf. Sollten die Wachstums-
raten niedriger und/oder die Zinssdtze hoher
ausfallen als im Basisszenario vorgesehen (hier
nicht dargestellt), ware die Entwicklung der
Schuldenquote offensichtlich nicht tragfahig.

Es muss jedoch darauf hingewiesen werden,
dass diese Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet insgesamt allein der Veranschaulichung
dienen. Sie basieren auf Ad-hoc-Annahmen zur
mittelfristigen Entwicklung des Zins-Wachs-
tums-Differenzials und der Primérsalden und
spiegeln lediglich das aggregierte Tragfahig-
keitsrisiko fiir die 17 dem Eurogebiet angehd-
renden Linder wider; in diesem Sinne ist ihre
Aussagekraft fiir wirtschaftspolitische Uberle-
gungen begrenzt. Hinzu kommt, dass Tragfahig-
keit auf Ebene des Euroraums nicht gleichzu-

9  Der Kommissionsprognose zufolge umfasst das Basisszenario
nur die Mafinahmen, die Anfang Oktober 2011 tatsédchlich verab-
schiedet wurden (bzw. deren Verabschiedung damals mit hoher
Wahrscheinlichkeit zu erwarten war); es spiegelt daher nicht die
wabhrscheinlichste Entwicklung der Finanzpolitik wider, sondern
den anhand der aktuellen Beschliisse zu erwartenden Kurs.

10 Das Potenzialwachstum entspricht in den Projektionen dem
Durchschnitt des Zeitraums von 2010 bis 2020, der in Tabelle 3.3
des Berichts iiber die Bevolkerungsalterung 2012 ausgewiesen ist
(siehe Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft
und Finanzen) und Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik, The 2012
Ageing Report: Underlying Assumptions and Projection Metho-
dologies, in: European Economy 4, 2011).

11 Daraus folgt, dass sich der durchschnittliche nominale effektive
Zinssatz landeriibergreifend der Marke von 5 % annéhert, da
unterstellt wird, dass sich die Inflation in allen Euro-Léndern bei
rund 2 % einpendelt.

12 Beim Standardansatz werden die impliziten Zinssitze fiir die
staatliche Verschuldung (d. h. die Zinsen fiir die Schulden des
Vorjahres in Relation zur Verschuldung des laufenden Jahres)
zugrunde gelegt.



setzen ist mit Tragfdhigkeit auf nationaler Ebene.
Dies ist ein sehr wichtiger Aspekt, da eine nicht
tragfahige Verschuldung eines Landes weitrei-
chende Ansteckungsrisiken birgt, die wiederum
die Finanzstabilitdt und die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen im Eurogebiet insgesamt
gefdhrden. Grund hierfiir ist der institutionelle
Rahmen des Euroraums, der die Finanzpolitik
weitgehend in einzelstaatlicher Verantwortung
beldsst. In diesem Rahmen ist es die Pflicht
jedes einzelnen Mitgliedstaates, solide 6ffent-
liche Finanzen anzustreben und damit zur Stabi-
litdt und zum reibungslosen Funktionieren der
WWU beizutragen.

BEURTEILUNG DER KONVENTIONELLEN
SCHULDENTRAGFAHIGKEITSANALYSE

In Anbetracht der vorstehenden Erorterung der
grundlegenden Merkmale der konventionellen
Schuldentragfahigkeitsanalyse und ihrer exem-
plarischen Anwendung lassen sich einige Aussa-
gen iiber die Stirken und Schwéchen dieses Ins-
truments treffen.

Die Vorziige der konventionellen Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse liegen im Wesentlichen in
ihrer Transparenz und einfachen Anwendbarkeit.
Unter der Voraussetzung, dass die zugrunde lie-
genden Annahmen vollstédndig verstanden wer-
den, sind die Ergebnisse einer solchen Analyse
leicht zu interpretieren und zu kommunizieren.
Veranderungen bei einzelnen Variablen, die im
Rahmen von Reagibilitétstests/verbundenen
Tests zum Ausdruck kommen, lassen sich eben-
falls ohne Weiteres priifen. Zudem ist das Ana-
lyseinstrument in der Regel unmittelbar anwend-
bar: Sobald der allgemeine Rahmen festgelegt
ist, steht das Instrument fiir die operationale
Arbeit zur Verfligung, was dessen weit verbrei-
tete Verwendung durch internationale Institutio-
nen sowie Finanzmarktteilnehmer erklart. Ein
weiterer Vorteil besteht darin, dass das determi-
nistische Basisszenario fiir jede Variable der
Akkumulationsgleichung an landerspezifische
Besonderheiten und die Urteile einzelner Exper-
ten angepasst werden kann.

Gleichwohl weist die konventionelle Schulden-
tragfahigkeitsanalyse auch einige Unzulénglich-

keiten auf. Ein Nachteil liegt etwa darin, dass
das deterministische Basisszenario nur dann
aussagekriftige Resultate liefert, wenn die
mittelfristige Entwicklung von makrodkono-
mischen Grofen und Budgetvariablen auf
realistischen Annahmen beruht. So kann bei-
spielsweise ein standardisierter landeriiber-
greifender Ansatz, bei dem eine in allen Staaten
gleichermalen mechanische fiskalische Anpas-
sung unterstellt wird, potenziell zu Annahmen
fiihren, die verglichen mit der historischen Evi-
denz des jeweiligen Landes unrealistisch hohe
Primériiberschiisse vorsehen. Damit wiirde das
Basisszenario bei einer nicht tragfahigen Finanz-
politik ansetzen.!* Ein zentrales Problem der
Schuldentragfdhigkeitsanalyse ist somit die
mangelnde Kenntnis dariiber, wie rasch die Lan-
der ihre Primérsalden verbessern und welches
Niveau an Primériiberschiissen und Steuern sie
aufrechterhalten konnen. Die aus staatlichen
Planungen abgeleiteten Basisszenarien unterlie-
gen offensichtlichen Einschrédnkungen: Sie
basieren tendenziell auf iiberméBig optimisti-
schen gesamtwirtschaftlichen Prognosen und
Haushaltsplénen, die dem politischen Auf und
Ab und dem im Vorfeld von Wahlen abnehmen-
den Bekenntnis zur Haushaltskonsolidierung
nicht hinreichend Rechnung tragen. Daher miis-
sen bei der Interpretation von Tragféhigkeits-
analysen die nur eingeschréinkt realistischen
Basisprojektionen beachtet und diese Restrik-
tionen so deutlich und transparent wie moglich
kommuniziert werden.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass bei der
konventionellen Schuldentragfahigkeitsanalyse
eindeutig ein Zielkonflikt zwischen unkompli-
zierter Anwendung und Transparenz einerseits
sowie theoretischer Fundiertheit und Robustheit
andererseits besteht. In diesem Sinne besteht
noch Spielraum fiir eine Verbesserung dieses
Analyseinstruments, und zwar durch Erweiterung
des Analyseumfangs und Anwendung alternati-
ver, iiber die Standardgleichung der Schulden-
akkumulation hinausgehender Ansédtze. In den

13 Ein Uberblick iiber ausgewihlte Perioden anhaltend hoher kon-
junkturbereinigter Primériiberschiisse in EU-Mitgliedstaaten findet
sich in: EZB, Erfahrungen mit nachhaltigen hohen Primér-
iiberschiissen in EU-Landern, Kasten 8, Monatsbericht Juni 2011.

EIB
Monatsbericht
April 2012

AUFSATZE

Analyse der Tragfahigkeit
der Staatsverschuldung
im Euro-Wahrungsgebiet




beiden folgenden Abschnitten wird ndher auf
diese moglichen Erweiterungen eingegangen.

4 ERWEITERUNG DER KONVENTIONELLEN
SCHULDENTRAGFAHIGKEITSANALYSE

Eine offenkundige Unzulénglichkeit der Schulden-
tragfahigkeitsanalyse besteht darin, dass in der
Regel ausschlieBlich die expliziten Verbindlich-
keiten des Staates betrachtet werden und dabei
die Tatsache unberiicksichtigt bleibt, dass die
Staatsverschuldung sowohl durch Eventual- und
implizite Verbindlichkeiten als auch durch sons-
tige Zahlungsverpflichtungen aus Extrahaushalten
beeinflusst werden kann." In diesem Abschnitt
wird daher fiir eine Ausweitung der konven-
tionellen Schuldentragfédhigkeitsanalyse um Even-
tualverbindlichkeiten, implizite Verbindlichkeiten
und Zahlungsverpflichtungen aus Extrahaushalten
pladiert.

Eventualverbindlichkeiten sind zukiinftige staat-
liche Verbindlichkeiten, die nur bei Eintritt eines
bestimmten Ereignisses entstehen. Im Euro-
Wihrungsgebiet zéhlen hierzu vor allem Garan-

Geinderte Garantie-
verpflichtungen gemifl EFSF"

in % des BIP

Beitragsschliissel
gemif EFSF" (in %)

tien, die die Staaten fiir Finanzinstitute iibernom-
men haben.!”> Wie in Tabelle 1 ersichtlich ist,
befinden sich die aufgelaufenen staatlichen Even-
tualverbindlichkeiten aus Garantien gegeniiber
dem Bankensektor in vielen Landern des Euro-
raums auf einem deutlich erhéhten Stand und
konnten noch weiter steigen, sodass die verein-
barten hoheren Obergrenzen erreicht oder sogar
iiberschritten wiirden. Zu den Eventualverbind-
lichkeiten, die im Zusammenhang mit dem
Mechanismus zur Bewaltigung der europiischen
Staatsschuldenkrise entstanden sind bzw. entste-
hen, zdhlen auch grenziiberschreitende Verpflich-
tungen wie die Garantien, die im Rahmen der
Européischen Finanzstabilitétsfazilitdt (EFSF)
bzw. des kiinftigen Europdischen Stabilitéts-

14 Siehe D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez Vives und M. Slavik,
The size and composition of government debt in the euro area,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 132, Oktober 2011.

15 Fiihrt der Staat dem Bankensektor Kapital zu, ergibt sich daraus
ein sofortiger Anstieg der gesamtstaatlichen Verschuldung. Im
Fall von Garantien hingegen erhoht sich die Verschuldung erst
zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme. Siehe hierzu J. Catz und
H. Maurer, The statistical recording of public interventions to
support the financial sector, Kasten 1, in: A. van Riet (Hrsg.),
Euro area fiscal policies and the crisis, Occasional Paper Series
der EZB, Nr. 109, 2010.

Angepasster Staatliche Garantien gegeniiber dem
Bankensektor (kumulierter Nettoeffekt auf

die Staatsverschuldung in % des BIP)

in Mio € 2011 2008-2011
Belgien 27032 7,30 3,72 12,7
Deutschland 211 046 8,22 29,07 3,0
Estland 1995 12,46 0,27 0,0
Irland - - 0,00 42,8
Griechenland - - 0,00 258
Spanien 92 544 8,61 12,75 6,2
Frankreich 158 488 7,97 21,83 3,1
Italien 139268 8,78 19,18 2,7
Zypern 1526 8,51 0,21 15,7
Luxemburg 1947 4,66 0,27 32
Malta 704 10,91 0,10 0,0
Niederlande 44 446 7,32 6,12 6,1
Osterreich 21639 7,19 2,99 5,7
Portugal - - 0,00 9,0
Slowenien 3664 10,23 0,51 4.4
Slowakei 7728 11,05 1,06 0,0
Finnland 13974 7,34 1,92 0,0
Insgesamt 726 000 7,71 100,00 52

Quellen: ESZB und EFSF.

1) Der angepasste Beitragsschliissel ergibt sich aus dem Ausscheiden Griechenlands, Irlands und Portugals.
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mechanismus (ESM) bereitgestellt werden.'® Ein
konsistenter Ansatz zur Schuldentragféhigkeits-
analyse, der diese Eventualverbindlichkeiten sys-
tematisch erfasst, liegt bislang nicht vor. Die
Europédische Kommission hat beispielsweise in
einer kiirzlich durchgefiihrten Studie die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Banken geschitzt und
die geschitzten Belastungen, die sich aufgrund
von Zahlungsausfillen fiir den Staatshaushalt
ergeben konnten, in die Beurteilung der Schulden-
tragfihigkeit einflieBen lassen.'” Ein weiterer
Ansatz wire, den Begriff der Deficit-Debt-
Adjustments dahingehend zu erweitern, dass den
Ergebnissen der von der Europdischen Banken-
aufsichtsbehdrde durchgefiihrten Stresstests
Rechnung getragen wird.'®

Implizite Verbindlichkeiten ergeben sich meist
aus Zahlungsanspriichen, die erst zu einem spéte-
ren Zeitpunkt geltend gemacht werden, zum Bei-
spiel Rentenzahlungen und sonstige altersabhén-
gige offentliche Ausgaben. Der damit verbundene
Kostendruck konnte jedoch die Ergebnisse der
Tragfahigkeitsanalyse mittelfristig verédndern.
Zwar wird der Grofiteil der alterungsbedingten
Mehrkosten in vielen Euro-Landern erst nach
2020 tatséchlich entstehen, jedoch wére bei einer
Beriicksichtigung der bis dahin eher begrenzten
Kostensteigerungen die jetzt noch tragféhige Ent-
wicklung der Verschuldung méglicherweise nicht
mehr tragféhig. Die systematische Einbeziehung
dieser Kosten in die mittelfristige Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse wiirde den Beurteilungsrahmen
somit sinnvoll erweitern.!® In Abbildung 3b ist zu
erkennen, dass die Staatsverschuldung des Euro-
Wihrungsgebiets in dem zuvor beschriebenen
Konsolidierungsszenario, das die genannten Ver-
bindlichkeiten enthélt (und unter der Annahme,
dass keine GegenmafBnahmen ergriffen werden),
auf einem hoheren Niveau liegen, aber dennoch
zuriickgehen wiirde.

Unter den Zahlungsverpflichtungen aus Extra-
haushalten sind staatliche Verbindlichkeiten zu
verstehen, die nicht in der statistischen Abgren-
zung des Sektors Staat erfasst sind, jedoch in den
Bereich der Staatsausgaben fallen konnen, zum
Beispiel Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit staatlichen Unternehmen. Die Relevanz sol-

cher Verbindlichkeiten hat sich in Anbetracht
der jiingsten Entwicklung der 6ffentlichen Finan-
zen etwa in Portugal deutlich gezeigt. Dort
musste die Schuldenquote fiir den Zeitraum von
2007 bis 2010 um fast 7 Prozentpunkte nach
oben korrigiert werden, weil drei staatseigene
Verkehrsunternehmen umklassifiziert wurden
und nun nicht mehr in die breiter angelegte Kate-
gorie des offentlichen Sektors, sondern unter den
enger gefassten Sektor Staat fallen.

Mit Blick auf die Zukunft muss eine dem Vor-
sichtsprinzip entsprechende Einschitzung der
Risiken fiir die Schuldentragféhigkeit Eventual-
verbindlichkeiten, implizite Verbindlichkeiten
sowie Zahlungsverpflichtungen aus Extrahaus-
halten systematisch beriicksichtigen, statt einem
bloBen Ad-hoc-Ansatz zu folgen.

5 MODELLGESTUTZTE ANSATZE ZUR
BEURTEILUNG DER SCHULDENTRAGFAHIGKEIT

Ein weiterer Nachteil der konventionellen Schulden-
tragfahigkeitsanalyse ergibt sich daraus, dass die
Standardgleichung der Schuldenakkumulation
keine Interdependenzen der Bestimmungsfakto-

16 Die im Rahmen der EFSF und des ESM gewihrten Kredite wer-
den unterschiedlich behandelt. Kommt die EFSF bei der Bereit-
stellung von Krediten zum Einsatz, wirkt sich dies auf die Bilanz
der Lander aus, die proportional zu ihrem angepassten Beitrags-
schliissel fiir diese Fazilitdt Garantien gewihrt haben. Da die
EFSF im Namen der Euro-Lander Mittel am Markt aufnimmt, um
diese als Darlehen an diejenigen Staaten des Euroraums auszu-
reichen, die in eine ernsthafte Schieflage geraten sind, schlagen
sich diese Kreditgeschifte in den Staatskonten der garantiegeben-
den Mitgliedstaaten nieder. Werden Kredite im Rahmen des ESM
bereitgestellt, so hat dies keinen Einfluss auf die Hohe der Staats-
verschuldung in den betreffenden Mitgliedstaaten. Wenn die
garantiegebenden Mitgliedstaaten allerdings ihren eingezahlten
Kapitalanteil am ESM durch Aufnahme von Fremdmitteln
refinanzieren, steigt dadurch ihre Verschuldung.

17 Siehe Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen), Public finances in EMU — 2011, Part IV, Debt sustai-
nability in the EU, in: European Economy 3, September 2011.

18 Siehe EZB, Financial Stability Review, Dezember 2011.

19 Langfristige Projektionen zu den alterungsbedingten Ausgaben fiir
den Zeitraum von 2008 bis 2060 finden sich in: Europdische Kom-
mission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Ausschuss
fiir Wirtschaftspolitik, The 2009 Ageing Report: economic and bud-
getary projections for the EU-27 Member States (2008-2060), in:
European Economy 2, 2009. Die Ergebnisse dieses Berichts wur-
den in die langfristigen Tragfahigkeitsprojektionen des Nachhaltig-
keitsberichts der Europdischen Kommission (Sustainability
Report 2009, in: European Economy 9, 2009) integriert.
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ren der Schuldentragfahigkeit abbildet, weil sie
lediglich ein einfaches Rechenmodell darstellt. In
diesem Abschnitt werden die in der Literatur ver-
folgten Ansétze fiir eine verbesserte Beriicksich-
tigung der Interaktion zwischen den wichtigsten
Bestimmungsfaktoren der Schuldenentwicklung
in einem kurzen Uberblick beleuchtet.

EINBEZIEHUNG VON INTERDEPENDENZEN IN DIE
KONVENTIONELLE SCHULDENTRAGFAHIGKEITS-
ANALYSE

Wihrend die Standardgleichung der Schulden-
akkumulation die Interdependenzen der Bestim-
mungsfaktoren — Wachstum des BIP, Zinssétze,
Primérsalden — auBer Acht ldsst, weist die empi-
rische Evidenz auf die Existenz von Wechsel-
beziehungen zwischen diesen Variablen hin. So
gibt es Belege dafiir, dass die Primérsalden auf
Verdanderungen der Schuldenquote reagieren,
sofern diese einen bestimmten Schwellenwert
iibersteigt. Dies ist ein Hinweis darauf, dass die
Regierungen als Reaktion auf eine steigende Ver-
schuldung in der Regel die Haushaltskonsolidie-
rung vorantreiben.?® Andere empirische Unter-
suchungen sind zu dem Ergebnis gelangt, dass
das Wirtschaftswachstum bei hohen Schulden-
stainden gebremst wird. Steigt also die Schulden-
quote iiber einen bestimmten Schwellenwert (der
haufig auf rund 90 % geschitzt wird), hat dies
negative Folgen fiir das Wirtschaftswachstum.?!
Die wichtigsten Kanile, {iber die sich diesen
Untersuchungen zufolge die Staatsverschuldung
auf das Wachstum auswirkt, sind die private
sowie die staatliche Kapitalbildung. Verschie-
dene empirische Studien zum Euro-Wahrungs-
gebiet haben ferner ergeben, dass eine hohe
Staatsverschuldung zu einer Ausweitung der
Renditeabstinde zwischen Staatsanleihen und
damit letztlich zu hoheren langfristigen Zins-
sdtzen auf die Staatsschuld fiihren kénnen.*

In Abbildung 4 werden am Beispiel des Euro-
raums derartige Interdependenzen anhand eini-
ger vorldufiger Ergebnisse veranschaulicht.
Diese werden in einem linearen Gleichungs-
system unter Verwendung eines Panel-Ansatzes
aus den geschitzten Koeffizienten der Inter-
dependenzen zwischen BIP-Wachstum, Zinssétzen
und Primirsalden abgeleitet. Dabei hingt jeder
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Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Das Standardszenario sowie das endogenisierte Sze-
nario werden im Haupttext erldutert.

Bestimmungsfaktor der Schuldenakkumulation
von den tibrigen erkldrenden Variablen des Sys-
tems ab. Die sich hieraus ergebenden Koeffizi-

20 Siche beispielsweise H. Bohn, The Behavior of U.S. Public Debt
and Deficits, in: The Quarterly Journal of Economics, Nr. 113 (3),
August 1998, S. 949-963, und EZB, Entwicklung des 6ffentlichen
Schuldenstands und der Primérsalden in den Mitgliedstaaten der
EU, Kasten 10, Monatsbericht Mérz 2011. Andere verfiigbare
Belege deuten darauf hin, dass ein Staat auf steigende Schulden-
stéande, vor allem aber auf steigende Zinsausgaben, meist mit einer
starkeren Besteuerung des Faktors Arbeit reagiert. Siehe hierzu im
Einzelnen F. Holm-Hadulla, N. Leiner-Killinger, und M. Slavik,
The response of labour taxation to changes in government debt,
Working Paper Series der EZB, Nr. 1307, Mérz 2011.

21 Siehe hierzu im Einzelnen C. Reinhart und K. Rogoff, Growth in a
Time of Debt, Working Paper Series des NBER, Nr. 15639, Januar
2010; M. Kumar und J. Woo, Public Debt and Growth, Working
Paper Series des IWF, Nr. 10/174, Juli 2010; C. Checherita-West-
phal und P. Rother, The impact of high and growing government
debt on economic growth: an empirical investigation for the euro
area, Working Paper Series der EZB, Nr. 1237, August 2010.

22 Siehe L. Codogno, C. Favero und A. Missale, Yield spreads on
EMU government bonds, in: Economic Policy, Bd. 18, Nr. 37,
Oktober 2003; S. Ardagna, F. Caselli und T. Lane, Fiscal Disci-
pline and the Cost of Public Debt Service: Some Estimates for
OECD Countries, Working Paper Series des NBER, Nr. 10788,
September 2004; M. G. Attinasi, C. Checherita-Westphal und
C. Nickel, What explains the surge in euro area sovereign spreads
during the financial crisis of 2007-09?, Working Paper Series der
EZB, Nr. 1131, Dezember 2009; L. Schuknecht, J. Von Hagen
und G. Wolswijk, Government bond risk premiums in the EU
revisited: the impact of the financial crisis, Working Paper Series
der EZB, Nr. 1152, Februar 2010.



enten, die das Ausmal der Interdependenzen der
erkldrenden Variablen wiedergeben, flieen dann
in die Standardgleichung der Schuldenakkumu-
lation ein. Fiir das Eurogebiet insgesamt zeigen
die Ergebnisse, dass bei Beriicksichtigung derar-
tiger Interdependenzen (siche endogenisiertes
Szenario in Abbildung 4) eine in Zeiten hoher
Schuldenstande vorgenommene Haushaltskon-
solidierung die Schuldenquote stirker sinken
lasst als dies im standardisierten Basisszenario
der Fall wire. Hierin schlégt sich die Tatsache
nieder, dass bei hohen Schuldenquoten eine
schuldenstandsenkende Haushaltskonsolidierung
tendenziell zu einer Verringerung der langfris-
tigen Zinssdtze auf Staatstitel fiihrt und das
Wachstum stiitzt. Bei niedrigeren Schuldenquo-
ten lasst dieser Effekt in der Regel nach, da hier
eine ehrgeizigere Riickfiihrung des Primérdefi-
zits mit niedrigeren Wachstumsraten des nomi-
nalen BIP in Verbindung gebracht wird.?

Die Vorteile dieses Ansatzes liegen darin, dass
er die Interdependenzen der Bestimmungsfakto-
ren der Schuldenentwicklung im Rahmen eines
deterministischen Basisszenarios beriicksichti-
gen kann, welches sich von den Fachleuten nach
Bedarf anpassen lésst. Bei einer hohen Anzahl
an Landern konnen die Koeffizienten jedoch nur
den sich im Durchschnitt des Euroraums erge-
benden Effekt widerspiegeln. Eine sinnvolle
Ergénzung dieses Modells bestiinde in der Ent-
wicklung landerspezifischer Modelle, beispiels-
weise in Form von Vektorautoregressionen.

Eine andere Untersuchungsrichtung zur Erweite-
rung der Schuldentragfahigkeitsanalyse beruht auf
strukturellen/dynamischen stochastischen allge-
meinen Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Model-
len). Bei solchen Berechnungen zur Schulden-
quote wird (zumindest bis zu einem gewissen
Grad) die Interdependenz der Terme der Schulden-
akkumulationsgleichung in einem allgemeinen
Gleichgewichtsmodell beriicksichtigt. Auf der
Grundlage von Varianten des QUEST-Modells
der Europdischen Kommission sind derartige Ana-
lysen teilweise in alternativen Schuldensimulatio-
nen zu EU-Léndern, die Unterstiitzung aus Finanz-
hilfeprogrammen erhalten, eingeflossen.*

STOCHASTISCHE ANSATZE ZUR
BERUCKSICHTIGUNG DER UNSICHERHEIT

Wie die vorstehende Beurteilung der konventio-
nellen Schuldentragfédhigkeitsanalyse gezeigt hat,
muss die Risikoanalyse dahingehend verbessert
werden, dass sie auch dem hohen Mal} an
Unsicherheit Rechnung trdgt, mit dem die mittel-
fristige Entwicklung der Staatsverschuldung
behaftet ist. Einfache verbundene Tests konnen
diese nicht erfassen, da sie zahlenméaBig begrenzt
sind. Eine derartige Analyse miisste sowohl eine
Korrelation von Schocks als auch die fiskalische
Reaktion auf solche Schocks beriicksichtigen,
wobei sie sich auf die historische Evidenz zu
Interdependenzen zwischen Bestimmungsfaktoren
der Staatsverschuldung stiitzen miisste. Dies
wiirde das Spektrum der moglichen Szenarien
und damit der Reagibilititsanalyse erweitern. Ein
Losungsansatz hierfiir beruht auf der Verwen-
dung sogenannter Fiacherdiagramme, die zusétz-
lich zu einer Punktprognose auch Prognosen fiir
deren Unsicherheit enthalten.® Diese Methodik
zielt auf ein besseres Verstidndnis von Art und
Umfang der Risiken, mit denen die mittelfristige
Schuldenentwicklung behaftet ist, ab, womit sie
auch explizit dem Wahrscheinlichkeitscharakter
der Schuldentragfihigkeitsanalysen Rechnung
tragt. In diesem Ansatz ist das Referenzszenario
(Basisszenario) das Medianszenario. Das Ausmal3

23 Diese Betrachtungsweise entspricht jedoch nicht exakt dem
gemeinhin in der Literatur zu fiskalischen Multiplikatoren ver-
folgten Ansatz (dieser beinhaltet unter anderem andere Mess-
groBen fiir den fiskalischen Schock als Verdnderungen des
Primiérsaldos). Vielmehr sollen mit der Regression wichtige
RegelmiBigkeiten der in der Gleichung zur Schuldenakkumula-
tion enthaltenen Variablen erfasst werden. Anders als sonst {iblich
wird der fiskalische Impuls hier nicht mithilfe von Variablen wie
der Verdnderung des strukturellen Finanzierungssaldos, sondern
anhand des Primérsaldos gemessen. Ferner ist zu betonen, dass
die Schitzungen auf einem Panel-Ansatz beruhen, der lander-
tibergreifende Interdependenzen der einschligigen Bestimmungs-
faktoren der Schuldenentwicklung aufler Acht ldsst. Eine interes-
sante Erweiterung der Analyse bestiinde darin, solche
Interdependenzen empirisch zu beriicksichtigen, die z. B. aus den
Effekten einer finanzpolitischen Kursanderung in einem Land des
Euroraums auf die Wirtschaftsentwicklung in anderen Euro-
Léndern resultieren.

24 Ein Uberblick iiber den modellgestiitzten Ansatz findet sich in:
Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen), Public finances in EMU — 2011, Part IV, Debt sustai-
nability in the EU, in: European Economy 3, September 2011.

25 Siehe O. Celasun, X. Debrun und J. D. Ostry, Primary Surplus
Behavior and Risks to Fiscal Sustainability in Emerging Market
Countries: A “Fan-Chart” Approach, Working Paper Series des
IWF, Nr. WP/06/67, Mirz 2006.
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der mit diesem Szenario verbundenen Risiken
wird mithilfe von Facherdiagrammen dargestellt,
in denen der Median von Konfidenzbandern
umgeben ist, die unterschiedliche GréBenordnun-
gen der Unsicherheit angeben. Bei Landern, deren
mittelfristige Schuldenentwicklung mit einer gro-
Beren Unsicherheit behaftet ist, ergébe sich ein
breiteres Konfidenzband als bei Lindern, deren
Schuldentragféhigkeit geringeren Risiken ausge-
setzt ist. Ebenso lésst sich mithilfe dieser Facher-
diagramme die Wahrscheinlichkeit quantifizieren,
dass die Schuldenquote iiber oder unter einem
bestimmten Wert liegen wird.

Der grofite Vorteil dieses Ansatzes liegt darin,
dass die Risikofaktoren fiir die Staatsverschul-
dung quantifiziert und damit besser beurteilt
werden kdnnen. Aus finanzpolitischer Sicht wire
ein derartiger ,,Belastungstest™ also sehr auf-
schlussreich. Doch dieser Vorteil muss gegen
die Nachteile abgewogen werden, die allen
modellgestiitzten Ansdtzen gemein sind: Die
gewonnenen Ergebnisse sind nicht immer leicht
zu interpretieren und hiangen von historischen
Beziehungen ab.

LANGFRISTIGE HAUSHALTSPERSPEKTIVEN AUF DER
GRUNDLAGE VON MIKROMODELLEN

Generell wire eine tiefergehende Beurteilung
der landerspezifischen Risiken wiinschenswert,
um der Schuldentragfahigkeitsanalyse grofere
Aussagekraft zu verleihen. Als Beispiel einer
umfassenden Analyse lasst sich die langfristige
Haushaltsprognose nennen, die das US-amerika-
nische Congressional Budget Office, das partei-
iibergreifende Haushaltsbiiro des Kongresses,
jéhrlich ausarbeitet.?® Dieser detaillierte Bericht
enthdlt Prognosen zu allen Positionen der Staats-
einnahmen und Staatsausgaben auf der Grund-
lage einer modellgestiitzten Analyse, die auch
die wirtschaftliche Zusammenhénge der Vergan-
genheit beriicksichtigt. Insbesondere werden die
Effekte gesetzlicher Leistungsanspriiche auf den
Staatshaushalt mithilfe eines mikrokonomi-
schen Modells, welches auch umfassende lang-
fristige Simulationen zu den alterungsbedingten
Ausgaben beinhaltet, prognostiziert. Ein weite-
res Beispiel einer detaillierten langfristigen
Haushaltsprognose ist der Bericht zur Tragfahig-

EIB
Monatsbericht
April 2012

keit der offentlichen Finanzen des Office for
Budget Responsibility, des britischen Amtes fiir
verantwortliche Haushaltsfithrung.?’

Insgesamt zeichnen sich solche Analysen
dadurch aus, dass sie detaillierte und landerspe-
zifische Informationen liefern. Auch wenn eine
derart detaillierte Vorgehensweise grundsitzlich
notig wire, um eine verldssliche Beurteilung zu
erhalten, so ist sie aufgrund des umfangreichen
Datenmaterials und des hohen Ressourceneinsat-
zes, die mit der ldnderiibergreifenden Beobach-
tung der Tragfahigkeitsrisiken verbunden wéren,
kaum praktikabel.

6 BESSERE FRUHWARNMECHANISMEN ZUR
ERKENNUNG FISKALISCHER STRESS-
SITUATIONEN

Die obigen Uberlegungen zur Ausweitung der
Schuldentragfahigkeitsanalyse zeigen, dass auf
mittlere Sicht zwangsléufig ein hohes Mal} an
Unsicherheit herrscht. Hinzu kommt, dass selbst
Staaten, bei denen die langfristige Tragfahigkeit
der o6ffentlichen Finanzen laut Analyse gewéhr-
leistet ist, in der kiirzeren Frist bei einem ungiins-
tigen Marktumfeld Schwierigkeiten haben konn-
ten, ihre ausstehenden Verbindlichkeiten zu
refinanzieren. Daher scheint es dringlich gebo-
ten, die Beurteilung der Schuldentragféhigkeit
um eine Beobachtung der kurzfristigen Haus-
haltsrisiken und die Einrichtung von Frithwarn-
mechanismen zur Erkennung von Belastungs-
faktoren fiir die offentlichen Finanzen zu
erginzen.

KURZFRISTIGE LIQUIDITATSRISIKEN

Eine Analyse der kurzfristigen Liquiditéts-
risiken einschlieBlich des kurzfristigen Refinan-
zierungsbedarfs belegt, dass die Zusammen-
setzung der Staatsverschuldung hinsichtlich
Laufzeit, Gldubigern und Wéhrungen die

26 Sieche CBO’s 2011 Long-Term Budget Outlook, Congressional
Budget Office, Kongress der Vereinigten Staaten, Juni 2011
(liberarbeitet Februar 2012).

27 Siehe Fiscal sustainability report, Office for Budget Responsibi-
lity des Vereinigten Konigreichs, Juli 2011.



Anfilligkeit der Schuldentragféhigkeit gegen-
iiber einer negativen Marktstimmung und nach-
teiligen Ansteckungseffekten unmittelbar beein-
flussen kann.?® Im Allgemeinen sind Staaten
mit einem hohen Anteil an kurzfristig fillig
werdenden Verbindlichkeiten besonders an-
fallig gegeniiber abrupten Verdnderungen von
Zinsen und Marktstimmung. In Abbildung 5 ist
der geschitzte Bruttofinanzierungsbedarf der
Staaten im Euro-Wihrungsgebiet dargestellt.
Griechenland und Zypern (die sich nur teilweise
iiber den Markt refinanzieren miissen), aber
auch Belgien, Spanien, Frankreich, Italien, die
Niederlande und Portugal weisen dabei im Jahr
2012 einen besonders hohen Refinanzierungs-
bedarf von 20 % des BIP und mehr auf.

SCHATZUNG DER SCHULDENGRENZEN

Eine weitere Moglichkeit, fiskalische Belas-
tungsfaktoren vorausschauend zu beurteilen, ist
die Schitzung einer kritischen Schuldengrenze
auf der Grundlage vergangener haushaltspoliti-
scher Reaktionen der Lénder auf einen Anstieg
der Staatsverschuldung. Anhand dieses lander-
spezifischen kritischen Schuldenstands und der
aktuellen Verschuldung ldsst sich der verblei-
bende ,,Haushaltsspielraum®, d. h. die noch mog-
liche Ausweitung der 6ffentlichen Verschuldung
bis zum Erreichen des kritischen Schulden-
stands, berechnen. Auf diese Weise lassen sich
im Vorhinein die Sicherheitsabstinde zu den
zuldssigen Obergrenzen und die jeweilige Anfil-
ligkeit gegeniiber Schocks, die den Staatshaus-
halt in Mitleidenschaft ziehen, ermitteln.?

FRUHWARNMECHANISMEN ZUR ERKENNUNG
FISKALISCHER STRESSSITUATIONEN
Frithwarnmechanismen zur Erkennung fiskali-
scher Stresssituationen, die nach dem Vorbild
der bestehenden Frithwarnmodelle fiir Wih-
rungs- und Bankenkrisen konzipiert sind,°
bedienen sich historischer Daten zu fritheren
Krisen, um Variablen mit Vorlaufeigenschaften
zu definieren, die drohende Krisen anzeigen.
Wie die aktuelle Finanzkrise gezeigt hat, wird
die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
sowohl durch tatsdchliche Haushaltsungleich-
gewichte als auch durch Ungleichgewichte im
privaten Sektor gefahrdet, die — sobald sie zum

(in % des BIP; Stand: Ende Januar 2012)
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Quellen: Herbstprognose 2011 der Européischen Kommission,
EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der hier ausgewiesene Bruttofinanzierungsbedarf
2012 beruht auf einer groben Schétzung, die sich auf die Tilgung
der fillig werdenden Staatsverschuldung und das gesamtstaat-
liche Defizit (unter der Annahme, dass per saldo keine zusitz-
lichen Finanztransaktionen vorgenommen werden) stiitzt. Die
Schitzung ist mit folgenden Einschrinkungen behaftet: Erstens
beriicksichtigt sie aufgrund des unvollstindigen Datenmaterials
nur Tilgungen von Staatsanleihen, nicht aber von Krediten
(woraus sich eine Unterzeichnung ergeben kann). Zweitens ent-
sprechen einige Staatsanleihen nicht der Abgrenzung der Staats-
verschuldung nach dem ESVG (was zu einer Uberzeichnung fiih-
ren kann). Um fiir Zypern genauere Schétzergebnisse zu erhalten,
ist die zweckgebundene, zur Liquidititsverbesserung des Banken-
sektors begebene Anleihe in Hohe von 2,2 Mrd € (12 % des BIP)
in der Schatzung nicht enthalten. Diese Anleihe wird im Novem-
ber 2012 fallig und diirfte von den Banken zuriickgezahlt werden,
sodass hierfiir keine staatliche Anschlussfinanzierung notwendig
werden sollte. Drittens bleiben in der Schitzung fillig werdenden
Anleihen aus Schuldverhiltnissen innerhalb der 6ffentlichen
Haushalte unberiicksichtigt. Viertens spiegelt sich der aus kurz-
fristigen, nach Januar 2012 begebenen Schuldtiteln resultierende
Finanzierungsbedarf wegen des bislang unvollstindigen Daten-
materials noch nicht in den zum Gesamtjahr 2012 ausgewiesenen
Daten wider.

Tragen kommen — die Bilanzen des 6ffentlichen
Sektors ernsthaft in Mitleidenschaft ziehen kon-
nen. Die vorherrschende Methode zur Beurtei-
lung derartiger Risiken ist der ,,Signalansatz®.
Dabei wird versucht, durch die Minimierung fal-
scher Vorhersagen von Krisen sowie nicht

28 Siehe beispielsweise D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez Vives und
M. Slavik, The size and composition of government debt in the euro
area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 132, Oktober 2011.

29 Siehe beispielsweise J. D. Ostry, A. R. Ghosh, J. I. Kim und
M. S. Qureshi, Fiscal Space, Staff Position Note des IWF,
Nr. SPN/10/11, September 2010.

30 Siche L. Alessi und C. Detken, “Real time” early warning indica-
tors for costly asset price boom/bust cycles: a role for global
liquidity, Working Paper Series der EZB, Nr. 1039, Mirz 2009.
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krisenartigen Ereignissen kritische Schwellen-
werte fiir verschiedene Indikatoren zu ermitteln.
Ein anderer Ansatz stiitzt sich auf multivariate
Logit-/Probit-Modelle, deren Vorteil darin liegt,
dass sie den Wirkungszusammenhang zwischen
verschiedenen, der Krisenprognose dienenden
Variablen abbilden.

Im Allgemeinen weisen Untersuchungen zu vie-
len fortgeschrittenen Volkswirtschaften darauf
hin, dass sich Finanzindikatoren besser fiir die
Vorhersage fiskalischer Stresssituationen eignen
als fiskalische Variablen.?' Entscheidend bei all
diesen Ansitzen ist die Definition von Haus-
haltskrisen und fiskalischen Stresssituationen.*?
In Analysen der jiingeren Zeit wird eine Defini-
tion verwendet, die nur sehr schwerwiegende
fiskalische Stresssituationen (darunter der Zah-
lungsausfall eines Staates, umfangreiche Hilfs-
programme des IWF oder ecine jahrliche Infla-
tionsrate von mehr als 35 %) umfasst. Um
jedoch aussagekriftige Ergebnisse zu erhalten,
erscheinen verschiedene Verfeinerungen der
aktuellen Ansitze erforderlich, wozu auch eine
erweiterte Definition fiskalischer Stresssituatio-
nen und die Verbesserung der statistischen
Methodik sowie des Datenmaterials gehdren.

7 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die vorstehende Untersuchung hat gezeigt, dass
die konventionelle Schuldentragféhigkeitsana-
lyse eine niitzliche Bezugsgrdfle fiir die Beurtei-
lung der Risiken, denen die Tragféhigkeit der
Staatsverschuldung mittelfristig ausgesetzt ist,
darstellt. Auch zur Ermittlung des Konsolidie-
rungsbedarfs unter bestimmten (fixen) wirt-
schaftlichen Bedingungen ist sie hilfreich, und
sie ist ein MaBstab fiir die Priifung, ob die
finanzpolitischen Verpflichtungen mit dem
Erfordernis der Schuldentragféhigkeit in Ein-
klang stehen. Allerdings sind der konventionel-
len Schuldentragfahigkeitsanalyse auch Gren-
zen gesetzt, denen durch eine differenzierte
Beurteilung und Kommunikation Rechnung zu
tragen ist. Bei der Untersuchung der Schulden-
tragfahigkeit handelt es sich um ein einfaches
Rechenmodell, das stark von der subjektiven
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Risikoeinschidtzung abhingt, wie an der Wahl
des Basisszenarios und den Reagibilititstests
ersichtlich wird. Ferner sind die Definitionen,
die der Schuldentragféhigkeit (d. h. der Stabili-
sierung der Staatsverschuldung) zugrunde lie-
gen, hochst unvollkommene Tragfahigkeitsindi-
katoren, da sie unterstellen, dass ein Staat seine
ausstehenden Verbindlichkeiten in jedem belie-
bigen Marktumfeld refinanzieren kann. Wie die
aktuelle Finanzkrise jedoch gezeigt hat, ist das
Liquiditétsrisiko ein bedeutender Faktor, der
nicht aufler Acht gelassen werden darf. Daher
erscheint eine zuriickhaltende und umsichtigere
Interpretation der Schuldentragféhigkeitsanalyse
geboten.

Angesichts der Beschridnkungen, denen die
Schuldentragfahigkeitsanalyse unterliegt, sollte
das hierfiir zur Verfligung stehende Instrumenta-
rium erweitert werden. Erforderlich ist daher ein
umfassenderer Ansatz, der auch eine systemati-
schere und genauere Untersuchung der lédnder-
spezifischen Risiken beinhaltet. Anstelle des bis-
herigen Ad-hoc-Ansatzes zur Beriicksichtigung
dieser Risiken bedarf es hierzu der systemati-
schen Beobachtung einer Vielzahl staatlicher
Verbindlichkeiten. Mit Blick auf die nédhere
Zukunft sollten auch die Haushaltsrisiken, die
sich aus Ungleichgewichten im privaten Sektor
und lénderiibergreifenden Ansteckungseffekten
ergeben, sorgféltig im Auge behalten werden.
Ferner ist auch den finanz- und wirtschaftspoli-
tischen Reaktionen auf Schocks verstéirkt Rech-
nung zu tragen. Gleichzeitig wére aber zu beden-
ken und auch deutlich zu machen, dass eine
Erweiterung der konventionellen Schuldentrag-
fahigkeitsanalyse zu einem Zielkonflikt zwi-

31 Siehe E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine, G. Dobrescu, und
S. Mazraani, Assessing Fiscal Stress, Working Paper Series des
IWF, Nr. WP/11/100, Mai 2011, oder Europdische Kommission
(Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen), Public finances in
EMU - 2011, Part IV, Debt sustainability in the EU, in: European
Economy 3, September 2011.

32 Fiskalische Stresssituationen ,,beinhalten Krisen, die einen Zah-
lungsausfall oder drohenden Zahlungsausfall eines Staates sowie
eine schwerwiegende Verschlechterung des Risikoausblicks fiir
die Zahlungsfihigkeit und infolgedessen Risiken fiir die Trag-
fahigkeit der 6ffentlichen Finanzen dieses Staates zur Folge
haben* — {ibersetztes Zitat aus E. Baldacci, I. Petrova, N. Belhocine,
G. Dobrescu und S. Mazraani, Assessing Fiscal Stress, Working
Paper Series des IWF, Nr. WP/11/100, Mai 2011.



schen Liickenlosigkeit einerseits und Transpa-
renz sowie Einfachheit andererseits fiihrt.

Was nun die Auswirkungen fiir die Finanzpolitik
im Euroraum angeht, so kann selbst die aus-
gefeilteste Schuldentragfahigkeitsanalyse nicht
das hohe Mal} an Unsicherheit ausschalten, mit
denen die mittel- bis langfristigen Projektionen
behaftet sind. Daher sind verbesserte Frithwarn-
mechanismen zur Anzeige von Schwachstellen in
den Haushalten vonnoten, damit fiskalische
Stresssituationen rechtzeitig erkannt werden.
Dennoch werden derartige technische Instru-
mente naturgemal stets nur spezifische Aspekte
drohender Gefahren fiir die Staatsfinanzen auf-
zeigen konnen. Daher miissen die finanzpoli-
tischen Entscheidungstriger im Eurogebiet
sicherstellen, dass die 6ffentlichen Finanzen stets
ausreichende Sicherheitsabstinde beinhalten, und
dringend fiir eine Belebung des Wirtschafts-
wachstums sorgen, die eine Voraussetzung fiir
die Verringerung der Tragfahigkeitsrisiken ist.
Kiinftige Schocks werden sich von den bisher
beobachteten unterscheiden, sodass die politi-
schen Akteure nicht genug Zeit habe diirften,
ihren Kurs entsprechend anzupassen.

Das grundlegend verdnderte Umfeld der weltwei-
ten Finanzmérkte im Allgemeinen und der Staats-
anleihemarkte im Besonderen erfordert fiir die
nédchste Zukunft eine besonders umsichtige
Finanzpolitik. Dies bedeutet, dass die 6ffent-
lichen Schuldenstinde auf deutlich unter 60 %
des BIP gesenkt werden sollten. In vielen Lén-
dern des Euro-Wihrungsgebiets bedarf es hierfiir
iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg weiterer
erheblicher Konsolidierungsanstrengungen. Auch
wenn die in den einzelnen Staaten des Euroraums
erzielbaren Primériiberschiisse natiirlich sehr
unterschiedlich sind, so besteht doch fiir viele
Euro-Lénder, die sich in einer fiskalischen Stress-
situation befinden, das Erfordernis, iiber eine
geraume Zeit Primériiberschiisse von mindestens
4 % des BIP zu erwirtschaften und beizubehal-
ten. Was die ndhere Zukunft betrifft, so miissen
die Vereinbarungen, die im Zuge der Tagungen
des Europédischen Rates vom 8./9. Dezem-
ber 2011 und 30. Januar 2012 getroffen —und am
2. Mirz unterzeichnet — wurden und zu denen

auch die Verpflichtung zéhlt, im Rahmen des
neuen Vertrags iiber Stabilitdt, Koordinierung
und Steuerung in der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion einen neuen Fiskalpakt zu schlieBen,
der auch eine ,,Schuldenbremse® vorsieht, strikt
eingehalten werden.?* Sofern diese Vereinbarun-
gen vollstdndig umgesetzt werden, stellen sie
einen wichtigen Schritt zur Stiarkung der Haus-
haltsdisziplin dar und setzen eine positive Spirale
aus geringeren Risiken fiir die Tragfahigkeit der
Staatsschulden und steigender Zuversicht an den
Finanzmirkten in Gang.

33 Der Fiskalpakt beinhaltet auch die im Rahmen eines volkerrecht-
lichen Vertrags auf europdischer Ebene festgeschriebene Regel
eines strukturell ausgeglichenen Haushalts. Diese soll in nationa-
les Recht umgesetzt und mit einem im Fall von Abweichungen
automatisch greifenden Korrekturmechanismus (der sogenannten
Schuldenbremse) kombiniert werden.
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ENTWICKLUNG DER PREISE UND KOSTEN WAHREND
DER REZESSION 2008-2009

Zur Beurteilung der Inflationsaussichten und der sie betreffenden Risiken ist es wichtig, den Zu-
sammenhang zwischen Inflation und Konjunkturzyklus zu verstehen. In diesem Aufsatz liegt das
Hauptaugenmerk auf den Entwicklungen wihrend der Rezession der Jahre 2008 und 2009, und
es wird untersucht, ob die Reagibilitdt der Inflation in diesem Zeitraum der historischen Erfah-
rung entsprach. Dabei zeigt sich, dass sich die HVPI-Gesamtinflation insbesondere infolge des
drastischen Einbruchs der Rohstoffpreise sehr stark verringert hat. Im Gegensatz dazu fiel die
Reaktion der HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie trotz der auf3erordentlichen Tiefe
der Rezession wesentlich moderater aus. Der implizierte schwache Zusammenhang mit der Kon-
Junkturschwdche scheint auf im Euroraum festzustellende nominale Abwdrtsrigiditditen zuriick-
zufiihren zu sein, die einer weiter reichenden Lohnanpassung infolge der Rezession entgegen-
standen. Ferner trugen fest verankerte Inflationserwartungen, die eine glaubwiirdige

Geldpolitik widerspiegeln, dazu bei, das Entstehen eines Deflationszyklus zu verhindern.

I EINLEITUNG

Die Rezession, von der die Wirtschaft des Euro-
Wahrungsgebiets in den Jahren 2008 und 2009
heimgesucht wurde, war von beispielloser Tiefe.
Vom Hochst- bis zum Tiefstand verringerte sich
das reale BIP um 5,5 %, wodurch sich die Pro-
duktionsliicke erheblich vergroferte. So gesehen
ist es auf den ersten Blick nicht erstaunlich, dass
es im Zuge der Rezession zu einer relativ deutli-
chen Verlangsamung des Verbraucherpreisan-
stiegs kam und die Jahresdnderungsrate des
HVPI von rund 4 % vor der Rezession auf fast
-1 % an deren Tiefpunkt fiel. Bei néherer Be-
trachtung scheint dieser Riickgang jedoch gro-
Benteils den HVPI-Komponenten Nahrungsmit-
tel und Energie zuzuschreiben zu sein, die
tendenziell stark von externen Entwicklungen
beeinflusst werden. Die HVPI-Inflation ohne
diese Komponenten, die in einem direkteren Zu-
sammenhang zur Nachfrage und zu den Kosten-
faktoren im Euroraum steht, passte sich in weit-
aus geringerem Malle an.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Auf-
satz die Anpassung der Preise und Kosten wahrend
der jlingsten Rezession untersucht und mit den Er-
fahrungen der Vergangenheit verglichen. Bei dieser
Anpassung festgestellte RegelmaBigkeiten oder Be-
sonderheiten kénnten sich auch in Bezug auf eine
vorausschauende Beurteilung von Inflations-
entwicklungen als hilfreich erweisen. So liele sich
mit ihrer Hilfe besser abschéitzen, wie sich die Teue-
rung in Reaktion auf das 2011 verzeichnete verlang-
samte Wachstum des realen BIP entwickeln diirfte.

Der Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Ab-
schnitt 2 wird beurteilt, ob die Entwicklung der
Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet (sowohl der
HVPI-Gesamtinflation als auch der HVPI-Infla-
tion ohne Nahrungsmittel und Energie) wéhrend
der Rezession 2008-2009 im Vergleich zu friihe-
ren Rezessionsphasen als Ausnahme zu betrach-
ten ist. In Abschnitt 3 wird untersucht, inwieweit
die Rohstoffpreise die Entwicklung der HVPI-
Inflation im Verlauf der jiingsten Rezession ge-
pragt haben; dabei wird die Frage gestellt, wa-
rum diese Preise moglicherweise groflere
Auswirkungen hatten als in vorangegangenen
Rezessionen. Abschnitt 4 beleuchtet schlieBlich
den Zusammenhang zwischen den Inflations-
komponenten, die starker von durch den HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie abgedeckten
binnenwirtschaftlichen Faktoren beeinflusst sind,
und der Konjunkturschwéche und untersucht,
welche Rolle Arbeitskosten und Gewinne bei der
Inflationsanpassung spielen. In Abschnitt 5 folgt
eine abschlieBende Zusammenfassung und wird
dargelegt, welche Auswirkungen sich fiir die
derzeitigen Aussichten ergeben.

2 DIE INFLATIONSENTWICKLUNG WAHREND
DER JUNGSTEN REZESSION IM VERGLEICH ZU
FRUHEREN REZESSIONEN

Ein Vergleich der Inflationsanpassung wihrend
der Rezession 2008-2009 mit den in fritheren Re-
zessionsphasen durchgefiihrten Korrekturen ist
aus vielerlei Griinden ein schwieriges Unterfan-
gen. So hingt die Anpassung beispielsweise von
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der Tiefe und der Dauer einer Rezession ab. Sie
kann sich auch danach richten, ob eher auflen-
oder binnenwirtschaftliche Faktoren fiir eine Re-
zession verantwortlich sind, und welche gesamt-
wirtschaftlichen MaBnahmen in dieser Zeit galten
oder ergriffen wurden. Wie in Abbildung 1 zu se-
hen ist, wies die Inflationsentwicklung im zeit-
lichen Umfeld der Rezessionen jeweils leichte
Unterschiede auf.! So sanken zum Beispiel die
Inflationsraten Mitte der 1970er- und Anfang der
1980er-Jahre erst einige Zeit nach Beginn des
Rezessionszeitraums. Wéhrend der Rezession der
1980er-Jahre ging der Riickgang auch mit einem
politisch bedingten trendméBigen Disinflations-
prozess einher, der eine Unterscheidung zwischen
zyklischer und struktureller Anpassung erschwert.
Des Weiteren war die Rezession in den Jahren
2008 und 2009 insofern ein Sonderfall, als die
Verlaufsmuster der HVPI-Gesamtinflation und der
HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie
sehr stark voneinander abwichen. Wéhrend die
HVPI-Gesamtinflation vom Hochst- bis zum Tief-

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

m=m  Rezession
Langsames Wachstum

stand um 4,7 Prozentpunkte fiel, erméBigte sich
die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und
Energie lediglich um 1,2 Prozentpunkte. Auch
nach der Rezession (d. h. in den Jahren 2010 und
2011) zog die HVPI-Gesamtinflation sehr viel
kréftiger wieder an als die Teuerung nach dem
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie.

Um den sehr unterschiedlichen Inflationsniveaus
wihrend der Rezessionsphasen der letzten vier
Jahrzehnte Rechnung zu tragen, wurden die in
Abbildung 2 und 3 dargestellten Inflationsent-
wicklungen durch Division mit dem jeweiligen
Mittelwert der Teuerung zu der Zeit (bezogen auf
die drei Jahre vor und nach dem Tiefpunkt der
Rezession) normiert. Dabei zeigt sich, dass die

1 Die in diesem Aufsatz genannten Daten der Rezessionsphasen
wurden vom Centre for Economic Policy Research ermittelt. So
begann die letzte Rezession im ersten Quartal 2008 und endete
im zweiten Jahresviertel 2009. Der Zeitraum vom ersten Quartal
2003 zum zweiten Vierteljahr 2003 wurde als verldngerter Still-
stand des Wirtschaftswachstums und nicht als vollwertige Rezes-
sion bezeichnet.

HVPI insgesamt
HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

-2 T T T T I T T T T I T T T T T T — I -2
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Anmerkung: Bei den Angaben fiir den Zeitraum vor 1996 handelt es sich um EZB-Schitzungen, die auf nicht-harmonisierten nationalen
VPI-Daten basieren. Die Angaben fiir die Phasen der Rezession bzw. des langsamen Wachstums entsprechen den vom Centre for Econo-

mic Policy Research ermittelten Daten (sieche FuBnote 1).
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(normierte Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=== Bandbreite wihrend Rezessionsphasen
----- Rezession 2008-2009
====Durchschnitt wihrend Rezessionsphasen
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt den Durchschnitt und die Bandbrei-
ten der normierten Jahresteuerungsraten fiir 12 Quartale vor und nach
dem letzten Quartal der einzelnen Rezessionsphasen (0 = Q1 1975,
Q3 1982, Q3 1993 und Q2 2003). In Bezug auf die Rezession 2008-
2009 ist 0 = Q2 2009. Die Normierung der Werte erfolgte durch Divi-
sion mit dem Mittelwert der Teuerung in dem in der Abbildung
gewihlten Zeitraum, d. h. drei Jahre vor und nach dem Produktions-
tiefpunkt der jeweiligen Rezession. Im Durchschnitt und in den Band-
breiten ist die Rezession 2008-2009 nicht beriicksichtigt. Bei den
Angaben fiir den Zeitraum vor 1996 handelt es sich um EZB-Schét-
zungen, die auf nicht harmonisierten nationalen VPI-Daten basieren.

(normierte Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=== Bandbreite wihrend Rezessionsphasen
----- Rezession 2008-2009
==== Durchschnitt wihrend Rezessionsphasen

2,5 25

2,0 2,0

0,0 0,0

-0,5 T T

T T T T '015
-12 -10 -8 -6 4 -2 0 2

T T

4 6 8 10 12
Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Sieche Anmerkung zu Abbildung 2.

normierten Entwicklungen der HVPI-Gesamtin-
flation in der jiingsten Rezession deutlich von den
historischen Erfahrungswerten abwichen, wih-
rend sie bei der HVPI-Inflation ohne Nahrungs-
mittel und Energie einen dhnlichen Verlauf nah-
men wie in frilheren Rezessionen.

Dieser Unterschied bei den Inflationsentwicklun-
gen wirft eine Reihe von Fragen auf. Zum einen
scheint der Einfluss der Rohstoffpreise auf die
Nahrungsmittel- und Energiepreise stirker gewe-
sen zu sein als bei fritheren Rezessionen, was
moglicherweise darauf zuriickzufiihren ist, dass
die kriftigen Ausschldge der Rohstoffpreise mit
besonders ausgeprigten Schwankungen des glo-
balen Wirtschaftszyklus einhergingen (siche Ab-
schnitt 3). Zum anderen scheint die Reaktion der
HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie,
obschon sie normiert etwas heftiger war als bei
fritheren Rezessionen, relativ schwach ausgefallen
zu sein, wenn man bedenkt, dass die Rezession ih-
rerseits viel gravierender war als die anderen Re-
zessionen der letzten vier Jahrzehnte. Insgesamt
hat es daher den Anschein, als sei die Anpassung
in der Wirtschaft des Euroraums in relativ hohem
Malle Mengenanpassungen wie Riickgéngen der
Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden bzw. der
Beschiftigtenzahlen geschuldet und nicht so sehr
durch Preisanpassungen, etwa iiber niedrigere
Lohnkosten, bedingt (siche Abschnitt 4).

3 DER EINFLUSS DER ROHSTOFFPREISE
WAHREND DER REZESSION 2008-2009

Anderungen der Rohstoffpreise wirken sich un-
mittelbar auf die Nahrungsmittel- und Energie-
komponenten des HVPI aus, da Rohstoffe entweder
direkt verbraucht werden oder eine wichtige Vor-
leistung des Endprodukts sind. Bei der Energie-
komponente ist Rohdl der Grundstoff fiir Raffine-
rieprodukte wie Kraftstoffe und Heizol. Die Roh-
Olpreise haben auch einen grofen Einfluss auf die
Gaspreise und — in geringerem Maf3e — auf die
Strompreise.? Was die Nahrungsmittelkomponente

2 Die Olpreise haben Auswirkungen auf die Gaspreise, da Gas in
manchen Fillen, insbesondere bei der Stromerzeugung, als
Olersatz dienen kann und viele langfristige Gasvertrége an die
Olpreise gekoppelt sind.
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(in USD; Index: 2010 = 100)
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Quellen: EZB, Eurostat und HWWI.

Anmerkung: Die Angaben fiir die Phasen der Rezession bzw. des

langsamen Wachstums entsprechen den vom Centre for Econo-
mic Policy Research ermittelten Daten (siche FuBnote 1).

betrifft, so sind Nahrungsmittelrohstoffe wie Wei-
zen, Olsaaten und Zucker ein wichtiger Kosten-
faktor bei der Produktion verarbeiteter Nahrungs-
mittel, und Rohstoffe wie Fleisch wirken sich
unmittelbar auf die Komponente der unverarbeite-
ten Nahrungsmittel aus.

Im Zeitverlauf kann sich die Starke dieser direk-
ten Auswirkungen aus zweierlei Griinden verdn-
dern, und zwar a) durch unterschiedlich starke

Schwankungen der Rohstoffpreise selbst und b)
durch eine unterschiedliche Intensitit des Durch-
wirkens von Rohstoffpreisdnderungen auf die
Verbraucherpreise. Abbildung 4 zeigt, dass es in
der zweiten Hélfte des ersten Jahrzehnts dieses
Jahrhunderts an den internationalen Rohstoff-
markten zu im historischen Vergleich markanten
Preisausschlagen kam. Bei der jiingsten Rezes-
sion zogen die Preise im Vorfeld auf breiter
Front an, erlebten wihrend der Rezession einen
generellen Einbruch und erholten sich danach
auf ganzer Linie; dieser Ablauf ging mit dem
ausgepragten globalen Wirtschaftszyklus einher
und entsprach vor allem der Entwicklung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, die als Nutzer
und Konsumenten von Rohstoffen eine immer
groBere Rolle spielen (ein Vergleich zwischen
den jlingsten und fritheren Verlaufsmustern der
Olpreisentwicklung findet sich in Kasten 1 die-
ses Aufsatzes). Bei den steilen Preisanstiegen in
den Jahren 2008 und 2011 wurde der Einfluss der
Schwankungen der auf US-Dollar lautenden
Weltmarktpreise fiir Rohstoffe auf die Inflation
im Eurogebiet durch die Aufwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar leicht geddmpft.

3 Verschiedene Rohstoffe wie Mais, Sojabohnen und Hafer wer-
den auch als Viehfutter verwendet und iiben somit iiber die
Fleischkomponente auch einen Einfluss auf die unverarbeiteten
Nahrungsmittel aus.

DIE ENTWICKLUNG DER OLPREISE WAHREND DER REZESSION 2008-2009

Waihrend der weltweiten Rezession der Jahre 2008 und 2009 brach der Preis fiir Rohol der Sorte Brent
ein; Mitte 2008 hatte er sich noch auf rund 150 USD je Barrel belaufen, und zur Jahreswende 2009
lag er nur noch bei ca. 40 USD je Barrel. Dieser Riickgang um etwa 70 % bedeutete eine Umkehr des
steilen Aufwirtstrends, der seit Anfang des Jahrtausends bei den Olpreisen beobachtet worden war.
Kaum waren erste Anzeichen einer Erholung der Weltwirtschaft erkennbar, begannen die Olpreise
wieder zu steigen. Im vorliegenden Kasten werden diese jiingsten kréftigen Preisbewegungen naher
beleuchtet und zu friiheren Phasen dhnlich starker Olpreiséinderungen in Relation gesetzt.

Erfahrungen mit starken Olpreisinderungen in der Vergangenheit

Aus historischer Sicht erscheint die jiingste Phase rapide steigender und wieder fallender Ol-
preise beispiellos, sowohl was das Tempo als auch was die Gréenordnung der Bewegungen
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betrifft (siche Abbildung A). Zwar hat es
schon zuvor Phasen gegeben, in denen entwe-
der raschere Preissteigerungen (z. B. nach dem
Jom-Kippur-Krieg im Jahr 1973) oder star-
kere, wenn auch langsamere Preisriickgénge
(z. B. in den 1980er-Jahren) zu beobachten
waren, doch zeichnet sich die jiingste Entwick-
lung durch ebenso steile Aufwirts- wie
Abwirtsbewegungen aus. Hinzu kommt, dass
im Gegensatz zur zuletzt verzeichneten Ent-
wicklung sdmtliche vergleichbaren fritheren
Phasen unmittelbar mit dramatischen geopoli-
tischen Entwicklungen aufgrund der Konflikte
im Nahen Osten in Zusammenhang gebracht
werden konnen, z. B. mit dem von der Organi-
sation Erdol exportierender Lander (OPEC) im
Jahr 1973 verhingten Olembargo oder der
Islamischen Revolution im Iran im Jahr 1979.

So betrachtet waren die kriiftigen Olpreisbe-
wegungen bis in die spiten Neunzigerjahre in
erster Linie durch Angebotsschocks bedingt.
Festzuhalten bleibt daher, dass die Olpreise
wohl eher die Konjunktur antrieben als umge-
kehrt. Dies geht aus Abbildung A hervor, in

(Indizes: 2005 = 100; Monatswerte)

= Index der realen Rohoélpreise (linke Skala)
------- Weltweite Industrieproduktion, trendbereinigt
(rechte Skala)
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Quellen: IWF, US Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics
und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der Olpreisindex ist der Durchschnitt der Preis-
indizes fiir die Erdolsorten Dubai, Brent und WTI, der mit dem
Verbraucherpreisindex der USA deflationiert ist (die jiingsten
Angaben beziehen sich auf Januar 2012). Die weltweite Indust-
rieproduktion beinhaltet nicht das Baugewerbe und bezieht sich
auf die OECD-Liander und die sechs groften Nicht-OECD-Lin-
der. Er wurde mittels eines Hodrick-Prescott-Filters trendberei-
nigt (die jiingsten Angaben beziehen sich auf November 2011).

der die Entwicklung der realen Olpreise und

der zyklischen Komponente der weltweiten

Industrieproduktion seit Januar 1970 dargestellt ist.! So stiegen die Olpreise nach der drasti-
schen Drosselung der Olférdermengen durch die OPEC im November 1973, die Schitzungen
zufolge das globale Angebot um 7,5 % verminderte, auf mehr als das Dreifache.”? Mangels
alternativer Olférderquellen und angesichts der starken Abhiingigkeit der Weltwirtschaft von
Rohél setzte eine schwere Rezession ein. Auch der Olpreisschock von 1979 15ste eine wirt-
schaftliche Rezession aus. Der im Anschluss daran verzeichnete anhaltende Abwirtstrend der
Olpreise scheint jedoch nicht mit der konjunkturellen Entwicklung in Zusammenhang gestan-
den zu haben. Der Riickgang war vielmehr auf das Olangebot zuriickzufiihren, vor allem auf
eine rasche Ausweitung der Fordermengen der Nicht-OPEC-Lénder, da die Nutzung alter wie
auch neu erschlossener Olfelder aufgrund der hoheren Olpreise Mitte der 1970er-Jahre plotz-
lich profitabel wurde (siche Abbildung B).

Veriinderung der Olpreisbewegungen

Die bis Ende der Neunzigerjahre insgesamt stabilen Rohdlpreise waren in erster Linie darauf
zuriickzufiihren, dass das vor allem aus den OPEC-Lindern stammende Olangebot relativ sta-
bil und verlésslich erhoht wurde. Die kontinuierlich sinkenden Kapazititsreserven der OPEC

1 Um die konjunkturzyklische Entwicklung der Weltwirtschaft eindeutig erfassen zu kénnen und die Konjunkturzyklen miteinander
vergleichbar zu machen, wird in Abbildung A eine trendbereinigte Messgrofie der globalen Industrieproduktion (ohne Baugewerbe)
verwendet.

2 Siehe J. D. Hamilton, Historical Oil Shocks, in: R. Whaples und R. Parker (Hrsg.), Major Events in Economic History, Routledge,
erscheint 2013. Der Artikel ist auch abrufbar unter http://dss.ucsd.edu/~jhamilto/oil_history.pdf.
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fiihrten in Verbindung mit einem Mangel an neuen Kapazititen (da in der Phase niedriger Ol-
preise ab Mitte der 1980er-Jahre nur begrenzt Investitionen getitigt worden waren) und
einem Riickgang der Foérdermengen aus Nicht-OPEC-Léndern jedoch dazu, dass das ins-
gesamt steigende Angebot im ersten Jahrzehnt des laufenden Jahrhunderts durchweg nicht
mit dem wachsenden Olbedarf Schritt halten konnte. Dies iibte allgemein einen Aufwirts-
druck auf die Olpreise aus. Da es nicht zu dhnlich starken Versorgungsengpissen gekommen
ist wie in der Vergangenheit, scheinen die Olpreise in den letzten Jahren also eher nachfrage-
getrieben gewesen zu sein.?

Der starke Olpreisriickgang wiihrend der Rezession der Jahre 2008 und 2009 wurde durch
zunehmende Hinweise auf einen merklichen Riickgang der weltwirtschaftlichen Aktivitit aus-
gelost und dann durch den Ausbruch der Finanzkrise noch verstarkt. Der Index der Industrie-
produktion (ohne Baugewerbe) sank wéhrend der Rezession 2008-2009 um rund 13 % (siehe
Abbildung A). Dass sowohl die Weltkonjunktur als auch die Olpreise vor der Krise noch krif-
tig gewachsen waren, deutet darauf hin, dass es zwischen der Olpreisentwicklung und dem
weltweiten Konjunkturzyklus in den vergangenen Jahren eine enge Verbindung gab. Ein
wesentlicher Faktor dabei war, dass die Nicht-OPEC-Lander angesichts des begrenzten Ange-
botswachstums eine grofere Rolle bei der weltwirtschaftlichen Entwicklung und der Entwick-
lung der globalen Olnachfrage spielten (sieche Abbildung C). Diese Einschitzung wird auch
dadurch gestiitzt, dass die ausgeprigten Bewegungen der Olpreise einen deutlichen Widerhall
in der Preisentwicklung bei Nahrungsmittel- und sonstigen Rohstoffen fanden und nicht einem
idiosynkratischeren Pfad folgten (sieche Abbildung 4 im Haupttext).

3 Im ersten Jahrzehnt des laufenden Jahrhunderts kam es zu mehreren Olversorgungsengpéssen, z. B. im Anschluss an den Generalstreik
in Venezuela 2002-2003 und nach dem Angriff der Vereinigten Staaten auf den Irak 2003. Dabei war jedoch ein viel geringerer Anteil
der globalen Olversorgung betroffen als bei fritheren Versorgungsengpissen. Siehe Verweis in FuBnote 2.

Monatsbericht
April 2012



AUFSATZE

Entwicklung der Preise
und Kosten wahrend
der Rezession 2008-2009

Es ist kaum zu erwarten, dass sich der Anstieg der weltweiten Olnachfrage in naher Zukunft
verlangsamen wird. Aufgrund des raschen Wachstums der Schwellenlénder, insbesondere
jener in Asien, geht die Internationale Energieagentur sogar davon aus, dass der Olbedarf bis
2016 trotz des aktuell hohen Preisniveaus stetig zunehmen wird.* Dagegen diirfte die Zunahme
der Fordermengen zumindest auf mittlere bis lange Sicht begrenzt sein, was auf geologische
Beschriankungen in Bezug auf die weitere Ausdehnung der Kapazititen von Nicht-OPEC-Lén-
dern sowie darauf zuriickzufiihren ist, dass erhebliche Investitionen erforderlich sind, um die
derzeit begrenzten Kapazitdten der OPEC auszuweiten. Des Weiteren wird es noch einige Zeit
dauern, bis alternative Energie- und Treibstoffquellen, die angesichts der gegenwiértig hohen
Olpreise zunehmend profitabel werden, einen signifikanten Teil des Energie- und Treibstoff-
angebots werden decken konnen. Beide Faktoren deuten darauf hin, dass sich die jiingste enge
Korrelation der Olpreisentwicklung mit der weltweiten Konjunkturentwicklung fortsetzen
konnte. Dennoch werden auch die Entwicklungen auf der Angebotsseite weiterhin eine grofie
Rolle spielen, vor allem angesichts der aktuellen und der erwarteten angespannten Angebots-
und Nachfragesituation weltweit.’

4 Internationale Energieagentur, Oil Market Report, Dezember 2011.
5 Siehe auch R. Kaufmann, P. Karadeloglou und F. di Mauro, Will oil prices decline over the long run?, Occasional Paper Series der EZB,

Nr. 98, Oktober 2008.

Was die Olpreise anbelangt, so war der relativ
starke Einfluss, den diese wahrend der Rezession
2008-2009 auf die Energiekomponente des HVPI
ausiibten, nicht nur auf die kriftigen Schwankun-
gen der Rohdlnotierungen zuriickzufiihren, son-
dern auch auf das im Vergleich zu fritheren Preis-
dnderungsphasen viel héhere Ausgangsniveau.
Dass der Einfluss der Olpreisinderungen auf den
HVPI vom Olpreisniveau abhingt, spiegelt die
Tatsache wider, dass die Auswirkungen von Ol-
preisanstiegen auf die Verbraucherpreise fiir fliis-
sige Brennstoffe durch vergleichsweise stabile
Verteilungsmargen und insbesondere durch die
als festen Betrag pro Liter berechneten Ver-
brauchsteuern auf Kraftstoffe abgefedert werden.
Wenn der Olpreis zum Beispiel 20 € je Barrel be-
tragt, fihrt eine Erh6hung der Rohdlpreise um
10 % Schitzungen zufolge zu einem durchschnitt-
lichen Anstieg der Energiekomponente des HVPI
um niherungsweise 1,6 %. Liegt der Olpreis je-
doch bei 100 € je Barrel, erhoht sich der Einfluss
auf etwa 4,2 %.* Dies erklirt, warum sich die
Auf- und Abwirtsbewegungen der Olpreise wih-
rend der Rezession 2008-2009 so deutlich in der
Energiekomponente des HVPI niederschlugen,
obwohl die prozentualen Verédnderungen gegen-
iiber dem Vorjahr nicht ganz so stark waren (siche
Abbildung 5).

Das Olpreisniveau wirkt sich auch auf die Ge-
wichtung der Energie im HVPI-Warenkorb aus.
Die iiberdurchschnittliche Verteuerung der
Energieprodukte fithrte zusammen mit dem zu-
nehmenden Energieverbrauch dazu, dass sich
der Anteil der Energie am Gesamtverbrauch ste-
tig erhohte. Infolgedessen belief sich das Ge-
wicht der Komponente Energie im HVPI-Waren-
korb 2011 auf iiber 10 % und hat sich damit im
Vergleich zu den 1970er-Jahren fast verdoppelt.
Rein rechnerisch bedeutet dies, dass jeder gege-
bene prozentuale Anstieg der Energiepreise ei-
nen stirkeren Einfluss auf die HVPI-Gesamt-
inflation haben wird als in friiheren Dekaden.

Betrachtet man die Nahrungsmittelpreise, so ha-
ben Preisentwicklungen an den internationalen
Rohstoffmérkten in der Vergangenheit keine
groBe Rolle bei der Preissetzung auf Verbraucher-
ebene gespielt. Dies liegt unter anderem daran,
dass die Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) die
Preise einiger in der EU produzierter Rohstoffe
durch Interventionspreise und Preisstiitzungen

4 Weitere Einzelheiten finden sich in: Arbeitsgruppe des Geldpoli-
tischen Ausschusses des ESZB, Energy markets and the euro area
macroeconomy (Abschnitt 3.2), Occasional Paper Series der
EZB, Nr. 113, Juni 2010.
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(in € je Barrel; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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sowie durch Importzélle und -quoten beein-
flusst.’ Folglich lagen die Preise innerhalb der
EU schon immer iiber den Weltmarktpreisen,
und die Transmission globaler Nahrungsmittel-
preisschocks auf die HVPI-Inflation wurde durch
die GAP abgefedert. Wie aus Abbildung 6 her-
vorgeht, wies der Index der Weltmarktpreise bis
2006 eine weitaus hohere Volatilitédt auf als der
Index der EU-Preise. Seit jedoch die internatio-
nalen Preise fiir verschiedene Rohstoffe im Jahr
2006 die GAP-Interventionspreise iiberstiegen,
entwickeln sich EU- und Weltmarktpreise in
starkerem Einklang miteinander. Dies deutet da-
rauf hin, dass die GAP die Preise nicht mehr so
stark dimpft wie zuvor und dass der Einfluss der
volatileren Preise an den internationalen Nah-
rungsmittelrohstoffmérkten bei der Ermittlung
des Anstiegs der Nahrungsmittelpreise wahrend
der Rezession 2008-2009 eine groBere Rolle
spielte.®

Rohstoffpreise wirken sich auch indirekt auf die
HVPI-Inflation aus, und zwar durch die Aus-
wirkungen héherer Vorleistungskosten auf die
HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie
entlang der Produktionskette sowie liber Zweit-
rundeneffekte, zu denen auch der Einfluss der
Rohstoffpreise auf die Lohnsetzung bzw. die In-
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Quellen: Generaldirektion Landwirtschaft und léandliche Entwick-
lung der Europdischen Kommission, HWWI und EZB-Berech-
nungen.

flationserwartungen gehort. Indirekte Auswirkun-
gen und Zweitrundeneffekte machen sich deutlich
spater bemerkbar als direkte Effekte. Thr Einfluss
kann daher von der Dauer der Rohstoffpreis-
bewegungen abhingen. Wahrend der Rezession
2008-2009 waren diese Bewegungen in beide
Richtungen sehr ausgeprigt, doch erstreckten sie
sich sowohl beim Anstieg als auch beim Riick-
gang nur iiber einen relativ kurzen Zeitraum. So
gesehen konnte dies die Gesamtreaktion hinsicht-
lich der indirekten Effekte abgeschwiécht haben.

Die Evidenz aus verschiedenen Modellen ldsst
jedenfalls in der Regel erkennen, dass ein An-
stieg der Olpreise um 10 % zu kumulativen Aus-
wirkungen auf die HVPI-Inflation ohne Nah-
rungsmittel und Energie von lediglich rund
0,2 Prozentpunkten iiber einen Zeitraum von drei
Jahren fiihrt. Bei diesen Auswirkungen handelt
es sich Schitzungen zufolge etwa gleichermalien
um indirekte Effekte und Zweitrundeneffekte.

5 Siehe G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez und L. Onorante, Food price
pass-through in the euro area — The role of asymmetries and non-
linearities, Working Paper Series der EZB, Nr. 1168, April 2010.

6 Angesichts der Tatsache, dass die Preise fiir Nahrungsmittelroh-
stoffe auf hohem Niveau bleiben diirften und die Preisinterventio-
nen der GAP nach und nach auslaufen, diirfte es sich hierbei um
eine dauerhafte Verénderung handeln.



Die im Vergleich zu friiheren Rezessionen
schwichere Reaktion der HVPI-Inflation ohne
Nahrungsmittel und Energie wihrend der Rezes-
sion der Jahre 2008 und 2009 konnte somit dar-
auf zuriickzufiihren sein, dass indirekte Auswir-
kungen und Zweitrundeneffekte aufgrund von
Verdnderungen wirtschaftlicher Strukturmerk-
male — insbesondere einer geringeren Energiein-
tensitét, einer festeren Verankerung von Infla-
tionserwartungen und eines gednderten Lohn- und
Preissetzungsverhaltens — seit Mitte der 1980er-
Jahre riicklaufig zu sein scheinen’. Diese Themen
werden im folgenden Abschnitt erdrtert.

4 DIE EINGESCHRANKTE REAGIBILITAT DES
HVPI OHNE NAHRUNGSMITTEL UND ENERGIE
WAHREND DER REZESSION 2008-2009

Angesichts der an der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsliicke gemessenen Tiefe der Rezession
2008-2009 hielt sich die Reagibilitét der stirker
von binnenwirtschaftlichen Faktoren betroffenen
Inflationskomponenten (die im HVPI ohne Nah-
rungsmittel und Energie abgedeckt werden) in
Grenzen. Diesbeziiglich zeigt Abbildung 7, dass
sich die in den letzten Jahren beobachteten Kom-
binationen aus der HVPI-Inflation ohne Nahrungs-
mittel und Energie und der Produktionsliicke von
jenen des Zeitraums ab 1990 unterscheiden, denn
selbst am tiefsten Punkt der Rezession fiel die
Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie nur geringfligig unter 1 %.

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass
die Rezession in den 1990er Jahren im Vergleich
zu fritheren Rezessionen erstmals zu einer Ver-
dnderung des Zusammenhangs zwischen Infla-
tion und wirtschaftlichem Auslastungsgrad
fiihrte, d. h. zu einem Bruch in der sogenannten
Phillips-Kurve. Insbesondere scheint die Bedeu-
tung der Produktionsliicke bzw. der Arbeits-
losenquote als ErklarungsgroBe fiir die Teuerung
(angesichts angebotsseitiger Einfliisse durch
Rohstoffpreisschocks oder Steuerdnderungen)
wihrend dieses Zeitraums abgenommen zu ha-
ben. Laut Fachliteratur ist dieser Bedeutungs-
schwund mehreren miteinander verbundenen
Faktoren zuzuschreiben, wie etwa der Globali-

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Angaben in %; Quartalswerte)

X-Achse: Vorjahrsabstand des HVPI ohne Nahrungsmittel
und Energie
Y-Achse: Produktionsliicke in % des Produktionspotenzials
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Quellen: Eurostat und OECD-Schétzungen zur Produktionsliicke.
Anmerkung: Die Gesamtstichprobe bezieht sich auf den Zeitraum
von 1990 bis 201 1. Die blauen Punkte markieren Kombinationen
von HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie und Pro-
duktionsliicke im Zeitraum von 2008 bis 2011.

sierung, da der internationale Wettbewerb den
Spielraum fiir Preiserh6hungen verringert, und
der soliden Geldpolitik vieler Lander.? Abbil-
dung 8 deutet darauf hin, dass sich die Rolle die-
ser Indikatoren im ersten Jahrzehnt des laufen-
den Jahrhunderts noch weiter abgeschwacht

7  Siehe Arbeitsgruppe des Geldpolitischen Ausschusses des ESZB,
a. a. O. Laut den Ergebnissen eines Strukturmodells kleiner Gro-
Benordnung sank die durchschnittliche Schitzung der Auswir-
kungen eines Olpreisanstiegs um 10 % auf den HVPI ohne Ener-
gie von 0,29 Prozentpunkten auf 0,20 Prozentpunkte, wenn sie
auf rollierenden Stichproben basierte, die zwischen dem ersten
Quartal 1971 und dem dritten Quartal 1995 beginnen und zwi-
schen dem vierten Quartal 1979 und dem vierten Quartal 2000
enden, und mit Ergebnissen auf Basis von rollierenden Stichpro-
ben verglichen wurde, die zwischen dem ersten Quartal 1980 und
dem ersten Quartal 2001 beginnen und zwischen dem ersten
Quartal 1988 und dem ersten Quartal 2009 enden.

8 Ein Landervergleich findet sich zum Beispiel in: D. Laxton und
P. N’Diaye, Monetary Policy Credibility and the Unemployment-
Inflation Trade-off: Some Evidence from 17 Industrial Countries,
Working Paper Series des IWF, Nr. 02/220, 2002. Belege zu den
Vereinigten Staaten finden sich in: A. Atkeson und L. E. Ohanian,
Are Phillips curves useful for forecasting inflation?, Quarterly Review,
Bd. 25, Nr. 1, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Winter 2001,
S. 2-11. Belege zum Euroraum finden sich in: B. Fischer, M. Lenza,
H. Pill und L. Reichlin, Monetary analysis and monetary policy in the
euro area 1999-2006, Journal of International Money and Finance,
Bd. 28, Nr. 7, Elsevier, November 2009, S. 1138-1164.
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Anmerkung: Bei den rekursiven Schitzungen wird die HVPI-Infla-
tion ohne Nahrungsmittel und Energie als abhéngige Variable und
die von der OECD geschitzte Produktionsliicke als Regressor ver-
wendet. Die fiir die Schitzungen verwendeten Stichproben begin-
nen stets im Jahr 1988. Die gepunkteten roten Linien beziehen sich
auf 95%-Konfidenzintervalle.

haben konnte, da die rekursiven Schétzungen des
Koeffizienten des wirtschaftlichen Auslastungs-
grads in einer Phillips-Kurven-Gleichung fiir die
HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Ener-
gie vor allem wihrend der Rezession 2008-2009
riicklaufig waren.

Es gibt mehrere Griinde, aus denen selbst bei um-
fassenden Anderungen der wirtschaftlichen Akti-
vitét ein nur schwacher Disinflationsdruck entste-
hen kann. Dazu zéhlen vor allem Rigiditdten am
Arbeitsmarkt. Die Arbeitskosten machen durch-
schnittlich rund 27 % der gesamten Vorleistungs-
kosten der Unternehmen im Euroraum aus. Folg-
lich lasst sich eine mangelnde Inflationsreagibilitét
grof3enteils durch Rigiditéten bei der Anpassung
dieser Kosten erkldren. Die Arbeitskosten werden
letztendlich durch eine Kombination von Lohnen
und Produktivitit bestimmt. Tatséchlich erhéhte
sich die Wachstumsrate der Lohnstiickkosten bis
Ende 2008, als die wirtschaftliche Aktivitit ithren
tiefsten Punkt in der Rezession erreichte, was wie-
derum aufgrund eines vergleichsweise geringeren
Beschéftigungsriickgangs zu Produktivitits-
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

verlusten fiihrte (siche Abbildung 9). Erst nach-
dem die anschlieBende wirtschaftliche Erholung
zu einer Steigerung der Arbeitsproduktivitdt ge-
fiihrt und sich das Lohnwachstum auf einem nie-
drigeren Niveau eingependelt hatte, reduzierte
sich das Wachstum der Lohnstiickkosten und er-
reichte im Jahr 2010 einen Tiefstand, bevor es
2011 in den positiven Bereich zuriickkehrte. Von
dieser Entwicklung ging daher eine leicht ,,anti-
zyklische* Wirkung auf die Teuerung aus. Die
Tatsache, dass die HVPI-Inflation ohne Nahrungs-
mittel und Energie wihrend der Rezession den-
noch relativ stabil blieb, war durch gegenléufige
Entwicklungen beim Wachstum der Stiickgewinne
bedingt, die sich weitgehend an jene der real-
wirtschaftlichen Aktivitdt anlehnten.

Bei der Lohnentwicklung ist festzustellen, dass
das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer von 3% % bei Einsetzen der Rezes-
sion 2008-2009 (dem hochsten Stand seit Beginn
der WWU im Jahr 1999) auf rund 12 % im
Herbst 2009 zuriickging (sieche Abbildung 10).
Dieser Riickgang entsprach den in der Vergan-



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

genheit gemachten Erfahrungen (siehe Abbil-
dung 11, bei der dieselbe Methodik angewandt
wurde wie bei Abbildung 2 und 3). Angesichts
der auBergewohnlichen Tiefe der Rezession mag
dies Uiberraschen, doch es ldsst sich zum Teil da-
mit erkliren, dass Kostenanpassungen eher durch
»mengenbezogene* Maflnahmen wie Kiirzungen
bei der Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden
oder der beschiftigten Personen als iiber die
Lohnsitze erfolgten.’ In Kasten 2 wird die Ent-
wicklung der Inflation und der Arbeitskosten im
Euro-Wihrungsgebiet und in den Vereinigten
Staaten miteinander verglichen, und es deutet ei-
niges darauf hin, dass in den USA die ,,mengen-
bezogene Anpassung® wihrend der Rezession
der Jahre 2008 und 2009 stirker zum Tragen
kam als in friiheren Rezessionen.

Insgesamt gibt es im Euroraum eine Reihe von
Faktoren, die wiahrend der Rezession 2008-2009
trotz der sehr schwachen Arbeitsmarktentwick-
lung moglicherweise eine kréftigere Abwértskor-

(normierte Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Anmerkung: Die Abbildung zeigt den Durchschnitt und die Band-
breiten der normierten Jahresénderungsraten fiir 12 Quartale vor und
nach dem letzten Quartal der einzelnen Rezessionsphasen
(0=0Q1 1975, Q3 1983, Q3 1993 und Q2 2003). In Bezug auf die
Rezession 2008-2009 ist 0 = Q2 2009. Die Normierung der Werte
erfolgte durch Division mit dem Mittelwert in dem in der Abbildung
gewahlten Zeitraum, d. h. drei Jahre vor und nach dem Produktions-
tiefpunkt der jeweiligen Rezession. Im Durchschnitt und in den
Bandbreiten ist die Rezession 2008-2009 nicht beriicksichtigt. Daten
fiir den Zeitraum vor 1996 basieren auf der Area-Wide-Model-
Datenbank der EZB, die auf nicht-harmonisierten Quellen beruht.

rektur der Lohne verhindert haben. So sind bei-
spielsweise in manchen Euro-Léndern die Lohne
an frithere Inflationsentwicklungen gekoppelt und
haben sich daher weniger stark angepasst.'® Ei-
nige Lander halten auch an einem gesetzlichen
Mindestlohn fest, der tendenziell eine Unter-
grenze fiir die Abwiartskorrektur der Lohne bildet,
vor allem in Sektoren und Berufen mit geringem
Produktivitdtswachstum. Es scheint auch allge-
mein grofere Vorbehalte dagegen zu geben, das
Niveau der Lohne (anstatt deren Wachstumsrate)
zu verringern. Die Ergebnisse der vom Wage Dy-
namics Network des ESZB wihrend der Rezes-
sion 2008-2009 durchgefithrten Umfrage haben

9 Ein Vergleich zwischen den Entwicklungen am Arbeitsmarkt in
Deutschland und den Vereinigten Staaten findet sich zum Bei-
spiel in: M. Burda und J. Hunt, What Explains the German
Labour Market Miracle in the Great Recession?, Discussion
Paper Series des CEPR, Nr. 8520, August 2011.

10 Siehe J. Babecky, P. Du Caju, T. Kosma, M. Lawless, J. Messina
und T. R6dm, Downward nominal and real wage rigidity - survey
evidence from European firms, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1105, November 2009.
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gezeigt, dass Unternehmen bei riicklaufiger Nach-
frage dazu tendierten, ihre Arbeitskosten vor-
rangig durch eine Reduzierung ihres Arbeits-
einsatzes, d. h. der Beschiftigtenzahl oder der
geleisteten Arbeitsstunden, anstatt durch Lohn-
kiirzungen zu senken. Lediglich 1,5 % der im
Sommer 2009 befragten Firmen gaben an, die
Grundldhne infolge der Rezession gekiirzt zu ha-
ben, und nur 8,6 % der Umfrageteilnehmer mel-
deten, dass flexible Lohnbestandteile wie Bonus-
Zahlungen verringert worden seien. Gleichzeitig
hat sich laut Umfrage der Anteil der Unterneh-
men, die Lohnstopps eingefiihrt haben, nach der
Rezessionsphase deutlich erhoht, und zwar von
7,6 % in den fiinf Jahren vor der Rezession auf
37,1 % im Sommer 2009. In den makrodkono-
mischen Daten spiegelt sich die Tatsache, dass

die Anpassung bei den flexiblen Lohnbestandtei-
len stiarker ausfiel als bei den Grundldhnen, in den
leicht unterschiedlichen Wachstumsmustern des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und der
Tariflohne wider (siche Abbildung 10). Das
Wachstum der Tariflohne verringerte sich langsa-
mer als jenes des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer und erreichte den Tiefpunkt erst iiber ein
Jahr spiter. Diese Verzogerung lésst sich nicht
nur durch Arbeitsmarktrigiditidten, sondern auch
durch die durchschnittliche Laufzeit der Tarif-
lohnvereinbarungen (rund 18 Monate) im Euro-
Wihrungsgebiet erklaren, denn je nach Tiefe der
Rezession und Restlaufzeit der Vertrége tendiert
das Lohnwachstum unweigerlich dazu, mit zeitli-
cher Verzogerung auf die konjunkturelle Ent-
wicklung zu reagieren.

PREISANPASSUNGEN WAHREND UND NACH REZESSIONEN: EIN VERGLEICH DES EURO-

WAHRUNGSGEBIETS MIT DEN VEREINIGTEN STAATEN

Im vorliegenden Kasten werden die Inflationsentwicklungen wihrend der jiingsten Rezession mit
jenen fritherer Rezessionen verglichen, wobei der Fokus auf dem Euro-Wiahrungsgebiet und den
Vereinigten Staaten liegt. Der Vergleich schlieft auch die Entwicklung der Arbeitskosten in den
beiden Volkswirtschaften mit ein, da diese zu den wichtigsten inldndischen Bestimmungsfaktoren
der Inflation zéhlen.

Ahnlicher Inflationsverlauf in den Vereinigten Staaten und im Euro-Wihrungsgebiet
wihrend der jiingsten Rezession

Entsprechend dem in Abschnitt 2 des Haupttextes fiir den Euroraum gezeigten Szenario ent-
wickelte sich die Gesamtinflation auch in den Vereinigten Staaten wéhrend der letzten Rezession
nach einem vollig anderen Schema als bei fritheren Rezessionen (siche Abbildung A). Wie im
Eurogebiet waren die im historischen Vergleich kriaftigen Schwankungen der Gesamtinflation vor-
nehmlich auf die Entwicklung der Rohstoffpreise zuriickzufiihren, da sich die Inflation ohne Nah-
rungsmittel und Energie weitgehend in dem bei fritheren Rezessionen verzeichneten Rahmen
bewegte (siche Abbildung B). Gleichzeitig unterschieden sich der Euroraum und die Vereinigten
Staaten jedoch insofern voneinander, als die Preise fiir Wohnraum jenseits des Atlantiks einen sehr
groflen Einfluss ausiibten. Im Gegensatz zu den weitgehend stabilen Entwicklungen, die bei friihe-
ren Rezessionen in den Vereinigten Staaten zu beobachten waren, kam es wihrend der jiingsten
Rezession zu einem Einbruch der Wohnraumpreise, sodass diese 2010 meist im negativen Bereich
lagen. Danach erholten sie sich recht schnell und erreichten im dritten Quartal 2011 fast wieder
ihren vor der Krise verzeichneten Stand. Dieser ausgepréigte Zyklus stand im Zusammenhang mit
der 2007 einsetzenden kraftigen Korrektur am US-Hausermarkt, bei der die Preise in einer in den
vorangegangenen vier Jahrzehnten nicht gekannten Groenordnung fielen.
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Quellen: US Bureau of Labor Statistics, National Bureau of Eco-
nomic Research und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die normierten Jahresteue-
rungsraten fiir zwolf Quartale vor und nach dem letzten Quartal
der einzelnen Rezessionsphasen in den Vereinigten Staaten
(0=Q1 1975, Q4 1982, Q1 1991, Q4 2001 und Q2 2009). Die
Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet sind den Abbildungen 2
und 3 entnommen.

Quellen: US Bureau of Labor Statistics, National Bureau of Eco-
nomic Research und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Abbildung zeigt die normierten Jahresteue-
rungsraten fiir zwolf Quartale vor und nach dem letzten Quartal
der einzelnen Rezessionsphasen in den Vereinigten Staaten
(0=Q1 1975, Q4 1982, Q1 1991, Q4 2001 und Q2 2009). Die
Ergebnisse fiir das Euro-Wiéhrungsgebiet sind den Abbil-
dungen 2 und 3 entnommen.

Zwar war die Reagibilitdt der Inflation wéhrend der jiingsten Rezession im Eurogebiet und in den
Vereinigten Staaten sehr dhnlich, doch muss darauf hingewiesen werden, dass die Inflationsent-
wicklung in den USA in der Vergangenheit stirker variierte. Dies gilt auch fiir Rezessionsphasen
und spiegelt sich in der Tatsache wider, dass die Schwankungsbreite sowohl bei der Gesamtinfla-
tion als auch bei der Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie in den Vereinigten Staaten gro-
Ber ist als im Euro-Wahrungsgebiet. Dies konnte unter anderem darauf zuriickzufiihren sein, dass
die Entwicklung der Energiepreise in den Vereinigten Staaten tendenziell einen etwas stérkeren
Einfluss auf die Inflation ausiibt; dafiir spricht die hohere Energieintensitit der US-amerikani-
schen Wirtschaft aufgrund der niedrigeren Steuern auf Energieprodukte sowie der empirische
Befund, dass die Inflation in den Vereinigten Staaten schneller und stirker auf Anderungen des
wirtschaftlichen Auslastungsgrads reagiert.! Im Allgemeinen scheinen sich die Preise in den Ver-
einigten Staaten hiufiger zu dndern, was moglicherweise dem stirkeren Wettbewerb im Einzel-
handel und bei einigen Dienstleistungen geschuldet ist.?

In den Vereinigten Staaten offenbar schnellere Reaktion der Arbeitskosten auf die
Konjunkturlage als im Euroraum

Sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten Staaten iibte die jiingste Rezession anfanglich
einen gewissen Aufwirtsdruck auf den Anstieg der Lohnstiickkosten aus, bevor dieser etwa Mitte

1 Naéhere Einzelheiten finden sich in: EZB, Beurteilung der Inflation im Euro-Wahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten anhand der
Phillips-Kurve, Kasten 1, Monatsbericht Juni 2011.

2 FEine genauere Analyse findet sich in: E. Dhyne et al., Price Changes in the Euro Area and the United States: Some Facts from
Individual Consumer Price Data, in: Journal of Economic Perspectives, Bd. 20, Nr.2, Frithjahr 2006.
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der Rezessionsphase aufgrund eines moderateren Lohnwachstums und einer Produktivitéts-
steigerung deutlich abnahm (sieche Abbildung C und D). Wahrend sich jedoch der Anstieg der
Lohnstiickkosten in den Vereinigten Staaten in der zweiten Jahreshélfte 2009 und im Jahr darauf
bereits ins Negative gekehrt hatte und in der Folge unter den vor der Krise verzeichneten Wachs-
tumsraten blieb, wurden die Lohnstiickkosten im Eurogebiet durch die zu Beginn der Rezession
ausgebliebene Anpassung der Lohne und Arbeitskosten fiir einige Quartale auf sehr hohe Stinde
katapultiert, bevor sie kurzzeitig und in geringerem Maf3e als in den Vereinigten Staaten zuriick-
gingen. Ausschlaggebend hierfiir scheinen Grad und Zeitpunkt der Anpassung gewesen zu sein,
wobei der Riickgang des Wachstums des realen BIP vom Hochst- bis zum Tiefststand in beiden
Wirtschaftsraumen vergleichbar war. Die Abbildungen zeigen in der Tat, dass die Verlangsamung
des Lohnwachstums im Euroraum spéter einsetzte als in den Vereinigten Staaten und der Anstieg
der Arbeitslosenquote viel geringer ausfiel. Eine einfache Kreuzkorrelationsanalyse zwischen den
Arbeitskosten bzw. der Arbeitslosenquote und der Entwicklung des realen BIP bestitigt, dass der
Zusammenhang zwischen Arbeitsmarktentwicklung und Konjunktur in den Vereinigten Staaten
direkter ist als im Eurogebiet, was vor allem bei den Arbeitskosten festzustellen ist. Dies steht in
Einklang mit der Einschitzung, dass die Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie in den Ver-
einigten Staaten aufgrund der groferen Flexibilitit des dortigen Arbeitsmarkts iiblicherweise
unmittelbarer auf Anderungen des wirtschaftlichen Auslastungsgrads reagiert als im Euroraum,
obgleich wihrend der jlingsten Rezession Ausmal} und Art der Flexibilitét (z. B. Anzahl der
geleisteten Arbeitsstunden und der Erwerbspersonen) in den einzelnen Euro-Léndern sehr unter-
schiedlich waren.

(Verinderung gegen Vorjahr in %; in % der Erwerbspersonen;
saisonbereinigt)

= Unternechmenssektor: Arbeitnehmerentgelt pro Stunde
(linke Skala)

----- Unternehmenssektor: Lohnstiickkosten
(linke Skala)

==== Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen:
16 Jahre und élter (rechte Skala)
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Quellen: U.S. Bureau of Labor Statistics und National Bureau of
Economic Research.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert die jiingste Rezes-
sionsphase.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in % der Erwerbspersonen;
saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat, Centre for Economic Policy Research und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Der schattierte Bereich markiert die jiingste Rezes-
sionsphase.
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Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Entwicklung der Gesamtinflation wéhrend der
jiingsten Rezession weder im Euro-Wahrungsgebiet noch in den Vereinigten Staaten dem histo-
rischen Verlaufsmuster entsprach. Gleichzeitig entwickelte sich die Inflation ohne Nahrungsmit-
tel und Energie in beiden Volkswirtschaften nahezu analog zu den in der Vergangenheit verzeich-
neten Werten. Die Arbeitskosten scheinen sich in den Vereinigten Staaten schneller an die
Konjunkturlage angepasst zu haben als im Euroraum; diese Anpassung war offenbar sowohl
durch ein niedrigeres Lohnwachstum als auch durch Produktivitdtsgewinne aufgrund der zahlrei-
chen zu einem fritheren Zeitpunkt vorgenommenen Entlassungen bedingt.

Eine geringe Reagibilitit der Inflation auf Ver-
dnderungen der Kapazitdtsauslastung kann
schlieBlich auch darauf zuriickzufiihren sein,
dass die Inflationserwartungen der fiir die Preis-
und Lohnsetzung Verantwortlichen fest veran-
kert sind. Erwartungen kdnnen eine wichtige
Bestimmungsgrofle der tatsdchlichen Inflation
sein, denn wenn Wirtschaftsakteure der Mei-
nung sind, dass die Teuerungsrate mittelfristig
weiterhin unter, aber nahe bei 2 % liegen wird
(und dass die geldpolitischen Mainahmen dazu
geeignet sind, dieses Ziel zu erreichen), ist das
Risiko des Entstehens eines sich selbst tragen-
den deflationiren Prozesses gering.

In Abbildung 12 ist die Entwicklung der lang-
fristigen Inflationserwartungen im Euroraum auf
der Grundlage des Survey of Professional Fore-
casters der EZB in der Zeit vom ersten Viertel-
jahr 2001 bis zum vierten Quartal 2011 darge-
stellt. Daraus geht hervor, dass die langfristigen
Inflationserwartungen im Eurogebiet in den ver-
gangenen Jahren stabil geblieben sind. Unge-
achtet der seit 2006 zu beobachtenden kraftigen
Preisausschlidge und der Tiefe der auf die Insol-
venz von Lehman Brothers im Jahr 2008 fol-
genden Rezession lag der Median der Punkt-
schétzungen seit 2004 zwischen 1,9 % und
2,0 %. Der Mittelwert und der Median der
Punktschétzungen stimmten weitgehend mit der
quantitativen Definition der EZB von Preis-
stabilitdt iiberein und wiesen insgesamt eine
bemerkenswerte Stabilitét auf.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Dieser Aufsatz gibt einen Uberblick iiber die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise im Euro-Wah-
rungsgebiet wihrend der Rezession der Jahre
2008 und 2009. Im Vergleich zu fritheren Rezes-
sionen kam es zu einem starken Riickgang der
HVPI-Gesamtinflation, der jedoch eher auf die
groBeren Auswirkungen der Rohstoffpreisent-
wicklung auf die HVPI-Komponenten Nahrungs-
mittel und Energie als auf die auBBergewohnlichen
Veranderungen des wirtschaftlichen Auslastungs-
grads zuriickzufithren war. In der Tat waren die

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=== HVPI (linke Skala)

----- HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie (linke Skala)
==== Mittelwert der Punktschétzungen (rechte Skala)

—— Median der Punktschétzungen (rechte Skala)
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Quellen: Survey of Professional Forecasters der EZB und EZB-
Berechnungen.
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mehr binnenwirtschaftlich bedingten Inflations-
komponenten, gemessen am HVPI ohne Nah-
rungsmittel und Energie, angesichts der Schwere
der Rezession doch relativ robust. Diese Robust-
heit stand im Einklang mit der in den vergangenen
zwei Jahrzehnten zu beobachtenden Abschwi-
chung des Verhéltnisses zwischen wirtschaft-
lichem Auslastungsgrad und Inflation. Nominale
Rigiditdten an den Arbeitsmirkten — insbeson-
dere bei einer sich dem Nullpunkt ndhernden Ge-
samtinflationsrate — und eine stdrkere Veranke-
rung der Inflationserwartungen diirften wesentlich
dazu beigetragen haben, die Schwankungen der
Preis- und Lohnentwicklung iiber den Konjunk-
turzyklus hinweg zu ddmpfen. In den Vereinigten
Staaten entwickelte sich die Inflation ohne Nah-
rungsmittel und Energie ebenfalls weitgehend so
wie bei fritheren Rezessionen. Dort spiegelte die
Anpassung der Arbeitskosten jedoch die Kon-
junkturlage schneller wider als im Euroraum ins-
gesamt und war sowohl durch ein geringeres
Lohnwachstum als auch durch Produktivitéts-
gewinne bedingt.

Die Erkenntnisse aus den Inflationsanpassungen
der Vergangenheit konnen dazu beitragen, die
Aussichten fiir die Inflationsentwicklung im
Eurogebiet zu ermitteln. Sie kdnnen insbeson-
dere eine Antwort auf die Frage geben, warum
die derzeit verfiigbaren Inflationsprognosen und
-projektionen privater und internationaler Orga-
nisationen fiir das Jahr 2012 trotz der 2011 be-
obachteten Wachstumsverlangsamung auf erh6h-
tem Niveau bleiben.

Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und
Energie diirfte den Erwartungen zufolge {iber den
Projektionszeitraum hinweg weitgehend unverén-
dert bleiben. Der aufgrund der schwachen Dyna-
mik der Binnennachfrage und der verhaltenen
Entwicklung der Arbeitskosten herrschende in-
landische Preisdruck wird den Erwartungen zu-
folge schwach ausfallen. Es wird aber davon aus-
gegangen, dass dies durch den von den absehbaren
Erhoéhungen der indirekten Steuern und adminis-
trierten Preise ausgehenden Aufwértsdruck weit-
gehend ausgeglichen wird."
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11 Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 10, Monats-
bericht Mirz 2012.



DIE FINANZAUSWEISE DES EUROSYSTEMS

Seit einiger Zeit ist — nicht zuletzt vor dem Hintergrund der jiingsten Finanzkrise — ein verstdirktes
offentliches Interesse an den Finanzausweisen des Eurosystems festzustellen. Daher erscheint es an-
gezeigt, das Rechnungslegungs- und Berichtswesen des Eurosystems sowie die wichtigsten Grund-
sdtze, die hierbei angewandt werden, niher zu beleuchten.

I EINLEITUNG

Die Européische Zentralbank (EZB) veroffent-
licht in regelméBigen Abstdnden verschiedene
Arten von Finanzausweisen, die Auskunft tiber
die Finanzlage des Eurosystems geben. Dadurch
kommt die EZB ihrer Rechenschaftspflicht ge-
geniiber der Offentlichkeit und den Partnern des
Eurosystems nach und stellt finanzielle Informa-
tionen fiir operationelle Zwecke wie die Durch-
fithrung geldpolitischer MaBinahmen zur Verfii-

gung.

Die allgemeinen Rechnungslegungsgrundsat-
ze und das Berichtswesen des Eurosystems sind
in einer Leitlinie der EZB niedergelegt, die im
Amtsblatt der Européischen Union veroffent-
licht wurde und im Weiteren als ,,Rechnungs-
legungsleitlinie” bezeichnet wird.! Mit Blick auf
das Berichtswesen im Eurosystem erstreckt sich
ihr Geltungsbereich auf alle Zentralbanken des
Euro-Wiahrungsgebiets. Das Regelwerk ist auf
die Bediirfnisse der Zentralbanken des Eurosys-
tems zugeschnitten” und weicht in Bezug auf die
Behandlung des Kerngeschéfts der Notenbanken
von den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) ab.

2 DAS ERFORDERNIS VON TRANSPARENZ UND
BERICHTERSTATTUNG

Zentralbanken als 6ffentliche Institutionen miis-
sen Rechenschaft dariiber ablegen, wie sie die
ihnen anvertrauten 6ffentlichen Mittel verwen-
den und inwieweit sie die Aufgaben, die zum
Erreichen ihrer Ziele — darunter die wirksame
Umsetzung der Geldpolitik — erforderlich sind,
effizient erfiillen. Letzteres bringt die Notwen-
digkeit einer angemessenen Kommunikation
mit sich, da die Wirtschaftsakteure die im Rah-
men der Zentralbankgeschifte verfolgten Ziele
sonst moglicherweise nicht wie intendiert wahr-

nehmen wiirden. Ein Mangel an Informationen
konnte somit die wirksame Durchfithrung der
Geldpolitik beeintrachtigen.

Ein wichtiges Element effektiver Kommunikati-
on ist Transparenz, die sich unter anderem durch
die Veroffentlichung regelmaBiger Finanzaus-
weise herstellen lisst. Transparenz impliziert
auch die priazise Offenlegung der finanziellen
Ergebnisse geldpolitischer Mallnahmen. Da aber
die Finanzergebnisse einer Zentralbank nicht als
Indikator fiir die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik
betrachtet werden sollten, sind geeignete Kom-
munikationswege erforderlich, um zu gewihr-
leisten, dass die Finanzlage der Notenbank ange-
messen beurteilt wird.?

Die Finanzausweise sind lediglich eine — wenn
auch eine wichtige — Informationsquelle zu den
Aktivititen des Eurosystems. Dariiber hinaus
kommt die EZB den Bediirfnissen verschiedener
Adressaten nach, indem sie eine Reihe weiterer
Daten fiir operationelle, analytische und statisti-
sche Zwecke zur Verfiigung stellt.

So werden der breiten Offentlichkeit auf der
Website der EZB und tiber Wirtschaftsinfor-

1 Siehe die Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 11. Novem-
ber 2010 iiber die Rechnungslegungsgrundsitze und das Berichts-
wesen im Europdischen System der Zentralbanken (Neufassung)
(EZB/2010/20) (Amtsblatt der Europdischen Union (ABI.) L 35
vom 9. Februar 2011, S. 31 ff.) in der durch die Leitlinie der
Europiischen Zentralbank vom 21. Dezember 2011 zur Ande-
rung der Leitlinie EZB/2010/20 iiber die Rechnungslegungs-
grundsitze und das Berichtswesen im Europdischen System der
Zentralbanken geénderten Fassung (EZB/2011/27) (ABI. L 19
vom 24. Januar 2012, S. 37 ff.).

2 Seit ihrer Verabschiedung durch den EZB-Rat im Jahr 1998
wurde die Rechnungslegungsleitlinie regelmafig tiberarbeitet und
mehrfach gedndert, um den sich wandelnden Bediirfnissen der
Zentralbanken im Eurosystem gerecht zu werden und dem Bedarf
der Partner an einem detaillierteren Ausweis der Geschifte des
Eurosystems nachzukommen; schlieBlich sollen die Anderungen
auch sicherstellen, dass die Leitlinie im Hinblick auf krisen-
bedingte Entwicklungen an den Finanzmarkten stets einen aktu-
ellen Stand aufweist.

3 Zu diesen zusitzlichen Kanidlen gehéren Pressemitteilungen,
Kurzberichte und 6ffentliche Reden.
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mationsdienste tdglich oder im wochentlichen
Turnus Daten und Erlduterungen zu den Stan-
dardoperationen und SondermafBBnahmen des
Eurosystems dargeboten. Auf diese Weise
wird den Miérkten signalisiert, wie das Euro-
system auf die jeweilige wirtschaftliche Ent-
wicklung reagiert. Der Offentlichkeit ist es so-
mit ohne Weiteres moglich, sich Informationen
zu den in Euro denominierten Offenmarktge-
schiften des Eurosystems, den liquidititszu-
fiilhrenden bzw. -abschopfenden Operationen
in US-Dollar, den Ankéufen von auf Euro lau-
tenden gedeckten Schuldtiteln (im Rahmen der
Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen — CBPP und CBPP2) sowie den
Wertpapierkdufen im Rahmen des Programms
fir die Wertpapiermérkte (SMP) zu beschaf-
fen.

Daneben verdffentlicht die EZB auf monat-
licher und vierteljéhrlicher Basis eine Vielzahl
statistischer Daten, die zumeist aus dem Finanz-
ausweis des Eurosystems abgeleitet werden.
So enthalten etwa die Tabellen zu den geld-
politischen Statistiken Angaben zum konsoli-
dierten Ausweis des Eurosystems, zu den Leit-
zinsen der EZB und zu den vom Eurosystem
durchgefiihrten geldpolitischen Geschéften. Des
Weiteren werden aggregierte und konsolidierte
Bilanzdaten der MFIs* erhoben und im Rahmen
der MFI-Bilanzstatistik veroffentlicht. Auf die-
se Weise werden spezifische Informationen
zur Bilanz des Eurosystems bereitgestellt. Fiir
die Aullenwirtschaftsstatistik, die Daten zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermogens-
status des Eurogebiets umfasst, spielen die von
der EZB und anderen Zentralbanken des Euro-
systems erhobenen Daten ebenfalls eine wichti-
ge Rolle. Die Bilanzdaten des Eurosystems flie-
Ben dariiber hinaus auch in die Erstellung der
integrierten Sektorkonten des Euroraums ein.’

Die oben genannten statistischen Ausweise
und Verdffentlichungen von Marktdaten wei-
sen Verflechtungen mit dem Berichtswesen des
Eurosystems auf.® Auf diesen Aspekt wird im
Rahmen des vorliegenden Aufsatzes néher ein-
gegangen.
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3 HARMONISIERUNGS- UND KONSOLIDIERUNGS-
PROZESS

3.1 HARMONISIERUNG

Die geldpolitischen Geschifte des Eurosystems
schlagen sich in den Bilanzen einer ganzen Rei-
he von Zentralbanken nieder. Da das Eurosys-
tem eine einheitliche Geldpolitik verfolgt, sollte
der Finanzausweis die finanziellen Auswirkun-
gen der von allen Zentralbanken des Eurogebiets
durchgefiihrten Geschifte so darstellen und
beschreiben, als handelte es sich um eine einzel-
ne Wirtschaftseinheit. Demzufolge miissen bei
der Erstellung des Finanzausweises alle Daten
der NZBen und der EZB konsolidiert werden.

Grundvoraussetzung fiir einen konsolidierten Fi-
nanzausweis ist die Harmonisierung der Rech-
nungslegungsvorschriften. Die einzelnen Daten
der NZBen und der EZB kénnen nur dann sinn-
voll addiert (aggregiert) werden, wenn sie kon-
sistent erstellt und ausgewiesen werden.

Dariiber hinaus kénnen anhand einheitlicher Re-
geln und standardisierter Ausweisformate die
monetiren Einkiinfte, die den NZBen aus der
Erfiillung der wahrungspolitischen Aufgaben im
Eurosystem zuflieBen, berechnet und entspre-
chend zugeteilt werden. Die vom Eurosystem
angewandte Methode zur Bemessung der mone-
tiren Einkiinfte basiert auf den von den NZBen
vorgelegten Gewinn- und Verlustrechnungen
und Bilanzen. Um die vereinbarte Methode zur
Ermittlung der monetiren Einkiinfte ordnungs-
gemdl} anwenden und die monetiren Einkiinfte

4 MFIs sind Finanzinstitute, die zusammen den Geldschopfungs-
sektor des Euro-Wihrungsgebiets bilden. Die EZB und die ande-
ren Zentralbanken des Eurosystems gehoren ebenfalls dem MFI-
Sektor des Euroraums an.

5 All diese Daten, darunter auch der konsolidierte Wochenausweis
des Eurosystems, sind in Form von Zeitreihen im ,,Statistical
Data Warchouse* auf der Website der EZB erhiltlich (siche
www.ecb.europa.eu).

6 Beispielsweise entsprechen die Angaben zu den Wertpapierbe-
stinden, die im Rahmen der Programme zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP und CBPP2) sowie des Pro-
gramms fiir die Wertpapiermérkte erworben wurden und im kon-
solidierten Wochenausweis des Eurosystems verdffentlicht wer-
den, den Zahlen zu den endgiiltigen Kéufen bzw. Verkdufen in
Euro, die die EZB wochentlich auf ihrer Website bekannt gibt
(siche www.ecb.europa.eu).



gerecht unter den Anteilseignern des Eurosys-
tems verteilen zu konnen, miissen alle NZBen
daher ihre Einkiinfte einheitlich berechnen und
ihre Finanzposition auf einheitliche Weise dar-
stellen.’

Die Harmonisierung der Regeln hat schlieB3-
lich auch den Vorteil, dass die von den einzel-
nen NZBen des Eurosystems gemeldeten Daten
vergleichbar sind und somit eine aussagefahige
Querschnittsanalyse zulassen.

3.2 KONSOLIDIERUNG

Das Eurosystem verdffentlicht seine konsolidier-
ten Finanzausweise mit einer hheren Frequenz
als Geschéftsbanken. Wenngleich die Konsolidie-
rung an sich ein einfaches Konzept darstellt, er-
fordert das Verfahren selbst mehr als nur die rei-
ne Aggregation. Vielmehr bedarf es der Anwen-
dung einer Reihe verschiedener Techniken, um zu
einer aussagefahigen Darstellung der kumulierten
Zahlen aller Zentralbanken des Eurosystems zu
gelangen. Die wichtigsten Schritte bei der Erstel-
lung der konsolidierten Ausweise lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

a) Erstens werden die unter der jeweils glei-
chen Bilanzposition der einzelnen NZBen
und der EZB ausgewiesenen Zahlen (mit
Ausnahme von Positionen aus gruppen-
internen Transaktionen) aggregiert.

b) Zweitens werden die Salden der NZBen und
der EZB gegeniiber Dritten nicht glattgestellt.
Beispielsweise werden eine Forderung der
NZB 1 gegeniiber einem Kreditinstitut und
die Verbindlichkeit der NZB 2 gegeniiber
demselben Kreditinstitut nicht gegeneinan-
der aufgerechnet, sondern brutto auf der je-
weiligen Seite des konsolidierten Ausweises
aufgefiihrt. Dies trigt dem Umstand Rech-
nung, dass die Zentralbanken des Eurosys-
tems eigenstdndige Rechtssubjekte sind und
ihre Transaktionen somit nicht gegeneinander
aufgerechnet werden konnen.

¢) Drittens werden Intra-Eurosystem-Salden
miteinander verrechnet. Diesem Aspekt

7

kommt im Konsolidierungsprozess grof3e
Bedeutung zu. Transaktionen oder Ergeb-
nisse, die nicht in den Konten ausgewiesen
wiirden, wenn das Eurosystem eine eigen-
stindige Wirtschaftseinheit wére, werden im
Zuge der Konsolidierung eliminiert. Daher
werden alle zwischen den Zentralbanken des
Eurosystems (einschlieBlich der EZB) beste-
henden Forderungen und Verbindlichkeiten
saldiert und nicht in den konsolidierten Fi-
nanzausweisen des Eurosystems dargestellt.
Beispielsweise wird das eingezahlte Kapital
der EZB, das sich aus den Kapitalbeitrigen
der NZBen der Euro-Lander zusammensetzt
und unter dem Posten ,,Kapital und Riick-
lagen® auf der Passivseite der Bilanz der
EZB ausgewiesen wird (Passiva 15.1),® mit
den entsprechenden Forderungen verrech-
net, welche unter der Position ,,Beteiligung
an der EZB* auf der Aktivseite der Bilanz
aller NZBen aufgefiihrt sind (Aktiva 9.1).
Analog erfolgt auch eine Aufrechnung der
Intra-Eurosystem-Salden (Aktiva 9.5 und
Passiva 10.4), die — resultierend aus grenz-
iiberschreitenden Zahlungen zwischen den
Banken des Euroraums — in den Biichern
der Zentralbanken des Eurosystems erschei-
nen. Solche Interbankzahlungen werden
iiber das TARGET2-System abgewickelt.
Da alle Zentralbanken des Eurosystems in-
nerhalb des gemeinsamen Wéhrungsraums
agieren, betrdgt die Summe aller Intra-Eu-
rosystem-Salden in TARGET?2 null. Dem-
entsprechend werden diese Salden nicht in
der konsolidierten Bilanz des Eurosystems
ausgewiesen.’

Im Detail festgelegt ist der Mechanismus fiir die Zusammenfiih-
rung und Verteilung der monetiren Einkiinfte im Beschluss der
Européischen Zentralbank vom 25. November 2010 iiber die Ver-
teilung der monetdren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist (Neufassung)
(EZB/2010/23), in der erneut gednderten Fassung (ABI. L 35
vom 9. Februar 2011, S. 17 ff.).

Die in diesem Abschnitt genannten Bilanzpositionen entsprechen
dem Ausweisformat fiir die Jahresbilanz, das in Anhang VIII der
Rechnungslegungsleitlinie dargestellt ist.

Ein Einblick in die wirtschaftliche Bedeutung der TARGET2-
Salden findet sich in: EZB, TARGET2-Salden der nationalen
Zentralbanken im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht
Oktober 2011.
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Aktiva 9.1 (NZBen) — Beteiligung an der EZB C—) Passiva 15.1 (EZB) — Kapital (nur Beitrdge der NZBen
des Eurosystems)

Aktiva 9.2 (NZBen) — Forderungen aus der Ubertragung ) Passiva 10.1 (EZB) — Verbindlichkeiten aus

von Wihrungsreserven der Ubertragung von Wihrungsreserven

Aktiva 9.3 (EZB) — Forderungen im Zusammenhang ) Passiva 10.2 (NZBen) — Verbindlichkeiten im Zusammen-

mit der Emission von EZB-Schuldverschreibungen hang mit der Emission von EZB-Schuldverschreibungen

Aktiva 9.4 (NZBen/EZB) — Nettoforderungen aus der C—) Passiva 10.3 (NZBen) — Nettoverbindlichkeiten aus der

Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des Verteilung von Euro-Banknoten innerhalb des Eurosystems

Eurosystems

Aktiva 9.5 (NZBen/EZB) — Sonstige Intra-Eurosystem- ) Passiva 10.4 (NZBen/EZB) — Sonstige Intra-Eurosystem-

Forderungen Verbindlichkeiten

Um die Glattstellung von Intra-Eurosystem-Po-
sitionen zu vereinfachen, wurden in den Bilan-
zen der NZBen wie auch der EZB spezielle Posi-
tionen geschaffen, unter denen die entsprechen-
den Salden erfasst werden. In Tabelle 1 sind die
Intra-Eurosystem-Positionen aufgefiihrt, die im
Zuge der Konsolidierung entfallen.

Ein Beispiel, das die praktische Anwendung der
Konsolidierung illustriert, ist die den Geschéfts-

partnern des Eurosystems im Rahmen einer
Swap-Vereinbarung zwischen der EZB und dem
Federal Reserve System bereitgestellte Liquidi-
tdt in US-Dollar. Die in Kasten 1 enthaltene Ab-
bildung spiegelt das Prinzip der dezentralen Um-
setzung dieser Operation wider. Sie verdeutlicht
den Mittelfluss von der Federal Reserve zur EZB
und von dort weiter zu den NZBen, die ihrer-
seits Transaktionen mit ihren lokalen Geschafts-
partnern durchfiihren.

BEREITSTELLUNG VON US-DOLLAR-LIQUIDITAT IM EUROSYSTEM IM RAHMEN DER SWAP-
VEREINBARUNG ZWISCHEN DER EZB UND DEM FEDERAL RESERVE SYSTEM

Im Dezember 2007 beschloss der EZB-Rat erstmals, im Zusammenhang mit der ,,Term Auction
Facility* der Federal Reserve liquiditatszufithrende Geschéfte in US-Dollar durchzufiihren, um
dem erhohten Druck an den Mérkten fiir kurzfristige Refinanzierung zu begegnen.! Dabei stellt
die US-Notenbank der EZB (wie aus der Abbildung ersichtlich) zunachst US-Dollar im Aus-
tausch fiir Euro zur Verfligung. Anschlieend leitet die EZB die US-Dollar im Rahmen von Back-
to-back-Swapgeschiften an die NZBen weiter. Diese verwenden die erworbenen Mittel, um
zugelassenen Geschiftspartnern des Eurosystems US-Dollar-Liquiditét in Form von Reverse-
Repogeschiften anzubieten. In der Bilanz des Eurosystems schlagen sich diese Transaktionen nur
in den Positionen gegeniiber Dritten nieder. Dies bedeutet, dass es zu einem Anstieg der Passiva 6
(Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets) kommt,
in der die Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber der Federal Reserve erfasst werden; analog dazu
wird ein entsprechender Anstieg der Aktiva 3 (Forderungen in Fremdwéhrung an Ansissige im
Euro-Wihrungsgebiet)? verbucht, in der die Forderungen gegeniiber den Geschéftspartnern des

1 Siche Pressemitteilung der EZB vom 12. Dezember 2007, abrufbar auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu.
2 Der Aufbau des konsolidierten Wochenausweises des Eurosystems wird in Abschnitt 4 detailliert dargestellt.
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Eurosystems abgebildet werden. Die Intra-Eurosystem-Salden, die aus den Zahlungsstromen
zwischen der EZB und den NZBen resultieren, werden demgegeniiber aufgerechnet.

USD-Liquiditit

Federal
Reserve

\

Swap

Verbmdllchkelten in EUR

Sicherheiten

EUR- USD-
Liquiditit wep Liquiditit

Geschiftspartner
des Eurosystems

Reverse-Repo

2)

4 DER KONSOLIDIERTE WOCHENAUSWEIS UND
SEINE KOMPONENTEN

Der wichtigste 6ffentlich zugingliche, auf kon-
solidierter Basis erstellte Bericht des Euro-
systems ist der konsolidierte Wochenausweis,
der die Forderungen und Verbindlichkeiten des
Eurosystems gegeniiber Dritten aufzeigt. Der
Wochenausweis kann ein niitzliches Instrument
fiir externe Analysten sein, insbesondere wenn
sie die Geld- und Wahrungspolitik oder die In-
vestitionstétigkeit des Eurosystems beobachten.
Zu Veranschaulichungszwecken ist in Tabelle 2
der Aufbau des konsolidierten Wochenausweises
dargestellt.

Der konsolidierte Wochenausweis des Euro-
systems basiert auf einer Reihe klarer Abgren-
zungen. So werden a) Fremdwihrungsposi-
tionen (z. B. Aktiva 2) gesondert von auf Euro
lautenden Positionen (z. B. Aktiva 4) ausgewie-
sen, b) geldpolitische Instrumente (z. B. Akti-
va 5) gesondert von autonomen Liquidititsfak-
toren,'® ¢) Positionen gegeniiber Ansdssigen im
Euro-Wihrungsgebiet (z. B. Aktiva 3) gesondert
von Positionen gegeniiber Anséssigen aullerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets (z. B. Aktiva 2) und
d) Positionen gegeniiber dem Finanzsektor (z. B.
Passiva 3) gesondert von Positionen gegeniiber
offentlichen Haushalten und sonstigen Anséssi-
gen im Euro-Wiahrungsgebiet (z. B. Passiva 5).
Diese Anordnung der Positionen wurde gewahlt,
um den verschiedenen Adressaten eine niitzli-

USD-Liquiditit

che Struktur an die Hand zu geben. So sind fiir
Liquiditdtsmanager solche Bilanzposten von
Belang, die das Liquidititsangebot des Eurosys-
tems in aggregierter Betrachtung widerspiegeln,
wihrend Statistiker im Rahmen ihrer Analysen
beispielsweise mehr an einer Aufschliisselung
der Salden nach dem Sitzland des Geschéftspart-
ners interessiert sind.

Ein weiteres wesentliches Merkmal des konso-
lidierten Wochenausweises besteht darin, dass
wihrend des Quartals die Bestinde lediglich zu
Transaktionswerten ausgewiesen werden, wo-
hingegen am Quartalsende nach der Neubewer-
tung ein Ausweis zu aktuellen Marktpreisen und
-kursen erfolgt. Diese Methode bietet politischen
Entscheidungstragern und anderen Adressaten
den Vorteil, dass sie einen cashfloworientier-
ten Ansatz mit einer regelméfigen (vierteljahr-
lichen) Neubewertung kombiniert: Ersteres 14sst
eine Beurteilung der Auswirkungen der reinen
Liquiditétsstrome zu, wahrend Letzteres Zeit-
werte wiedergibt. Diese Neubewertungen zum
Quartalsende werden in einer gesonderten Spal-
te des konsolidierten Wochenausweises erfasst

10 Autonome Liquiditétsfaktoren sind in der konsolidierten Bilanz
des Eurosystems als Positionen definiert, durch die — neben den
geldpolitischen Geschiften — Liquiditit bereitgestellt oder entzo-
gen wird und die somit die Giroeinlagen der Kreditinstitute beim
Eurosystem beeinflussen; diese werden von den Banken in erster
Linie zur Erfiillung ihrer Mindestreservepflicht gehalten. Zu den
autonomen Faktoren gehoren Einlagen 6ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem, der Banknotenumlauf und die Nettoposition
des Eurosystems in Fremdwéhrung.
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Fremdwihrungsposition

Nettokreditvergabe an Kreditinstitute

Aktiva
1 Gold und Goldforderungen

2 Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige auflerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets

2.1 Forderungen an den IWF

2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen, Auslandskredite
und sonstige auslédndische Vermogenswerte

3 Forderungen in Fremdwéhrung an Anséssige im
Euro-Wahrungsgebiet

4 Forderungen in Euro an Ansdssige aulerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets

4.1 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen und Kredite

4.2 Forderungen aus der Kreditfazilitdt im Rahmen des WKM 11

5 Forderungen in Euro aus geldpolitischen Operationen an
Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet

5.1 Hauptrefinanzierungsgeschifte

5.2 Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte

5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen
5.4 Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen
5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitit

5.6 Forderungen aus Margenausgleich

6 Sonstige Forderungen in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wéhrungsgebiet

7 Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wéhrungs-
gebiet

7.1 Zu geldpolitischen Zwecken gehaltene Wertpapiere
7.2 Sonstige Wertpapiere
8 Forderungen in Euro gegen offentliche Haushalte

9 Sonstige Vermogenswerte

Passiva
1 Banknotenumlauf

2 Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Operationen in Euro
gegeniiber Kreditinstituten im Euro-Wéhrungsgebiet

2.1 Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben)
2.2 Einlagefazilitat
2.3 Termineinlagen

2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Trans-
aktionen

2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich

3 Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstitu-
ten im Euro-Wiéhrungsgebiet

4 Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldver-
schreibungen

5 Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansdssigen
im Euro-Wihrungsgebiet

5.1 Einlagen von 6ffentlichen Haushalten

5.2 Sonstige Verbindlichkeiten

6  Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansdssigen auflerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets

7  Verbindlichkeiten in Fremdwiéhrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wahrungsgebiet

8  Verbindlichkeiten in Fremdwiéhrung gegeniiber Ansdssigen
auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets

8.1 Einlagen, Guthaben und sonstige Verbindlichkeiten
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitdt im Rahmen des WKM II

9 Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte
10  Sonstige Verbindlichkeiten

11 Ausgleichsposten aus Neubewertung

12 Kapital und Riicklagen

Aktiva insgesamt

Passiva insgesamt

und lassen sich somit von den reguldren Trans-
aktionen unterscheiden. Dies erhoht die Transpa-
renz und erleichtert die Analyse der ausgewiese-
nen Daten.

Der konsolidierte Wochenausweis des Eurosys-
tems wird zusammen mit einer Pressemitteilung
ver6ffentlicht, welche Erlauterungen enthélt und
ndhere Informationen zur Verdanderung wichti-
ger Bilanzposten gegeniiber der vorangegange-
nen Woche liefert. Dabei wird zwischen Positio-
nen unterschieden, die nicht mit geldpolitischen
Operationen zusammenhéngen (z. B. Fremdwih-
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solchen, die mit geldpolitischen Operationen in
Zusammenhang stehen (z. B. Nettokreditvergabe
an Kreditinstitute sowie zu geldpolitischen Zwe-
cken gehaltene Wertpapiere).



5 DIE WICHTIGSTEN RECHNUNGSLEGUNGS-
GRUNDSATZE UND -VORSCHRIFTEN DES
EUROSYSTEMS

5.1 RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSATZE

Die wichtigsten Merkmale des Rechnungs-
legungsrahmens des Eurosystems basieren auf
weithin anerkannten Rechnungslegungsvorschrif-
ten zum Ausweis von Forderungen und Verbind-
lichkeiten sowie auf allgemeinen Rechnungs-
legungsgrundsitzen wie der Bilanzwahrheit und
Bilanzklarheit, der Wesentlichkeit, dem Grund-
satz der Unternehmensfortfiihrung, dem Grund-
satz der Periodenabgrenzung, der Stetigkeit und
der Vergleichbarkeit. Besonderer Wert wird da-
bei auf das Vorsichtsprinzip gelegt, das bei der
Ergebnisermittlung heranzuziehen ist. Im Kon-
text des Eurosystems diirfte die Anwendung die-
ses Prinzips letztlich zur Bildung finanzieller Puf-
fer und somit zu finanzieller Stérke beitragen.

Eine Zentralbank, die eine als unzureichend er-
achtete Kapitalausstattung aufweist, konnte in fi-
nanzieller Hinsicht als nicht unabhéngig wahr-
genommen und ihre geldpolitischen Mainahmen
konnten in der Folge als nicht glaubwiirdig ein-
gestuft werden. Aus diesem Grund liee sich ar-
gumentieren, dass ungeniigendes Eigenkapital
die Fahigkeit einer Zentralbank mindern kann,
ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen. Vor die-
sem Hintergrund sind auch eurosystemspezifi-
sche Faktoren zu beriicksichtigen, die die Hohe
des Eigenkapitals beeinflussen koénnen:

a) die inhdrenten Risiken, die sich aus bestimm-
ten Bilanzpositionen ergeben, insbesondere
aus dem hohen Anteil an nicht abgesicherten
Positionen in Fremdwahrung und dem Zins-
dnderungsrisiko,"

b) die unterschiedlichen nationalen Vorschriften
fiir die Verteilung der von den NZBen erwirt-
schafteten Gewinne (gegenwértig operieren
die NZBen in 17 verschiedenen Rechtssys-
temen), die die Zentralbanken moglicherwei-
se darin beeintrachtigen, addquate finanzielle
Puffer (etwa durch die Bildung von Riickla-
gen) zu unterhalten,

c) die Tatsache, dass Aktiva nicht unbedingt so-
fort handelbar sind, weil es entweder in ihrer
Natur liegt (wie im Fall des Goldes, von dem
das Eurosystem erhebliche Bestinde auf-
weist) oder weil entsprechende Transaktio-
nen als geldpolitisches Signal der EZB ver-
standen werden konnten.

Da die Verteilung der Gewinne des Eurosys-
tems im Allgemeinen ohne Einschréinkungen
als Anteil der ausgewiesenen Gewinne berech-
net wird und die Verluste der Zentralbanken zu-
dem in der Regel nicht automatisch von den ent-
sprechenden Staaten gedeckt werden, bergen die
oben genannten Faktoren das Risiko einer Ero-
sion der Kapitalbasis der Zentralbanken.'? Daher
konnen die Rechnungslegungsregeln einen star-
ken Einfluss darauf haben, in welchem Umfang
das Eurosystem Einkiinfte einbehalten und somit
sicherstellen kann, dass es {iber eine ausreichen-
de finanzielle Starke verfiigt. Um der Gefahr ei-
ner Kapitalerosion entgegenzuwirken, wird dem
Prinzip der Bilanzvorsicht ein sehr hoher Stel-
lenwert eingerdumt.

5.2 RECHNUNGSLEGUNGSVORSCHRIFTEN

ERGEBNISERMITTLUNG

Angesichts der oben dargestellten Faktoren
kommt es bei der Anwendung des Vorsichtsprin-
zips entscheidend auf eine angemessene Ausge-
staltung der Regeln fiir die Ergebnisermittlung
an. So werden nicht realisierte Gewinne, d. h.
Gewinne aus der Neubewertung von Aktiva, in
der Gewinn- und Verlustrechnung nicht erfolgs-
wirksam vereinnahmt, sondern im Ausgleichs-
posten aus Neubewertung auf der Passivseite der
Bilanz verbucht; sie werden nicht dem ausschiitt-
baren Gewinn zugerechnet. Nicht realisierte
Verluste hingegen werden zum Jahresende in die
Gewinn- und Verlustrechnung eingestellt. Diese

11 Da die meisten Forderungen und Verbindlichkeiten des Eurosys-
tems anhand der aktuellen Devisenkurse und Marktpreise regel-
méBig neu bewertet werden, hidngt das Jahresergebnis stark von
der Wechselkursentwicklung und in geringerem Maf}e auch von
der Zinsentwicklung ab.

12 Ein angemessen ausgestaltetes Gewinnverteilungs- oder Rekapi-
talisierungssystem konnte die Auswirkungen der Rechnungsle-
gungsvorschriften ausgleichen und gleichzeitig eine ausreichende
Kapitaleinbehaltung gewihrleisten.
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Regel gilt fiir die Neubewertung von Wahrungs-
bestidnden, Wertpapierbestidnden (aufer ,,bis zur
Falligkeit gehaltenen* Wertpapieren) und De-
rivaten. AuBBerdem werden Gewinne und Ver-
luste in einer Wertpapiergattung oder Wahrung
nicht gegen Gewinne oder Verluste aus anderen
Wertpapieren oder Wahrungen verrechnet; die-
ses Prinzip wird nachfolgend als ,,Grundsatz der
Nichtverrechenbarkeit* bezeichnet.

Die asymmetrische Behandlung von Bewer-
tungsgewinnen und -verlusten bietet den Zen-
tralbanken gewisse Vorteile: Erstens werden
keine nicht realisierten Gewinne ausgeschiittet,
die im weiteren Verlauf gegebenenfalls durch
sinkende Wechselkurse und Vermogenspreise
aufgezehrt werden, was in der Folge zu Verlus-
ten sowie einer Erosion der Kapitalbasis fiihren
konnte. Zweitens werden bei positiver Marktent-
wicklung automatisch finanzielle Puffer aufge-
baut, die dann zur Verfiigung stehen, wenn sich
die Marktlage eintriibt; somit kénnen die Aus-
gleichsposten fiir Neubewertung als erste Ver-
teidigungslinie zur Abfederung von Bewer-
tungsverlusten betrachtet werden. Diese Vor-
teile konnen die potenziellen Auswirkungen der
eurosystemspezifischen Faktoren ausgleichen,
insbesondere was die Bilanzrisiken und die un-
terschiedlich groflen Spielrdume bei der Ge-
winnverteilung anbelangt. Daher wird die asym-
metrische Behandlung der nicht realisierten Ge-
winne und Verluste bei der Bilanzierung der
geldpolitischen Geschéifte des Eurosystems als
angemessen erachtet.!?

RUCKSTELLUNGEN

Ein weiterer wichtiger Aspekt der Rechnungs-
legungsregeln der Zentralbanken des Eurosys-
tems betrifft die Handhabung von Riickstellun-
gen. Hier sind die nationalen Rechtsvorschriften
maBgeblich, die fiir die jeweiligen NZBen zum
Tragen kommen. Die Rechnungslegungsvor-
schriften der EZB und einer Reihe von NZBen
des Eurogebiets gestatten die Bildung allgemei-
ner Riickstellungen fiir die Wechselkurs-, Zinsén-
derungs-, Goldpreis- und Kreditrisiken. Die EZB
hat eine entsprechende Riickstellung im Jahr
2005 vorgenommen. Seither wurde diese konti-
nuierlich aufgestockt und belief sich Ende 2011
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auf 6,4 Mrd €. Diese allgemeine Riickstellung
tragt zur besseren Absicherung der EZB gegen
Finanzrisiken bei, da sie zur Deckung realisierter
und nicht realisierter Verluste eingesetzt werden
kann, insbesondere von Bewertungsverlusten, die
nicht durch entsprechende Ausgleichsposten fiir
Neubewertung gedeckt werden kénnen. Der Um-
fang und die fortbestehende Notwendigkeit die-
ser Riickstellung werden jéhrlich unter Beriick-
sichtigung einer Reihe von Faktoren gepriift.
Dazu zéhlen vor allem die Hohe der Besténde
an risikobehafteten Anlagen, das Ausmal der im
jeweiligen Geschiftsjahr verzeichneten Risiko-
positionen, die fiir das kommende Jahr zu erwar-
tenden Ergebnisse sowie eine Risikobeurteilung,
die Value-at-Risk-Berechnungen zu risikobehaf-
teten Anlagen enthélt und iiber die gesamte Zeit
konsistent durchgefiihrt wird.'*

Dieser duBerst wichtige Puffermechanismus
kann somit als zentralbankspezifisches Phédno-
men betrachtet werden, dessen Verwendung an-
gesichts des Wesens der Zentralbankgeschéaf-
te und der daraus resultierenden Risikostruktur
der Zentralbankbilanzen gerechtfertigt ist. Riick-
stellungen dieser Art werden in der Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und
der Europédischen Zentralbank als den ,,Reser-
ven gleichwertige Riickstellungen® bezeichnet
und dem Kapital der Zentralbanken zugerech-
net, wenngleich sie nicht ausdriicklich als sol-
ches betitelt sind.!® In letzter Zeit haben sie vor
dem Hintergrund der Operationen zur erwei-
terten Unterstiitzung der Kreditvergabe und der
daraus resultierenden Kreditrisiken aus Forde-
rungen an Staaten und Finanzinstitute noch an
Bedeutung gewonnen.

Neben den allgemeinen Grundsdtzen enthélt der
Rechnungslegungsrahmen des Eurosystems eine
ganze Reihe von Detailvorschriften, die eine
harmonisierte bilanzielle Erfassung der Kern-

13 Gleichzeitig lieBe sich jedoch argumentieren, dass sich der tat-
séchliche Erfolg der Zentralbank durch den asymmetrischen
Ansatz nicht in deren Gewinn widerspiegelt; aus Sicht des Risi-
komanagements oder der Marktoperationen wiirden Bewertungs-
gewinne in der Regel als Leistungsmessgrofe beriicksichtigt.

14 Siehe EZB, Jahresbericht 2010, S. 233.

15 Siche Artikel 48 der Satzung des Européischen Systems der Zen-
tralbanken und der Européischen Zentralbank (ESZB-Satzung).



geschifte der Zentralbanken ermdglichen. In
Tabelle 4 am Ende dieses Aufsatzes findet sich
ein Uberblick iiber die wichtigsten Regelungen.
Daraus wird ersichtlich, dass die Rechnungsle-
gungsleitlinie auf die wichtigsten Bilanzierungs-
fragen eingeht, denen die Zentralbanken gegen-
iiberstehen. Dabei werden nicht nur Grundsitze
aufgestellt, sondern es wird auch eine detail-
lierte Kldrung der anzuwendenden Rechnungs-
legungsmethoden angestrebt.'® Die bilanziel-
le Behandlung der nicht zur Kerntétigkeit der
Zentralbanken zdhlenden Operationen erfolgt
nach nationalem Zentralbankrecht, das auf all-
gemein anerkannten internationalen Standards
basieren kann. Im Fall der EZB finden die Be-
wertungsgrundsitze der International Financial
Reporting Standards'” (IFRS) in den Bereichen
Anwendung, die nicht unter den eigenen rechtli-
chen Rahmen fallen,'® sofern kein anderweitiger
Beschluss des EZB-Rats vorliegt.

6 DIE WICHTIGSTEN UNTERSCHIEDE ZU DEN
INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS

Nachfolgend werden die wichtigsten Unterschie-
de zwischen den Rechnungslegungsvorschriften
des Eurosystems und den IFRS als den inter-
national am weitesten verbreiteten Rechnungs-
legungsstandards herausgearbeitet.'” Die Abwei-
chungen ergeben sich aus der Notwendigkeit,
den besonderen Merkmalen der Zentralbank-
geschifte des Eurosystems bei der Bilanzierung
Rechnung zu tragen. Obgleich sich die Rech-
nungslegungsleitlinie im Hinblick auf die all-
gemeinen Rechnungslegungsgrundsétze nicht
wesentlich von den IFRS unterscheidet, erge-
ben sich aus der besonderen Hervorhebung des
Vorsichtsprinzips dennoch fundamentale Un-
terschiede bei der Ergebnisermittlung und den
Riickstellungen.

Unter Zugrundelegung der IFRS wire es den Zen-
tralbanken unter Umsténden nicht moglich, die
allgemeinen finanziellen Puffer aufzubauen, die
sie benodtigen, um auf kiinftige negative Markt-
entwicklungen reagieren zu kdnnen. Erstens wiir-
den nicht realisierte Gewinne aus der Neubewer-

tung von Finanzinstrumenten (sofern sie nicht zu
amortisierten Anschaffungskosten ausgewiesen
werden) sowie Fremdwahrungspositionen nach
den IFRS (IFRS 9 und IAS 21) in die Ergebnis-
ermittlung einflieBen. Im Fall des Eurosystems
konnte dies eine Erosion der Kapitalbasis aus-
16sen, da diese ausschiittbaren Einkiinfte der
NZBen in der Regel ohne Einschrankungen als
Teil des ausgewiesenen Jahresiiberschusses be-
handelt wiirden. Zweitens gestatten die IFRS/IAS
gegenwirtig keine Erfassung allgemeiner vor-
ausschauender zusitzlicher Riickstellungen fiir
potenzielle kiinftige Verluste (,,Riickstellungen
fiir schlechte Zeiten“); nach IAS 37 sind solche
Riickstellungen nur unter sehr streng definierten
besonderen Umstdnden mdglich, ndmlich dann,
wenn ,,ein Unternechmen aus einem Ereignis der
Vergangenheit eine gegenwartige Verpflichtung
[...] hat; (b) der Abfluss von Ressourcen mit wirt-
schaftlichem Nutzen zur Erfiillung dieser Ver-
pflichtung wahrscheinlich ist; und (c) eine ver-
lassliche Schitzung der Hohe der Verpflichtung
moglich ist.“*

Auch im Hinblick auf andere wichtige Positio-
nen unterscheiden sich die Rechnungslegungs-
und Berichtsvorschriften des Eurosystems von
den IFRS. Die wichtigsten Abweichungen be-
treffen die Bilanzierung von Sicherungsgeschaf-
ten, die Klassifizierung und Offenlegungsanfor-
derungen von Finanzinstrumenten, die Kompo-
nenten der Finanzausweise und die Darstellung
der Bilanz.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick
iiber die wichtigsten Unterschiede zwischen dem

16 Als Nachteil des Berichtswesens des Eurosystems wird bisweilen
das Fehlen obligatorischer eurosystemweiter Offenlegungsvor-
schriften vorgebracht (siehe auch die Tabelle in Abschnitt 6).

17 Abrufbar auf der Website der IFRS Foundation und des Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) unter www.ifts.org.

18 Beschluss der Europdischen Zentralbank vom 11. November
2010 iiber den Jahresabschluss der Europdischen Zentralbank
(EZB/2010/21), ABL. L 35 vom 9. Februar 2011, S. 1 ff.

19 Die nachstehenden Ausfiihrungen beriicksichtigen den neuen,
im Oktober 2010 vom IASB beschlossenen IFRS 9, der zurzeit
Teile des International Accounting Standard 39 (IAS 39) ersetzt.
Der neue Standard wird den IAS 39 letztlich vollstindig ablo-
sen. Die Zustimmung zur Anwendung des Standards in der EU
steht noch aus.

20 Sieche IAS 37, Artikel 14 (siche Website der IFRS Foundation
und des IASB unter www.ifrs.org).
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Thema

Hauptkategorien der Klassifizierung
von Finanzinstrumenten

Eurosystem

— Bis zur Filligkeit gehaltene Wertpapiere

— Marktgingige Wertpapiere aufler bis zur
Filligkeit gehaltenen Wertpapieren

— Marktgingige Aktieninstrumente

— Nicht marktgingige Aktien und sonstige als
dauerhafte Anlagen gehaltene Aktieninstru-
mente

— Kredite

— AuBerbilanzielle Geschifte

IFRS

— Finanzielle Vermégenswerte/Verbindlich-
keiten, die zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten angesetzt werden"

— Finanzielle Vermdgenswerte/Verbindlich-
keiten, die zu ihrem beizulegenden Zeitwert
angesetzt werden (IFRS 9)

Bewertung der Hauptkategorien von
finanziellen Vermogenswerten und
Verbindlichkeiten

— Bis zur Filligkeit gehaltene Wertpapiere
und nicht marktgéngige Wertpapiere zu
amortisierten Anschaffungskosten und
abziiglich etwaiger Wertminderungen

— Nicht bis zur Filligkeit gehaltene Wertpa-
piere und marktgéngige Aktieninstrumente
zum Marktpreis

— Nicht marktgingige Aktien und sonstige als
dauerhafte Anlagen gehaltene Aktieninstru-
mente zu Anschaffungskosten und ab-
zliglich etwaiger Wertminderungen

— Kredite zum Nennwert

— AuBerbilanzielle Geschifte zum Marktpreis

Finanzielle Vermogenswerte/Verbindlich-
keiten je nach Klassifizierung entweder zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten oder zum
beizulegenden Zeitwert (siche obige Klassifi-
zierungskategorien). Zu fortgefithrten
Anschaffungskosten bilanzierte finanzielle
Vermdgenswerte unterliegen der Wertminde-
rung (IFRS 9)

Wichtigste Vorschriften zur
Ergebnisermittlung bei Finanz-

Asymmetrischer Ansatz bei der Gewinn- und
Verlustermittlung aus:

— Erfassung von Gewinnen und Verlusten aus
der Neubewertung von zum beizulegenden

instrumenten — nicht bis zur Filligkeit gehaltenen Zeitwert angesetzten finanziellen Vermo-
Wertpapieren genswerten/Verbindlichkeiten in der
— marktgingigen Aktieninstrumenten Gewinn- und Verlustrechnung (IFRS 9)
— auferbilanziellen Geschiften — Optionale Erfassung des Neubewertungs-
— der Umrechnung der monetéren Posten zu ergebnisses von nicht zu Handelszwecken
aktuellen Wechselkursen gehaltenen Eigenkapitalinstrumenten als
Eigenkapital (IFRS 9)
— Erfassung monetirer Posten, zu aktuellen
Wechselkursen umgerechnet, in der
Gewinn- und Verlustrechnung (IAS 21)
Riickstellungen Allgemeine Riickstellungen fiir erwartete Riickstellungen nur fiir Verpflichtungen aus

Verluste moglich, sofern nach geltendem
Recht zuléssig

Ereignissen der Vergangenheit, deren
Erfiillung erwartungsgemif mit einem
Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem
Nutzen verbunden ist und deren Hohe
verldsslich geschitzt werden kann (IAS 37)

Vorschriften fiir die Bilanzierung
von Sicherungsgeschiften

Beschrinkt auf die Absicherung des Zins-
anderungsrisikos von Wertpapieren durch
Derivate sowie die Absicherung des Wih-
rungsrisikos von Besténden an Sonderzie-
hungsrechten (SZR) mit den zugrunde
liegenden Korbwahrungen

Allgemeine Vorschriften fiir die Bilanzierung
von Sicherungsgeschiften zur Absicherung
des beizulegenden Zeitwerts sowie zur
Absicherung von Zahlungsstromen (gegen-
wirtig noch durch [IAS 39 abgedeckt)

Offenlegungsanforderungen fiir
Finanzinstrumente

Harmonisierte Offenlegung von Positionen,
die fiir die EZB und die NZBen von gemein-
samem Interesse sind (empfohlen)

Umfassende Offenlegungsvorschriften, wie in
IFRS 7 niedergelegt

Komponenten der Finanzausweise

Keine Kapitalflussrechnung oder Gesamt-
ergebnisrechnung, da diese angesichts der
Zentralbankfunktion der EZB/NZBen keine
relevanten zusitzlichen Informationen liefern
diirften

Sowohl Kapitalflussrechnung als auch
Gesamtergebnisrechnung nach IAS 1
erforderlich

Darstellung (Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung)

An die Anforderungen der geldpolitischen
Analyse angepasst

Abschluss fiir allgemeine Zwecke (IAS 1)

1) Vermogenswerte werden dieser Kategorie zugerechnet, wenn sie im Rahmen eines auf die Erzielung vertraglicher Cashflows ausgerich-
teten Geschaftsmodells gehalten werden und die vertraglichen Bedingungen des Vermogenswerts Tilgungs- und Zinszahlungen zu festge-

legten Terminen vorsehen.
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Rechnungslegungs- und Berichtsrahmen des
Eurosystems und den IFRS.

Wie aus der Tabelle ersichtlich wird, weichen
die fiir die geldpolitischen Kerngeschéfte des
Eurosystems geltenden Rechnungslegungs-
vorschriften von den Vorgaben der IFRS ab.?!
Gleichwohl kénnen allgemein anerkannte Stan-
dards wie die IFRS eine geeignete Grundlage fiir
die bilanzielle Erfassung von nicht zum Kernge-
schift zdhlenden Tétigkeiten (z. B. im Zusam-
menhang mit Sachanlagen oder Pensionsver-
pflichtungen) liefern. Wie bereits erwéhnt, legt
auch die EZB bei ihren eigenen Jahresabschliis-
sen die Bewertungsgrundsitze der [IFRS?? in all
jenen Bereichen zugrunde, die nicht den eigenen
Rechnungslegungsvorschriften unterliegen.?

7 JUNGSTE VERANDERUNGEN DES RECHNUNGS-
LEGUNGSRAHMENS

Der Rechnungslegungsrahmen des Eurosys-
tems wurde in den vergangenen Jahren aktuali-
siert, um den neu hinzugekommenen Aktivita-
ten der Zentralbanken Rechnung zu tragen und
die Geschifte im Zusammenhang mit den erwei-
terten MaBnahmen zur Unterstiitzung der Kredit-
vergabe angemessen abzubilden. Die Anderun-
gen betrafen die Rechnungslegungsvorschriften
fiir a) synthetische Instrumente,” b) die Absi-
cherung des Zinsdnderungsrisikos von Wertpa-
pieren, c) die Absicherung des Wéhrungsrisikos
von SZR-Bestinden, d) Portfolios bis zur Fillig-
keit gehaltener Wertpapiere und e) eine Riick-
stellung des Eurosystems fiir Ausfallrisiken aus
geldpolitischen Geschéften.

Der jiingste Beschluss, Rechnungslegungsvor-
schriften fiir synthetische Instrumente sowie
fiir die Absicherung des Zinsédnderungsrisikos
von Wertpapieren und des Wéhrungsrisikos von
SZR-Bestanden aufzunehmen, erfolgte als Re-
aktion auf die Einfithrung neuer Risikomanage-
mentverfahren durch die Zentralbanken. Die neu-
en Bilanzierungsregeln gestatten nun eine Auf-
rechnung der Neubewertungsverluste/-gewinne
bei der abgesicherten Position gegen die nicht
realisierten Gewinne/Verluste beim Sicherungs-

instrument (bzw. gegen das Ergebnis der Neu-
bewertung der einzelnen zu einem synthetischen
Instrument zusammengefassten Instrumente) und
ermdglichen so eine akkuratere Wiedergabe der
wirtschaftlichen Realitdt sowie der entsprechen-
den Risikomanagementverfahren. Dies tragt zu
einer Verringerung der Bewertungsinkongruen-
zen bei, die sich aus einer separaten Anwendung
des asymmetrischen Bewertungsansatzes und
des Grundsatzes der Nichtverrechenbarkeit auf
die abgesicherte Position und das Sicherungs-
instrument (bzw. die einzelnen zu einem synthe-
tischen Instrument kombinierten Instrumente)
ergiben.

Die Rechnungslegungsvorschriften fiir bis zur
Filligkeit gehaltene Wertpapiere wurden ein-
geflihrt, um den zu geldpolitischen Zwecken er-
worbenen Wertpapierbestanden Rechnung zu
tragen. Diese werden unter Position 7.1 auf der
Aktivseite der Bilanz des Eurosystems ausge-
wiesen und umfassen gegenwirtig a) Anleihen
von Kreditinstituten des Euro-Wiahrungsgebiets,
die im Rahmen der Programme zum Ankauf ge-
deckter Schuldverschreibungen erworben wur-
den, und b) Staatsschuldtitel, die im Rahmen
des Programms fiir die Wertpapiermérkte ange-
kauft wurden. Da der EZB-Rat beschlossen hat,
diese Papiere bis zur Félligkeit zu halten, schla-
gen sich Anderungen des Marktwerts nicht in
der Bilanz nieder. Die bis zur Falligkeit gehalte-
nen Wertpapiere werden jéhrlich einem Werthal-
tigkeitstest unterzogen. Die Uberpriifung basiert

21 Entsprechend verwenden auch andere grofle Zentralbanken Vor-
schriften, die von den allgemein anerkannten Rechnungslegungs-
standards in ihrem jeweiligen Land abweichen. So befolgen etwa
die Federal Reserve Banks eine Reihe spezifischer Rechnungsle-
gungsgrundsitze, die vom Board of Governors aufgestellt wurden
und sich von den allgemein anerkannten Rechnungslegungs-
grundsidtzen der Vereinigten Staaten (Generally Accepted
Accounting Principles — GAAP) unterscheiden; siche Board of
Governors des Federal Reserve System, 97th Annual Report
2010, S. 356.

22 Die EZB ist allerdings nicht zur Anwendung der Offenlegungs-
vorschriften der IFRS verpflichtet.

23 Siehe Artikel 24 des Beschlusses der Europdischen Zentralbank
vom 11. November 2010 iiber den Jahresabschluss der Europé-
ischen Zentralbank (EZB/2010/21), ABIL. L 35 vom 9. Februar
2011, S. 1 ff.

24 Ein synthetisches Instrument ist ein Finanzinstrument, das durch
Kombination zweier oder mehrerer Instrumente kiinstlich mit
dem Ziel geschaffen wird, den Cashflow und die Bewertungs-
muster eines anderen Instruments zu replizieren.
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auf den tatséchlich eingetretenen Verlusten (,,In-
curred Loss“-Modell), sodass eine Neubewer-
tung der erzielbaren Betrdge nur dann erfolgt,
wenn es einen nachweislichen Beleg (,,Trigger-
Ereignis®) dafiir gibt, dass moglicherweise keine
vollstdndige Riickzahlung erfolgen wird.

Im Jahr 2008 beschloss der EZB-Rat als Reakti-
on auf den Ausfall einiger Geschiftspartner bei
den geldpolitischen Operationen des Eurosys-
tems — im Einklang mit dem Vorsichtsprinzip —
die Bildung einer Riickstellung fiir Ausfallrisi-
ken.* Diese Riickstellung wird von den NZBen
nach Maligabe des Kapitalzeichnungsschliis-
sels der EZB im Jahr des betreffenden Ausfalls
finanziert und dezentral bei den NZBen ver-
bucht.”” Anféanglich belief sie sich auf 5,7 Mrd €,
was dem potenziellen Fehlbetrag entsprach, der
sich seinerzeit aus der Differenz zwischen dem
Marktwert der hinterlegten Sicherheiten und
dem Wert der ausstehenden Forderungen ergab.
Seit ihrer Einfilhrung wird die Riickstellung
jéhrlich iiberpriift und entsprechend angepasst,
um die VerduBerung von Sicherheiten wie auch
die Verwertungsaussichten angemessen wieder-
zugeben. Die Anteile der einzelnen NZBen wer-
den in deren Jahresabschliissen unter der Bilanz-

Thema

Haufigkeit der Neubewertung von Gold, Fremdwahrungsinstrumenten,
Wertpapieren — ausgenommen Wertpapiere, die als bis zur Falligkeit
gehalten klassifiziert werden — und sonstigen Finanzinstrumenten

position ,,Riickstellungen® gesondert ausgewie-
sen.” Bis Ende 2011 hatte sich die Riickstellung
auf 0,9 Mrd € verringert, und mit dem Abschluss
der VerduBerung der Sicherheiten wird sie ganz-
lich abgeschmolzen sein.

25 In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass die IFRS
Foundation und der ITASB gegenwartig einen Wechsel zum soge-
nannten ,,Expected Loss“-Modell erwégen, bei dem kein Trigger-
Ereignis eintreten muss, bevor Kreditverluste bilanziert werden
konnen. Nach diesem neuen Ansatz wiirden erwartete Verluste
(vollstandig oder teilweise) bereits gleich zu Anfang bei Erwerb
des Vermogenswerts erfasst. Ob diese neue Methode fiir Zentral-
banken geeignet wire, die Wertpapiere zur Stiitzung bestimmter
Marktsegmente erwerben, ist fraglich: Eine sofortige Bilanzie-
rung moglicher Verluste aus solchen Vermogenswerten konnte
dazu fithren, dass die betreffenden geldpolitischen Mainahmen
unzutreffenderweise als ineffizient wahrgenommen werden, und
somit dem Zweck der Intervention zuwiderlaufen.

26 Siehe auch die Pressemitteilung der EZB vom 5. Mirz 2009,
abrufbar auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu.

27 In Ubereinstimmung mit Artikel 32.4 der ESZB-Satzung wiren
Verluste — sofern sie tatséichlich eintrdten — letztlich in voller
Hohe von den NZBen des Eurosystems zu tragen, und zwar ent-
sprechend ihrem Kapitalanteil im Jahr des Ausfalls des Geschifts-
partners.

28 Dariiber hinaus erfolgte eine Reklassifizierung der entsprechen-
den Forderungen an ausgefallene Geschiftspartner, die von der
Aktivposition ,,Forderungen in Euro aus geldpolitischen Opera-
tionen an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsgebiet* in die Aktiv-
position ,,Sonstige Aktiva“ umgruppiert wurden; sieche den kon-
solidierten Ausweis des Eurosystems zum 6. Mérz 2009, abrufbar
auf der Website der EZB unter www.ecb.europa.eu.

Vorgabe

Vierteljahrlich, wobei zu internen Zwecken auch kiirzere Intervalle
gestattet sind.

Erfassung von Zahlungsstromen

Ausweis der Bilanzpositionen zum Transaktionswert in den Tagesaus-
weisdaten. Rechnungsabgrenzungsposten unter ,,Sonstige Forderungen®/
,,Sonstige Verbindlichkeiten*. Erfassung von Neubewertungsergebnis-
sen nur zum Quartalsende.

Aufbau der Finanzausweise des Eurosystems

Ausweise des Eurosystems in Anhang V bis VII der Rechnungslegungs-
leitlinie definiert. Empfohlenes Format der Jahresbilanzen sowie der
Gewinn- und Verlustrechnungen der NZBen geméf Anhang VIII bzw.
Anhang IX.

Grundsatz der Nichtverrechenbarkeit von Neubewertungen

Neubewertung bei Fremdwihrungsbestinden gesondert nach Wihrun-
gen und bei Wertpapieren je nach internationaler Wertpapierkenn-
nummer (ISIN).

Absicherung von SZR-Bestinden

SZR-Bestinde und die zugehdrigen Fremdwihrungsbestinde, die im
SZR-Wihrungskorb enthalten sind, werden als ein Bestand behandelt.

Absicherung des Zinsidnderungsrisikos von Wertpapieren durch
Derivate

Beschrinkt auf die Absicherung einzelner Wertpapiere oder Gruppen
von Wertpapieren mit dhnlichen Eigenschaften, vorbehaltlich einer
angemessenen Dokumentation der Sicherungsbeziehung.
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Thema

VeréuBerung bis zur Filligkeit gehaltener Wertpapiere

Vorgabe

Bis zur Falligkeit gehaltene Wertpapiere konnen verkauft werden,
a) wenn die verduBerte Menge als nicht erheblich angesehen wird,
b) wenn der Verkauf einen Monat vor Filligkeit erfolgt, oder c) unter
auflergewohnlichen Umsténden, etwa einer Verschlechterung der Kredit-
wiirdigkeit des Emittenten oder als Folge eines Beschlusses des EZB-
Rates.

Synthetische Instrumente

Verrechnung nicht realisierter Gewinne und Verluste aus Instrumenten,
die zwecks Bildung eines synthetischen Instruments zusammengefasst
wurden, am Jahresende.

Banknotenumlauf

Bilanzierungsmethode explizit in Artikel 12 der Rechnungslegungsleit-
linie festgelegt.

Bewertungsvorschriften fiir finanzielle Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten

In Anhang IV der Rechnungslegungsleitlinie festgelegt (siche auch
Tabelle 3).

Ergebnisermittlung

— Erfassung von realisierten Gewinnen und Verlusten in der Gewinn-
und Verlustrechnung nach der Durchschnittskostenmethode.

— Nicht realisierte Gewinne und Verluste unterliegen dem asymmetri-
schen Bewertungsansatz und dem Grundsatz der Nichtverrechenbar-
keit.

— Wertminderungsverluste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

Behandlung von Repogeschaften

— Repogeschifte werden als besicherte Kreditaufnahmen auf der Pas-
sivseite der Bilanz ausgewiesen; die als Sicherheit hinterlegten Wert-
papiere bleiben auf der Aktivseite der Bilanz eingestellt.

— Reverse-Repogeschifte werden auf der Aktivseite der Bilanz als besi-
cherte Kredite ausgewiesen; die als Sicherheit hereingenommenen
Wertpapiere werden nicht bilanziell erfasst.

Agio-/Disagiobetrige

Amortisierung und Behandlung als Zinsertrige/-aufwendungen tiber die
Restlaufzeit der Wertpapiere, entweder nach der linearen Methode oder
auf Basis der kalkulatorischen Rendite; bei Nullkuponpapieren mit einer
Restlaufzeit von iiber einem Jahr ist jedoch zur Abschreibung zwingend
die kalkulatorische Rendite anzusetzen.

Haufigkeit der Berechnung und Erfassung von Rechnungsab-
grenzungsposten

— Rechnungsabgrenzungsposten zu Finanzinstrumenten in Fremdwéh-
rung werden téglich ermittelt, zu aktuellen Wechselkursen umgerech-
net und in der Wahrungsposition gebucht.

— Rechnungsabgrenzungsposten zu auf Euro lautenden Finanzinstru-
menten werden mindestens vierteljéhrlich ermittelt und gebucht.

— Rechnungsabgrenzungsposten zu anderen Positionen werden mindes-
tens jahrlich ermittelt und gebucht.

Realisierte Wahrungsgewinne und -verluste

Ergeben sich aus Wéhrungsabfliissen, d. h. aus einer Verringerung der
‘Wahrungsposition.

Anschaffungskosten von Transaktionen

Bei Gold, Fremdwihrungsinstrumenten und Wertpapieren Berechnung
nach der Durchschnittskostenmethode. In der Rechnungslegungsleitlinie
sind fiir jede Kategorie detaillierte Berechnungsmethoden festgelegt.

Fremdwihrungsgeschifte

AuBerbilanzielle Erfassung am Abschlusstag und Einbeziehung in die
Nettofremdwahrungsposition zur Berechnung der realisierten und nicht
realisierten Gewinne und Verluste. Die Differenz zwischen dem Kassa-
und dem Terminkurs wird iiber die Laufzeit des Termingeschifts zeit-
anteilig abgegrenzt.

AuBerbilanzielle Zinskontrakte und Optionen

Erfassung zum Abschlusstag. Sie werden einzeln gebucht und bewertet
und getrennt von den in der Bilanz ausgewiesenen Positionen behandelt.
Asymmetrischer Ansatz bei der Bilanzierung von Gewinnen und Ver-
lusten.

Neubewertung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten nach

Beitritt zum Euro-Wiéhrungsgebiet

Nach Einfiihrung des Euro werden alle Vermogenswerte und Verbind-
lichkeiten neu bewertet. Es wird empfohlen, hieraus resultierende Neu-
bewertungsgewinne nicht als sofort ausschiittungsfihig anzusehen.
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8 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Rechnungslegungsrahmen und das Berichts-
wesen des Eurosystems ermoglichen eine transpa-
rente Kommunikation, mit deren Hilfe beteiligte
Parteien iiber die finanzielle Lage des Eurosystems
informiert werden. Das Regelwerk wurde im Lau-
fe der Zeit angepasst, um den neu hinzugekom-
menen Geschéften des Eurosystems Rechnung zu
tragen und den Anforderungen der Beteiligten zu
entsprechen. Harmonisierte Regeln ermdglichen
eine Konsolidierung der Finanzausweise der
teilnehmenden Zentralbanken. Die Rechnungs-
legungsgrundsitze, die der Erstellung der Bilan-
zen zugrunde liegen, sind so ausgestaltet, dass sie
dem besonderen Wesen des Eurosystems gerecht
werden: Die Zentralbanken sind durch ihre Bilan-
zen erheblichen Risiken ausgesetzt, wahrend ihre
institutionellen Moglichkeiten der Einflussnahme
auf die Gewinnverteilung von Land zu Land va-
riieren. Vor diesem Hintergrund stellt das Rech-
nungslegungs- und Berichtswesen des Eurosys-
tems mit seiner Hervorhebung des Vorsichtsprin-
zips eine angemessene Grundlage zur Wahrung
sowohl der Finanzkraft als auch der finanziellen
Unabhéngigkeit des Eurosystems dar.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinsséitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 42 0,81 3,36
2011 2,0 2,3 22 - 2,4 1,0 1,39 2,65
2011 Q2 1,7 2,4 2,1 - 2,6 1,4 1,42 3,41
Q3 1,4 23 2,4 - 2,5 0,6 1,56 2,48
Q4 1,9 2,1 2,3 - 2,0 -0,2 1,50 2,65
2012 Q1 . . . - . . 1,04 2,60
2011 Okt. 1,7 1,9 2,6 2,5 2,7 0,6 1,58 2,79
Nov. 2,1 2,1 1,9 2,0 1,7 -1,0 1,48 3,07
Dez. 1,7 1,8 1,6 2,0 1,0 -0,4 1,43 2,65
2012 Jan. 2,1 23 2,5 2,3 1,1 0,4 1,22 2,67
Febr. 2,5 2,8 2,8 . 0,7 . 1,05 2,59
Mirz . . . . . . 0,86 2,60
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 2,9 1,5 1,9 73 76,7 -0,5 10,1
2011 2,7 5,9 2,8 1,5 3,5 80,4 0,1 10,2
2011 Q2 2,8 6,3 33 1,6 4,0 80,9 0,4 10,0
Q3 2,7 5,9 2,6 1,3 3,9 80,0 0,2 10,2
Q4 2,9 5,1 2,8 0,7 -0,2 79,8 -0,2 10,5
2011 Okt. 3,0 5,5 - 0,9 79,6 - 10,4
Nov. 3,0 54 - - 0,0 - - 10,5
Dez. 2,7 43 - - -1,6 - - 10,6
2012 Jan. 2,7 3,8 - - -1,5 80,0 - 10,7
Febr. 2,7 3,6 - - . - - 10,8
Marz 2,6 . - - - - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs- Netto-Aus- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven landsvermé-|  verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
Elstungshlianz , Vi (Stand am gensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- ‘Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -36,7 12,9 98,1 591,2 -13.4 120,4 103,6 101,6 1,3257
2011 -19,6 5,0 2249 667,1 . . 103,4 100,7 1,3920
2011 Q2 -20,4 -3,0 121,2 580,9 -14,1 119,5 105,2 102,6 1,4391
Q3 0,6 3,1 21,1 646,6 -13,8 123,1 103,5 100,6 1,4127
Q4 27,9 17,9 -36,1 667,1 . . 102,1 99,5 1,3482
2012 Q1 . . . . . 99,5 96,9 1,3108
2011 Okt. 4,1 1,7 -34,1 651,6 . . 103,0 100,3 1,3706
Nov. 4,1 6,7 -6,5 683,4 . . 102,6 99,9 1,3556
Dez. 19,7 9,5 4,5 667,1 . . 100,8 98,2 1,3179
2012 Jan. -12,1 -10,1 -53,1 702,4 . . 98,9 96,3 1,2905
Febr. . . . 696,4 . . 99,6 97,2 1,3224
Mirz . . 99,8 97,4 1,3201

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

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

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

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

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

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

6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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I.1 Konsol Ausweis des Eurosystems
(in Mio €)

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
2. Miirz 2012 9. Miirz 2012 | 16. Miirz 2012 23. Miirz 2012
Gold und Goldforderungen 423 445 423 449 423 449 423 450
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 246 981 246 978 246 561 247 482
Forderungen in Fremdwiihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 72110 70 367 71354 70 758
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 23269 20363 18018 18 645
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1130352 1118273 1 149 485 1155888
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 29 469 17 541 42178 59 543
Liangerfristige Refinanzierungsgeschifte 1100 076 1100 076 1 095 505 1 095 505
Feinsteuerungsoperationen in Form von beftisteten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 783 632 11784 834
Forderungen aus Margenausgleich 24 23 17 6
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 59261 57 880 55269 57708
‘Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet 631714 631 122 630 446 626 257
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 284 080 283011 283 399 279 344
Sonstige Wertpapiere 347 633 348 112 347047 346913
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 31176 31176 31176 31176
Sonstige Aktiva 404 851 406 174 360 536 351486
Aktiva insgesamt 3023159 3005 782 2986 294 2982 849
2. Passiva
2. Miirz 2012 9. Miirz 2012 16. Mirz 2012 23. Miirz 2012
Banknotenumlauf 870 556 870 605 869 106 867 063
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 1148 864 1132702 1109 076 1092 866
Einlagen auf Girokonten (einschlieSlich Mindestreserveguthaben) 91 402 97 943 132173 89273
Einlagefazilitit 820 819 797953 758 754 785393
Termineinlagen 219 500 219 500 218 000 218 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von beftisteten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 17 143 17 305 150 201
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 7368 7355 1529 1 645
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 147 146 145954 152956 167925
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 90 890 92293 93 408 90 704
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 4413 3910 3901 3099
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 7 861 7 800 7376 8696
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 55942 55942 55942 55942
Sonstige Passiva 213 100 212191 215971 217875
Ausgleichsposten aus Neubewertung 394 029 394 029 394 029 394 029
Kapital und Riicklagen 82990 83 000 83 000 83 004
Passiva insgesamt 3023 159 3005 782 2986 294 2982 849

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Stand Verénderung Stand Stand Verénderung Stand Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 425 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. 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
Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben kdnnen.

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

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender
mit vollstindiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben Tag gefasste)
Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.
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1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®
Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz® Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2011 28. Dez. 144 755 171 144 755 1,00 - - - 7
2012 4. Jan. 130 622 138 130 622 1,00 - - - 7
11. 110923 131 110923 1,00 - - - 7
18. 126 877 143 126 877 1,00 - - - 7
25. 130317 136 130317 1,00 - - - 7
1. Febr. 115579 135 115579 1,00 - - - 7
8. 109 462 135 109 462 1,00 - - - 7
15. 142 751 160 142751 1,00 - - - 7
22. 166 490 169 166 490 1,00 - - - 7
29. 29 469 83 29 469 1,00 - - - 7
7. Mirz 17 541 65 17 541 1,00 - - - 7
14. 42178 75 42178 1,00 - - - 7
21. 59 543 78 59 543 1,00 - - - 7
28. 61078 81 61078 1,00 - - - 7
4. April 62 625 80 62 625 1,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
2011 9. Nov. 55547 47 55547 1,25 - - - 35
1. Dez. 38 620 108 38620 1,26 - - - 91
14. 41150 42 41 150 1,00 - - - 35
22.9 29 741 72 29 741 . - - - 98
2299 489 191 523 489 191 . = e . 1134
2012 18. Jan. 38 734 44 38734 1,00 - - - 28
26.9 19 580 54 19 580 . - - - 91
15. Febr. 14 325 18 14 325 1,00 - - - 28
1. Miérz ¥ 6496 30 6496 . - - - 91
1.96 529 531 800 529 531 . - - - 1092
14. 9754 19 9754 1,00 - - - 28
29. 25127 48 25127 . - - - 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
2011 28. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 263 336 95 211 000 - - 1,00 0,89 0,56 7
2012 4. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 336 926 134 211500 - - 1,00 0,44 0,36 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 376 720 131 213 000 - - 1,00 0,34 0,32 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 377 640 118 217 000 - - 1,00 0,31 0,29 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 345 649 113 219 000 - - 1,00 0,30 0,28 7
1. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 325503 100 219 000 - - 1,00 0,28 0,27 7
8. Hereinnahme von Termineinlagen 344 328 97 219 000 - - 1,00 0,28 0,27 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 351 861 97 219 500 - - 1,00 0,28 0,27 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 372243 91 219 500 - - 1,00 0,27 0,27 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 331939 79 219 500 - - 1,00 0,27 0,26 7
7. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 452 118 106 219 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
14. Hereinnahme von Termineinlagen 437434 91 218 000 - - 1,00 0,26 0,26 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 429 702 92 218 000 - - 1,00 0,26 0,26 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 322943 82 213 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
4. April Hereinnahme von Termineinlagen 415 044 78 213 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrdgen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.
2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender (d. h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als Standardtender

durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschéfte klassifiziert.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender

durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die
EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschiéfte beginnend mit dem am 15. Oktober abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollstédndiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

4) Bei liquidititszufiihrenden (-abschdpfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hdchsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.
5) Bei diesem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte

wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssitze dieser ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,,Technischen Hinweis*.

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

S

die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschifts ansteht, zuriickzuzahlen.
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I.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven"” Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns lE[ll) 3’2 Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte 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
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 Sept. 19247,9 9761,9 650,5 28083 1576,5 4450,7
Okt. 19126,2 97189 6574 27885 1562,7 4398,7
Nov. 19 073,0 9708,5 673,6 2776,0 1509,5 44054
Dez. 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4406,8
2012 Jan. 19111,6 9901,2 684,7 27842 13438 43977
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2008 217,2 218,7 15 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 4,5 0,0 1,25
2011 8. Nov. 206,2 208,9 2.8 0,0 1,50
13. Dez. 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 17. Jan. 207,0 212,3 53 0,0 1,00
14. Febr. 103,3 108,1 47 0,0 1,00
13. Mirz 104,3 108,9 4,6 0,0 1,00
10. April 105,4 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmd];els_giils‘f;;: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems delilllgieglltt; geld
periode | Nettoaktiva Haupt- Linger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditdts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zuflihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 212,5 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869.4 63,8 -85,9 2122 13353
2011 11. Okt. 571,0 193,0 373,6 1,5 2174 168,7 162,9 854,9 50,0 -88,5 208,7 12322
8. Nov. 612,1 196,1 387,1 2,8 231,9 204,6 178,0 861,4 57,9 -80,8 2089 12748
13. Dez. 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 17. Jan. 683,9 169,4 6273 6,0 278,6 399,3 2108 883,7 67,7 -8,7 2123 14953
14. Febr. 698,3 120,6 683,6 23 2824 489,0 218,5 870,1 100,1 1,6 108,1  1467,1
13. Mirz 688,2 89,1 860,1 2,2 288,1 621,0 219,5 868.,8 129,0 -19.4 108,9 15986
Quelle: EZB.

1) Fiir die am 18. Januar 2012 beginnende Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1 %. Fiir alle vorherigen Erfillungsperioden 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 Liquiditdt. 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 fon'dsz-) Dividenden- Ansis- pOSlth_{)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile , werte n STOEn DEL
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansdssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2010 32124 1551,0 18,6 0,9 15315 5744 463,8 9,4 101,2 - 18,1 684,1 8,5 376,3
2011 4700,3 27285 18,0 1,0 09,5 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,6 4473
2011 Q3 3928,6 20433 18,0 1,0 20244 659,9 5443 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 431,3
Q4 4700,3 27285 18,0 1,0 2709,5 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,6 4473
2011 Nov. 4329,7 2383,6 18,0 1,0 2364,7 691,8 576,5 10,9 104,3 - 18,4 784.5 8,8 4427
Dez. 4700,3 27285 18,0 1,0 2709,5 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,6 4473
2012 Jan. 4740,8 2762,7 18,0 1,0 27437 731,3 614,7 11,0 105,6 - 20,7 809,4 8,1 408,6
Febr.® 4821,7 2789,0 18,0 1,0 2770,0 738,0 620,7 11,2 106,2 - 21,0 803,2 8,0 4624
MFTIs ohne Eurosystem
2010 32199,5 17765,0 1221,8 110260 5517,1 4938,6 15242 1528,6 18858 59,9 1233,1 43215 2235 36579
2011 33542,8 184880 1160,0 11162,1 6166,0 4766,9 13975 1517,9 18515 50,2 12135 42527 2332 45382
2011 Q3 33658,0 184456 11458  11296,0 6003,8 46740 14155 14588 1799,8 58,4 12299 44222 2303 45976
Q4 33542,8 184880 1160,0 11162,1 6166,0 4766,9 13975 15179 18515 50,2 12135 42527 2332 45382
2011 Nov. 333934 185386 11443 112517 6142,6 41710,5 13818 15238 1.805,0 56,3 12282 4278,0 231,5 43503
Dez. 33542,8 184880 1160,0 11162,1 6166,0 4766,9 13975 1517,9 18515 50,2 12135 42527 2332 45382
2012 Jan. 33722,7 18508,6 11563 111950 61573 48398 14482 15214 1870,2 51,7 1231,7 42327 231,0 46273
Febr.® | 33721,8 184833 1140,5 111643 6178,6 49284 1496,7 15284 1903,3 55,8 12253 42108 2249 45932
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf |~ 7 o en Zentral- Sonstige MFTs fon.ds“-) Schulq- Riicklagen geggni?ber .l.’assivs-)
staaten sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2010 32124 863,7 13948 68,0 8,7 1318,1 - 0,0 4285 153,8 371,7
2011 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 4812 287,7 408,7
2011 Q3 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 19273 - 0,0 4758 189,4 3973
Q4 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 481,2 287,7 408,7
2011 Nov. 4329,7 8927 23678 60,9 12,0 22949 - 0,0 4894 178,2 401,8
Dez. 4700,3 913,7 2 609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 481,2 287,71 408,7
2012 Jan. 4740,8 893,6 2 666,9 108,7 9,8 25484 - 0,0 521,5 2433 415,5
Febr.® 4821,7 892,1 27527 135,6 12,4 2604,6 - 0,0 526,3 241,2 409,3
MF]Is ohne Eurosystem
2010 32199,5 - 16 497,6 196,2 10 526,4 5774,9 612,3 48474 20455 42182 39785
2011 33542,8 - 172672 195,5 10 752,4 6319,3 570,5 5008,1 22338 3803,1 4660,1
2011 Q3 33 658,0 - 17079,3 211,4 10 783,5 6084,4 607,5 49553 22035 40273 47850
Q4 335428 - 172672 195,5 10 752,4 6319,3 570,5 5008,1 22338 3803,1 4 660,1
2011 Nov. 333934 - 171134 203,8 10 726,0 6183,6 603,2 49437 22042 3970,2 45588
Dez. 335428 - 172672 195,5 10752,4 6319,3 570,5 5008,1 22338 3803,1 4 660,1
2012 Jan. 337227 - 17257,8 210,5 10 764,2 6283,1 547,6 5015,9 22579 3859,2 47844
Febr.® 33721,8 - 17287,9 206,8 10 776,4 6304,8 530,5 50414 22654 3839,1 47574
Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen 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 auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

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

4) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte [[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g SORC Sueeria
a T im Euro-| Beteiligungen des Euro-
5 . 5 _ an sonstigen| Wihrungs-
o0 Wahunes: | Nieht-IFls im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 25809,9 122674 12404 11027,0 3526,1 1988,0 1538,1 799.,9 5005,6 232,0 3979,1
2011 26 809,8 12 341,0 1178,0 11163,1 35265 19978 1528,7 739,1 5032,0 2418 49294
2011 Q3 27049,2 12 460,8 11638 11296,9 34294 19598 1469,6 752,4 5189,5 239,0 4978,0
Q4 26 809,8 12 341,0 1178,0 11163,1 35265 19978 1528,7 739,1 5032,0 2418 49294
2011 Nov. 26 706,3 12 415,0 11623 112527 3493,0 19583 15347 753,9 5062,5 240,2 4741,7
Dez. 26 809,8 12 341,0 1178,0 11163,1 35265 19978 1528,7 739,1 5032,0 2418 49294
2012 Jan. 26 979,6 12370,3 11743 11 196,0 35953 2062,9 15324 747,6 5042,1 239,1 49852
Febr.® 26 979,0 123237 11585 111652 3656,9 21174 1539,6 7454 5014,0 233,0 5006,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 596,3 412,8 206,3 206,5 142,3 1448 -2,5 5,7 -112,3 2,4 1453
2011 1014,7 48,6 -58,8 107,4 143,8 162,9 -19,1 -33,0 =324 8,1 879,1
2011 Q3 1382,0 46,0 -6,9 52,9 30,5 36,9 -6,4 2232 22,4 1,6 1304,6
Q4 -253,4 -103,4 13,5 -116,9 95,5 56,6 38,9 -14,3 -174,0 3,8 -61,4
2011 Nov. -724 -20,5 -1,3 -19,2 43,7 40,0 3,7 5,5 -64,0 0,6 -37,1
Dez. 71,2 -82,9 15,1 -98,0 11,3 17,3 -6,0 -15,0 -20,2 2,6 1749
2012 Jan. 237,6 372 -3,0 40,2 72,6 64,0 8,6 9,1 19,2 -3,7 103,3
Febr.® 56,4 -36,2 -16,2 -20,0 55,0 48,5 6,5 -1,1 21,6 -54 22,6
2. Passiva )
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einl 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
2010 25809,9 808,6 2642 10 535,1 552,4 2 860,4 2022,6 4372,0 4350,2 44,4
2011 26 809,8 857,5 259,3 10 764,5 520,3 3050,8 22208 4090,8 5068,8 -23,0
2011 Q3 27049,2 831,2 261.,5 10 790,1 549,0 3050,8 21839 4216,8 51824 -16,5
Q4 26 809,8 857,5 259,3 10 764,5 520,3 3050,8 22208 4090,8 5068,8 -23,0
2011 Nov. 26 706,3 8414 264,6 10 738,0 546,9 30343 2200,9 41483 4960,6 -28,8
Dez. 26 809,8 857,5 259,3 10 764,5 520,3 3050,8 22208 4090,8 5068,8 -23,0
2012 Jan. 26 979,6 843,0 319,2 10 774,0 4959 3040,1 2274,6 4102,6 5199,8 -69,5
Febr.® 26 979,0 8425 342,4 10 788,8 474,71 3031,9 22908 4080,3 5166,7 -39,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 596,3 38,6 11,8 331,6 -98,2 41,6 99,8 -25,5 1459 50,7
2011 1014,7 49,1 -0,8 174,3 -26,6 572 1353 -196,9 891,8 -68,7
2011 Q3 1382,0 11,5 -77,5 104,7 6,3 -16,4 49,7 -11,0 1339,7 -24,9
Q4 -253,4 26,4 22 -32,3 -6,6 -41,3 46,1 -112,5 -104,4 -26,6
2011 Nov. -712,4 39 2,7 -45.9 6,5 -8,8 18,3 -39,1 -19,9 10,1
Dez. 71,2 16,2 -5.4 21,5 -4,7 -14,6 23,8 -34,3 94,2 -25,5
2012 Jan. 237,6 -14,4 59,9 12,3 7,9 -15,2 7,8 573 133,6 -11,7
Febr.® 56,4 -0,4 232 20,2 0,3 5,9 2,0 1,1 -25,0 29,1
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-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

1. Geldmengenaggregate” und Gegenposten

M3 Zentrierter| Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | o6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monats-| Verbind- Buchkredite|  Um Kreditabsatz und| 2terhalb
durch-| lichkeiten Kreditverbriefungen des Euro-
schnitt e =4 | Wihrungs-
Ml M2-M1 von M3 bereinigte Buchkredite gebiets)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 4702,1 37073 8409,4 11308  9540,2 - 7314,0 32558 133843 110487 - 619,5
2011 4786,2 38047 8590,9 1150,0  9740,9 - 77272 3202,8 134512 111856 - 926,9
2011 Q3 4780,5 38116 8592,1 12330 93825,1 - 7710,6 31345 135119 112679 - 952,1
Q4 4786,2 38047 8590,9 1150,0  9740,9 - 77272 3202,8 134512 111856 - 926,9
2011 Nov. 47852 3 806,7 8591,8 11837 97756 - 77228 31253 135313 112505 - 911,6
Dez. 4786,2 3804,7 8590,9 1150,0 97409 - 77272 3202,8 134512 111856 - 926,9
2012 Jan. 4790,3 3837,1 86274 11373 9764,7 - 77833 3238,7 134855 112145 - 937,4
Febr.® 4815,0 38694 8684,5 11292 98137 - 7770,6 32742 134752 111928 - 928,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 1959 -10,0 1859 -23,8 162,1 - 252,6 3514 210,1 207,7 264,6 -86,2
2011 71,9 76,4 154,2 -4,2 150,0 - 218,1 1028 56,2 108,3 134,2 164.4
2011 Q3 58,0 26,7 84,7 68,4 153,1 - 71,9 69,7 43,5 57,3 69,1 24,6
Q4 42 -12,3 -8,1 <718 -79,9 - -43 86,1 -65,2 -65,4 -29,1 -55,0
2011 Nov. 10,2 2,4 7.8 -22,6 -14,8 - -15,6 354 -33,5 -15,8 -13,1 -17,9
Dez. -2,9 -4.9 -7,7 -22,8 -30,6 - -9,8 54,4 -88,7 -73,2 -68,7 2.4
2012 Jan. 5,8 33,1 38,9 10,3 49,2 - 16,3 353 47,1 36,1 41,1 -26,0
Febr.® 27,2 332 60,4 13,7 74,1 - -10,9 29,1 0,8 -11,0 -8,3 17,1
Wachstumsraten
2010 44 -0,3 23 2,1 1,7 1.8 3,6 12,1 1,6 1,9 2,4 -86,2
2011 1,7 2,1 1.8 -0,5 1,6 2,0 3,0 34 0,4 1,0 1,2 164.4
2011 Q3 2,0 3,0 2,5 5,8 2,9 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 199,1
Q4 1,7 2,1 1,8 -0,5 1,6 2,0 3,0 34 0,4 1,0 1,2 164,4
2011 Nov. 2,1 2,1 2,1 0,8 1,9 2,0 34 0,3 0,9 1,7 1,9 201,3
Dez. 1,7 2,1 1,8 -0,5 1,6 2,0 3,0 34 0,4 1,0 1,2 164,4
2012 Jan. 2,1 2,6 2,3 44 2,5 2,3 2,8 49 0,6 1,1 1,5 113,0
Febr.® 2,5 3,1 2,8 3,1 2,8 . 2,2 6,0 0,3 0,7 1,1 113,3
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=eee M3 =« »= Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
20 20 20 20

2000 20027 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Monatliche und andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzédmter etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansadssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.
3) Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wéhrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwélfmonatszeitraums dar.
4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen 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- geschiifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 794,0 3908,2 1794,7 1912,6 438,6 568,7 123.4 2756,4 118,9 2432,1 2006,6
2011 8432 39429 1846,3 19584 407,6 5354 207,0 28652 1154 2544,1 22023
2011 Q3 832,0 39485 1854,4 19572 509,3 552,0 171,6 28747 119,4 25316 21849
Q4 8432 39429 1846,3 19584 407,6 5354 207,0 2865,2 1154 2544,1 2202,3
2011 Nov. 844,5 3940,6 1833,7 1972,9 462,8 547,0 173,9 2 866,3 116,2 2 547,0 21932
Dez. 8432 39429 1846,3 19584 407,6 5354 207,0 2 865,2 1154 2544,1 2202,3
2012 Jan. 849,9 3940,5 18778 1959.3 431,7 499,6 206,0 28519 1144 2 549,6 22674
Febr.® 852,6 39624 1900,9 1968.,6 436,7 473,1 2195 2817,6 113,9 2551,2 22878
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2010 36,5 159,5 -122,1 112,1 96,4 -101,3 -18,9 62,3 -14,1 107,9 96,5
2011 49,4 28,4 39,8 36,6 -10,0 274 332 26,0 2,4 61,9 132,7
2011 Q3 16,1 42,0 9,5 17,2 72,8 5,6 -10,0 22,1 -0,1 25,7 54,4
Q4 11,2 -7,0 -9,0 233 -99.4 6,2 21,5 -37,1 -3,0 9,1 26,6
2011 Nov. 4,0 6,2 -9,0 6,6 =245 0,4 1,5 -33 -1,7 -19,9 9,1
Dez. -1,3 -1,6 9,8 -14,6 -52,9 10,9 19,1 -18,3 -0,8 -3.8 12,9
2012 Jan. 6,8 -1,1 31,9 1,3 24,0 -33 -10,4 -8,4 -0,9 6,4 19,2
Febr.® 2,8 244 22,9 10,3 53 -5,1 13,4 -20,1 -1,5 44 6,3
Wachstumsraten

2010 4.8 43 -6,4 6,2 28,3 -15,1 -13,8 23 -10,6 4,7 5,2
2011 6,2 0,7 2,2 1,9 22,3 -4,7 24,1 1,0 -2,1 2,5 6,5
2011 Q3 53 1,4 3,1 3,0 31,2 9,5 2.8 3,6 -2,4 3,1 6,8
Q4 6,2 0,7 2,2 1,9 223 -4,7 24,1 1,0 -2,1 2,5 6,5
2011 Nov. 6,4 1,2 1,6 2,5 12,5 -9.4 12,6 2,1 -1,9 2,8 6,1
Dez. 6,2 0,7 22 1,9 223 -4,7 24,1 1,0 -2,1 2,5 6,5
2012 Jan. 6,2 1,2 33 1,9 11,5 23 11,7 -0,1 -29 2,5 7,2
Febr.®) 6,2 1,7 4,0 2,3 42 2,7 21,3 -1,1 -4.4 2,6 6,5

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate")
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf
=« «= Tiglich fillige Einlagen
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

=== 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
n
40 40 15 H 15
1
1
20 |, 10
LS W T
0 A"' V4 L 5
-20 V 0
-40 . . . . . . . . : : : : 40 -5 : : : : . . . . . . . . -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

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

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs-|  Sonstige
gesellschaflt::il ¢ el:-lmnzgizg;:; Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
P Kassen

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

bereinigt um Jahren bereinigt um

Absatz und Absatz und

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

Bestinde
2010 93,7 11285  4668,5 - 1127,6 899,0 26419  5158,0 - 638,5 3700,6 819,0
2011 91,1 11390 47230 - 11471 860,8 27151 52325 - 626,2 37775 828,8
2011 Q3 95,6 11450 47582 - 11772 870,2 2710,8 52692 - 627,9 3805,9 8354
Q4 91,1 1139,0 4723,0 - 1147,1 860,8 2715,1 5232,5 - 626,2 3777,5 8288
2011 Nov. 922 11658 47545 - 11750 8646 27148 52380 - 626,5 37764 835,
Dez. 91,1 1139,0 4723,0 - 1147,1 860,8 2715,1 5232,5 - 626,2 37715 828,8
2012 Jan. 87,7 11682 4718,6 - 1146,5 853,6 2718,6 5239,9 - 626,8 37819 831,3
Febr.” 84,2 1161,8  4709,9 - 11423 849,6 27180 52369 - 624,2 3783,0 829,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,3 56,3 1,9 45,9 37,5 263 61,9 146,9 155,5 8,5 133,7 21,7
2011 1,4 254 52,1 57,4 224 273 57,0 80,2 100,8 -11,6 84,5 7.2
2011 Q3 6,5 26,5 19,8 20,7 -0,5 -1,0 214 4,5 16,0 -3,2 6,0 1,8
Q4 45 -115 322 30,2 26,5 8.4 2.7 172 17,4 12 11,9 4.1
2011 Nov. -1,0 -16,3 -5.2 -4.8 -4.2 3.4 2.4 6,7 9,3 -0,3 6.3 0,7
Dez. -1,1 34,8 31,9 -32,0 252 -43 2.4 5.4 -1,0 0,1 0,1 5,6
2012 Jan. 232 30,0 0,5 0,8 0,8 -6,5 6,2 8,8 13,4 1,5 43 2,9
Febr.» 35 45 25 1.0 2.4 2.0 1.9 0.4 0,8 1.9 22 0.7
Wachstumsraten

2010 7.2 5,1 0,0 1,0 32 2,8 24 2,9 3,1 -1,3 38 2,8
2011 1.6 22 1,1 12 2,0 3.1 22 16 1.9 -1,8 2,3 0,9
2011 Q3 9,9 4,5 1,6 2,2 4,0 -3,7 2,4 29 2,6 -1,9 3,9 2,3
Q4 1,6 -2,2 1,1 1,2 2,0 -3,1 27 1,6 1,9 -1,8 2,3 0,9
2011 Nov. 12 04 1,5 1,8 37 32 22 2,1 23 22 3,0 16
Dez. 1,6 2,2 1,1 1,2 2,0 3,1 2,2 1,6 1,9 -1,8 2,3 0,9
2012 Jan. -1,3 2,0 0,7 0,9 0,7 -3,6 22 1,3 2,0 -1,6 1,8 1,1
Febr.® -83 0,6 0,4 0,6 0,1 -39 2,0 1,2 1,8 -1,8 1,8 0,8

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

A6 Kredite an private Haushalte?
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

finanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

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

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

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

4) Bereinigung um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen 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":?

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre Reverse- 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 83,4 63,7 6,3 13,4 11152 155,6 579,4 213,5 3224 4720,8 11393 860,8 2720,7
2011 Q3 98,3 78,8 5.2 14,2 1168,0 178,2 631,3 207,4 3293 47548 1176,3 870,8 2707,7
Q4 83,4 63,7 6,3 13,4 11152 155,6 5794 213,5 3224 4720,8 11393 860,8 2720,7
2011 Dez. 83,4 63,7 6,3 13,4 11152 155,6 5794 213,5 3224 4720,8 11393 860,8 2720,7
2012 Jan. 84,5 65,1 6,1 13,3 1151,5 178,3 603,8 223,1 324,6 47224 1150,2 851,7 2720,6
Febr.® 82,8 63,4 6,1 13,2 11422 182,7 593,7 222,8 325,6 4710,9 11439 848,9 2718,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,9 2,8 1,1 -2,0 -26,2 12,8 21,9 -10,3 6,0 50,9 21,5 -27,3 56,7
2011 Q3 7,6 7,5 0,0 0,0 31,1 252 26,7 1,0 33 9,9 -11,6 0,2 21,3
Q4 -15,0 -15,2 1,0 -0,8 -58,3 -22,6 -57,1 45 5,7 -31,2 334 9,1 11,3
2011 Dez. -9,5 -10,2 1,0 -0,3 -50,8 -31,2 -49,6 -1,7 0,6 -37,6 35,1 -4,6 2,2
2012 Jan. 1,3 14 -0,2 0,0 37,2 22,7 25,6 9,7 1,8 6,6 12,3 -8,4 2,7
Febr.” -1,7 -1,6 0,0 -0,1 -7,6 4.4 -9,2 0,0 1,7 -5,3 -4,5 -0,7 -0,1
Wachstumsraten
2011 2,1 3,9 21,7 -13,3 23 8,9 -3,6 -4,9 1,9 1,1 1,9 3,1 2,1
2011 Q3 10,2 15,6 -7,0 -8,1 45 20,2 6.4 45 7,1 1,6 4,1 3,7 23
Q4 2,1 3,9 21,7 -133 23 8,9 -3,6 -4,9 1,9 1,1 1,9 3,1 2,1
2011 Dez. 2,1 3,9 21,7 -13,3 2,3 8,9 -3,6 -4,9 1,9 1,1 1,9 -3,1 2,1
2012 Jan. -1,7 -0,8 20,1 -13,5 1,9 252 1,1 33 2,5 0,7 0,8 -3,6 2,2
Febr.® -8,2 -8,5 12,3 -14,2 0,5 15,1 -1,8 2,9 3,1 0,4 0,2 -39 2,0
3. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 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
2011 52427 628,4 140,9 183,8 303,7 37843 14,5 56,6 37132 830,1 419,7 142,8 87,5 599.,8
2011 Q3 52748 629,6 138,5 186,3 304,8 38098 14,5 56,6 37388 8354 409,7 147,5 87,9 600,1
Q4 52427 6284 140,9 183,8 303,7 37843 14,5 56,6 37132 830,1 419,7 142,8 87,5 599,8
2011 Dez. 52427 6284 140,9 183,8 303,7 37843 14,5 56,6 37132 830,1 419,7 142,8 87,5 599,8
2012 Jan. 5236,6 6244 140,1 1824 301,8 37822 14,2 56,7 37114 830,0 418,6 1432 87,3 599,5
Febr.? 52284 6194 137,7 180,9 300,8 37808 14,0 56,6 37103 8282 418,2 1432 86,2 598,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 80,7 -11,6 3,7 -6,4 -1,6 85,1 -0,2 2,7 82,6 7.3 8,8 -6,4 -2,5 16,2
2011 Q3 44 -4,6 24 -0,8 -1,4 13,1 -0,2 1,1 12,1 -4,1 -1,3 -5,8 -0,8 2,6
Q4 -12,5 -0,7 2,1 -2,0 -0,8 -9,0 0,3 0,4 9,7 -2,9 10,1 -4.8 -0,1 2,1
2011 Dez. -0,2 1,8 3,2 -0,8 -0,5 6,0 0,4 -0,1 5,6 -7,9 9,9 -7,8 0,3 -0,4
2012 Jan. -4.8 3,1 -0,8 -0,7 -1,7 22,1 -0,3 0,0 -1,9 0,4 -0,9 0,6 -0,1 0,0
Febr.? -5,6 -4.4 2,3 1,4 -0,7 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,9 -0,3 0,1 -0,9 -0,2
Wachstumsraten
2011 1,6 -1,8 2,5 34 -0,5 23 -1,7 5,0 23 0,9 2,1 -43 22,9 2,8
2011 Q3 2,9 -1,9 2,1 -3,6 -0,8 39 232 0,5 3,9 2,3 0,0 -0,1 3,7 3,8
Q4 1,6 -1,8 2,5 -34 -0,5 2,3 -1,7 5,0 2,3 0,9 2,1 -43 22,9 2,8
2011 Dez. 1,6 -1,8 2,5 -34 -0,5 2,3 -1,7 5,0 2,3 0,9 2,1 -43 22,9 2,8
2012 Jan. 1,3 -1,6 -1,3 -2,9 -0,9 1,9 -1,1 54 1.8 1,1 24 23,1 22 2,6
Febr.® 1,2 -1,8 -1,6 3,2 -1,1 1,3 0,1 48 1,7 0,8 2,1 2,8 2,7 2,2

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 12218 397,5 2252 553,0 46,1 2963,0 20109 952,1 49,5 902,6
2011® 1160,0 348,1 2219 567,7 21,8 3020,5 2022,2 998,4 62,6 935,8
2011 Q1 1188,8 3594 229,6 5578 41,9 29344 19575 976,9 54,5 9224
Q2 11527 346,4 2234 555,9 27,0 3006,5 2012,0 994,5 60,1 934.4
Q3 11458 343,5 224,0 553,7 24,7 31557 2133,1 1022,7 62,7 960,0
Q4™ 1160,0 348,1 221,9 567,7 21,8 3020,5 2022,2 998,4 62,6 935,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 6,3 83 23 0,6 -3,0
2011® -58,2 -46,3 -0,1 11,1 =234 15,8 26,4 42,2 13,1 29,0
2011 Q1 =282 =343 44 49 =32 56,3 0,2 56,1 6,9 49,1
Q2 -36,5 -13,0 -6,5 2,1 -14,9 44,5 21,8 22,7 6,1 16,6
Q3 7,1 233 0,6 22,0 2.4 66,1 59,6 6.3 1.4 5,0
Q4™ 13,5 43 1.4 10,3 -3,0 -151,1 -108,0 -42,9 -1,3 -41,6
Wachstumsraten
2010 20,6 67,1 7.1 4.6 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011® -4.8 -11,7 -0,1 2,0 -51,9 0,7 -1,2 45 27,0 32
2011 Q1 14,3 44,7 9,6 34 0,6 0,6 -0,7 2,3 16,3 1,5
Q2 7,1 344 1,1 1,4 -38,6 2,6 0,5 6,6 304 54
Q3 6,2 29,1 0,0 1,8 -433 5.2 4,0 7.4 24,6 6,4
Q4® -4.8 -11,7 -0,1 2,0 -51,9 0,7 -1,2 45 27,0 32

A7 Kredite an offentliche Haushalte?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben 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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansissig sind.
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_ 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 Veranderungen im Berichtszeitraum)

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschafte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre|3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2010 716,9 84,6 79,3 528,3 2,6 0,3 21,9 21683 358,5 3057 11326 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 704,3 92,1 79,9 512,7 4,0 0,2 15,5 22205 389,8 2849 11908 14,7 0,5 339,8 259,8
2011 Q3 718,0 88,4 85,0 520,2 3,6 0,2 20,6  2313,1 382,6 3088 11674 11,4 0,5 4424 3394
Q4 704,3 92,1 79,9 512,7 4,0 0,2 15,5 22205 389,8 284,9 11908 14,7 0,5 339,8 259,8
2011 Nov. 707,3 88,4 79,7 517,9 42 0,2 16,9 22821 395,6 2879 11823 19,1 0,4 396,7 304,0
Dez. 704,3 92,1 79,9 512,7 4,0 0,2 15,5 22205 389,8 2849 11908 14,7 0,5 3398 259.8
2012 Jan. 720,3 109,0 83,4 510,0 4,0 0,2 13,7 22493 415,6 271,6 11888 12,7 0,3 360,4 270,6
Febr.® 721,2 106,7 87,1 506,9 42 0,2 16,1 22504 407,9 2778 11758 14,1 0,3 374,6 286,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 26,5 233 -8,4 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,9 45,1 -37,6 52,8 -8,0 04 104,2 -
2011 2,2 11,7 42 -13,9 1,1 -0,1 -0,9 19,5 28,8 29,1 16,4 39 0,1 -0,5 53
2011 Q3 13,9 33 12,8 -39 0,4 0,0 1,3 89,9 10,3 8,6 7.3 -1,1 0,2 64,7 49,3
Q4 -8,2 3,6 5,2 -6,1 0,1 0,0 -0,7 -100,1 45 24,7 19,0 33 0,1 -102,3 79,8
2011 Nov. -12,0 -4,8 -5,6 24 0,2 0,0 0,6 -25,6 12,0 9,1 -8,7 82 0,0 -28,0 21,8
Dez. 22,0 3,5 0,1 -3,8 -0,2 0,0 -1,4 -64,2 -8,1 42 6,3 -4.4 0,1 -53,9 -44.3
2012 Jan. 16,1 17,0 3,5 22,7 0,1 0,0 -1,8 30,4 26,1 -13,0 -1,2 22,0 -0,2 20,7 10,4
Febr.® 1,8 2,1 3.8 2.4 0,1 0,0 24 2,9 -6,9 6,4 -12,3 1.4 0,0 14,4 15,6
Wachstumsraten
2010 -3,6 =34 -9,6 -3,0 9,7 - 7.8 8,1 14,4 -11,1 49 -48,5 - 41,1 -
2011 0,3 14,4 5,6 -2,6 433 - 5,2 0,9 8,0 -9,3 1.4 36,1 - -0, 2,0
2011 Q3 -1,0 43 -0,6 2,3 28,7 - 8,1 6,9 1,5 -0,2 2,6 2,8 - 33,8 47,7
Q4 0,3 14,4 5,6 -2,6 433 - -5.2 0,9 8,0 9.3 1.4 36,1 - -0,2 2,0
2011 Nov. 0,3 46 48 -1,8 452 - 13,1 2,3 3,7 11,1 1,6 79,6 - 13,1 17,2
Dez. 0,3 14,4 5,6 -2,6 433 - 5,2 0,9 8,0 -9.3 1,4 36,1 - -0,2 2,0
2012 Jan. 0,7 17,6 9,5 3,1 39,2 - -18,3 3,6 8,6 -10,9 1,9 16,7 - 16,6 23,7
Febr.® 2,2 254 14,8 -3,6 38,3 - 42 2,5 7.8 -9,8 2,1 26,8 - 8,0 13,5
A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=»== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =««= Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)?
40
30
20
10
0
-10 - . . . . . . . . . . . . 1 20177 -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2005 = 2006 2007 ~ 2008 = 2009 = 2010 = 2011
Quelle: EZB.

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

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2010 1670,7 1036,4 4555 87,2 75,8 1,5 142 5739,1 22445 901,0 665,0 1788,5 110,3 29,8
2011 1 686,0 10442 453,6 97,6 72,3 2,0 16,3 58944 22560 948,2 7238 1837,0 106,7 22,7
2011 Q3 1663,6 999,2 471,0 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 22409 921,9 709,8 1820,0 109,0 33,9
Q4 16860 10442 4536 97,6 723 2,0 163 58944 22560 9482 7238 1837,0 106,7 22.7
2011 Nov. 1654,1 999,9 459,7 97,6 752 2,0 196 58252 22229 934,7 712,9 1816,6 107,2 31,0
Dez. 1 686,0 1044,2 453,6 97,6 72,3 2,0 16,3 58944  2256,0 948,2 7238 18370 106,7 22,7
2012 Jan. 1637,1 993,9 4525 98,6 75,1 2,0 150 59034 22289 966,8 726,9 1852,6 105,9 224
Febr.® 1.629,5 987,1 451,9 100,3 74,1 2,1 14,0 5918,9  2218,0 981,8 734,4 18583 105,6 20,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 78,1 40,3 23,2 9,0 7.8 -0,2 22,1 132,9 81,7 -98,9 58,7 113,6 -14,6 -1,5
2011 2,5 3,7 -2,6 8,7 <73 0,5 -0,5 134,7 7,7 42,5 50,6 43,5 -2,6 -7,0
2011 Q3 2,9 17,4 17,1 1,8 09 04 2,6 46 -18,9 15,6 37 42 04 04
Q4 21,7 46,6 -17,1 0,7 -6,5 0,3 -2,4 57,0 14,8 25,9 13,8 15,1 -1,3 -11,2
2011 Nov. 11,2 2,5 -12,1 0,1 -1,6 0,0 0,0 -10,0 -12,0 8,8 0,7 -5,5 -0,7 -1.4
Dez. 30,1 43,5 -7,0 0,0 -2,9 0,0 -3,5 67,9 32,5 12,9 10,9 20,4 -0,5 -8,3
2012 Jan. -48.,4 -49,6 -0,8 0,9 23 0,0 -1,2 9,6 -26,8 18,3 3,1 15,9 -0,7 -0,3
Febr.® 62 5.8 1.6 3.0 1.0 0.1 -1.0 163 10,4 154 76 6.8 12 1.7
Wachstumsraten

2010 49 41 53 112 114 -10,1 12,8 24 38 9.9 9,7 6,8 1,7 202
2011 0,1 0,4 -0,6 9.8 293 31,4 =52 23 0,3 4,7 7,6 2.4 24 23,6
2011 Q3 32 0,3 8,3 12,0 2,5 -19,9 31,2 2,9 1,5 2.4 7,5 34 -1,7 8,0
Q4 0,1 0,4 -0,6 9.8 -9,3 31,4 -5,2 23 0,3 4,7 7,6 2,4 -2,4 -23,6
2011 Nov. 1,3 0,1 32 11,7 -9.4 -1,7 17,1 2,6 0,8 3,9 7.3 2,7 -1,7 39
Dez. 0.1 0.4 0.6 9.8 93 314 52 23 03 47 76 24 2.4 23.6
2012 Jan. 0,8 0,5 1,3 9,7 -10,0 38,4 13,2 2,3 -0,3 6,6 22 2,4 -2,7 -25,6
Febr.® 0,8 0,9 0,2 11,0 -8,7 1,6 4,0 2,5 -0,4 7.8 74 2,6 -39 =332

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)>

14 14 20 20

12 N /\ 12
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10 / \ 10
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8 \\V\ S\ \ 8 v
6 V & \ IA 6
. \\ ‘ \ / J"\ 4 >
2 "o \* s : DR A 2
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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 ,,Erldauterungen®.
3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung"?

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansiissiger auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken® Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3488,8 2492,0 996,9 459 950,9
2011 ® 4427 195,5 48,6 113,5 85,2 31529 21754 976,2 44,2 931,9
2011 Q1 475,6 2358 52,3 108,7 78,8 3310,0 2342,6 967,4 41,4 926,0
Q2 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3276,4 2291,6 984.8 47,7 937,1
Q3 464,8 211,4 54,3 1114 87,8 33429 22953 1 047,6 50,0 997,7
Q4® 4427 195,5 48,6 113,5 85,2 31529 21754 976,2 44,2 931,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 49,9 474 43 -5,0 29 0,8 -83,9 84,7 7,5 77,1
2011 ® 16,9 34 0,6 23 10,6 -334,6 -318,0 -18,0 22,2 -15,8
2011 Q1 50,4 434 4,7 -2,4 4,7 -81,4 -75,9 -5,6 -3,6 -1,9
Q2 45,7 30,9 2,7 3,9 8,2 -19,7 -41,5 21,8 6,4 15,4
Q3 -56,9 -55,1 -1,0 -1,2 0,2 0,5 -49,1 49,6 1,4 48,3
Q4® -22,3 -15,9 -59 2,0 -2,5 -234,0 -151,5 -83,9 -6,4 -77,5
Wachstumsraten
2010 13,3 32,2 9,9 -4.4 4,1 0,3 -3,2 9,9 12,7 9,6
2011 ® 3,9 1,3 1,3 2,0 14,3 -9,7 -13,0 -1,7 -4.5 -1,6
2011 Q1 19,2 41,4 4,0 -1.4 9,2 -4.8 -79 34 -10,5 42
Q2 26,8 61,3 1,2 -2,6 14,0 -52 -8,5 3,2 5,0 3,1
Q3 10,5 21,6 <18 -1,9 17,0 -5,6 -10,7 74 33 7,6
Q4® 3,9 1,3 1,3 2,0 14,3 -9,7 -13,0 -1,7 -4.5 -1,6

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

(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 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 ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung"?

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstice Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro—gWéhrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere | i yngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 5991,2 17784 1074 1507,8 16,4 1500,9 27,8 1052,6 15359 4453 7878 302,8
2011 5699,4 1763,7 87,8 1374,6 22,9 1489,6 28,3 932,5 1509,0 486,9 726,6 295,5
2011 Q3 56358 1706,9 92,8 1393,1 22,3 14337 25,0 961,9 1530,5 4893 740,6 300,5
Q4 5699,4 1763,7 87,8 1374,6 22,9 1489,6 28,3 932,5 1509,0 486,9 726,6 295,5
2011 Nov. 56515 1707,6 97,4 13599 21,9 1497,0 26,7 941,0 15223 486,5 741,7 294,1
Dez. 56994 1763,7 87,8 1374,6 229 1489,6 283 932.,5 1509,0 486,9 726,6 295,5
2012 Jan. 5764,0 1781,6 88,6 14249 233 1497,6 23,8 9242 15278 4975 734,2 296,2
Febr.® 58522 18127 90,6 1465,7 31,0 15048 23,6 923,7 15178 493,6 731,7 292,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -270,7 -167,1 -6,9 42,8 22,0 10,2 -14,8 -132,9 54,4 282 5.2 20,9
2011 -18,5 45,9 8,0 33 5,5 -20,9 0,4 -60,7 20,3 61,2 -34,7 -6,3
2011 Q3 -46,0 37,1 0,3 -43,6 0,3 -6,7 -0,7 -32,7 -13,6 17,2 2232 7,6
Q4 83,0 66,5 0,5 -6,9 -0,2 36,6 23 -15,7 -12,1 6,3 -14,9 -3,5
2011 Nov. -5,0 2,8 1,9 42 -0,9 2,6 1,0 -16,5 48 0,5 5,1 -0,7
Dez. 63,4 60,3 -3,8 2,5 0,5 -6,6 0,8 9,8 -6,3 8,1 -15,3 1,0
2012 Jan. 108,3 27,8 3,1 55,2 -0,1 12,2 -3,6 13,7 20,4 10,5 9,1 0,8
Febr.® 96,5 30,8 33 40,5 8.2 6,3 0,1 72 233 0,9 -1,1 -3,0
Wachstumsraten
2010 -43 -8,5 -5,5 2,9 11,1 0,7 =354 -11,2 3,6 6,5 0,6 7,5
2011 -0,3 2,7 7.8 0,2 33,8 -1,4 0,8 -6,2 1.3 14,0 -4,6 22,1
2011 Q3 -5,0 -4,9 8,0 -1,1 249 -43 -16,8 -12,8 3,6 13,4 -1,0 1,0
Q4 -0,3 2,7 7.8 0,2 33,8 -1,4 0,8 -6,2 1,3 14,0 -4,6 22,1
2011 Nov. -42 -3,0 6,7 =52 28,8 222 1,0 29,2 0,9 11,8 3,8 22,8
Dez. -0,3 2,7 7.8 0,2 33,8 -1.4 0,8 -6,2 1,3 14,0 -4,6 22,1
2012 Jan. 1,0 4,7 11,5 3,1 21,7 0,1 -9.4 7,5 2,1 16,2 -5,0 -0,2
Febr.® 2,6 6,1 18,8 5,6 56,0 0,1 -14,2 -5,9 2,7 16,3 -4,1 0,1

Al4 Wertpapierbestande der MFIs?

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewaihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen "2

(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
2009 5916,1 - - - - - - 11785,6 96,2 3.8 1,9 0,2 1,0 0,4
2010 5517,1 . - . . N . 12 247.8 96,0 40 2,1 0,2 1,1 04
2011 Q3 6003,8 - - - - - - 12441,8 96,1 3,9 1,9 0,3 1,1 0,4
Q4@ 6166,0 - - - - - - 12322,1 96,2 3.8 1,9 0,3 1,1 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2009 1914,9 458 542 294 2,7 2,9 12,6 906,8 40,0 60,0 0,1 12 37 8,0
2010 2010,9 449 55,1 30,7 2,9 32 116 952,1 39,9 60,1 4.8 14 37 6,7
2011 Q3 2133,1 44,1 55,9 34,8 2,8 33 9,0 1022,7 40,0 60,0 41,3 27 33 7,0
Q4 20222 44,5 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998,4 382 61,8 412 2,6 33 78
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2009 2079,9 94,8 5,2 3,1 0,2 0,3 1,4 2980,2 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
2010 1885,8 94,3 5,7 33 0,1 0,3 1,7 3052,8 98,6 1.4 0,8 0,1 0,1 0,4
2011 Q3 1799,8 94,8 5,2 2,6 0,1 0,3 1,8 28742 98,4 1,6 0,9 0,2 0,1 0,4
Q4@ 1851,5 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 29154 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2009 552,1 553 44,7 27,1 0,4 0,5 14,6 595,6 353 64,7 379 43 0,9 15,3
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 506,6 333 66,7 40,5 39 0,9 13,6
2011 Q3 478,8 54,7 453 21,8 0,3 0,4 17,1 483,0 32,5 67,5 39,2 6,0 0,8 12,5
Q4 ® 4573 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,2 32,2 67,8 39,7 5,6 0,7 13,6
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2009 6281,6 92,9 7,1 44 0,3 2 0,7 101874 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
2010 57749 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10 722,6 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 Q3 6084,4 92,2 7.8 4,6 0,3 1.4 0,8 10 994,9 97,0 3,0 2,0 0,2 0,1 0,4
Q4™ 63193 92,1 7.9 5,1 0,2 1,3 0,7 10 947,9 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2009 2532,8 49,2 50,8 342 1.8 22 9,6 836,7 53,5 46,5 31,4 L1 1,7 7,5
2010 2492,0 52,1 479 31,8 22 1,8 8,6 996,9 58,8 412 29,3 12 14 5,1
2011 Q3 22953 57,0 43,0 27,0 2,1 1,8 7.8 1 047,6 59,1 40,9 28,6 1,5 1,7 4,6
Q4™ 21754 59,1 40,9 25,6 2,1 1,8 73 976,2 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2009 5168,3 83,3 16,7 8,8 1,6 1,9 25
2010 5082,6 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 25
2011 Q3 5180,3 81,8 18,2 9,7 1,7 2,1 2,5
Q4® 5236,8 82,0 18,0 9,4 1,7 2,0 2,6
Quelle: EZB.

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2011 Juli 6443,6 3949 24214 1944,0 891,6 232,5 559,1
Aug. 6200,9 411,9 2384,0 1736,9 840,3 2339 594,0
Sept. 6080,9 4209 23839 16328 830,9 2355 576,8
Okt. 6177,6 4223 2370,6 1736,1 845,0 2343 569,3
Nov. 6082,7 4188 23452 1704,0 8274 2349 552,4
Dez. 62132 415,9 2503,8 1733,1 838,6 236,6 485,1
2012 Jan.® 6480,6 435,3 2586,5 1820,2 866,1 2349 537,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 714 5,6 41,9 25,9 13,1 33 -18,5
Q3 -4,7 29,0 21,2 -41,9 -15,8 2,9 42,3
Q4 -194,1 -35,1 -11,2 -26,4 -11,2 2,0 -112,2
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansds- Finanlderivgtl:l:ll;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestdnde
2011 Juli 64436 1239 58319 44714 674,4 1360,5 4878
Aug. 6200,9 130,3 55512 42738 6233 12774 519,3
Sept. 6080,9 126,7 5423,0 4169,0 604,2 1254,0 5311
Okt. 6177,6 1274 5532,0 4237,1 616,2 12949 518,3
Nov. 6082,7 128,7 54482 4156,2 597.8 1292,0 505,9
Dez. 62132 117,8 5664,7 4257,6 614,0 1407,2 430,7
2012 Jan.® 6480,6 124,2 5884,6 4410,7 653,3 14739 471,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 71,4 -4,2 78,0 25,3 10,5 52,7 -2,4
Q3 -4,7 6,5 -44,0 -54,8 -31,0 10,8 32,9
Q4 -194,1 -13,8 -49,5 -61,9 -2,8 13,1 -130,7
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-]  Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene| —Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 Juni 5795,6 18125 1 689,6 14245 276,9 112,5 479,6 5708,8 86,8 10475
Juli 58319 1837,1 1674,6 14344 291.4 116,1 4782 57433 88,6 1032,5
Aug. 55512 1807,4 14952 13818 290,8 114,0 462,0 54628 88,4 1060,3
Sept. 5423,0 1786,2 1414,0 1387,7 290,9 119,0 425,1 53338 89,2 1 066,9
Okt. 5532,0 1789,1 1503,9 1406,2 294,0 115,6 423,1 5449,7 82,2 1051,6
Nov. 54482 1758,0 14735 13843 2935 118,7 420,1 53654 82,8 1083,5
Dez. 5664,7 1920,6 1496,6 1402,5 297,1 122,1 4259 5579,5 85,2 991,9
2012 Jan.® 5884,6 20215 15759 14318 300,1 122,3 4329 5799,2 85,4 938,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Juli 37,1 12,2 5,8 2,7 13,4 1,9 1,0 35,6 1,5 -20,0
Aug. -48,9 -13,9 -23,0 -10,7 0,9 -0,2 -1,9 -48,9 0,0 32,8
Sept. -32,3 -16,4 11,1 -42 0,9 0,6 22,1 -32,5 0,3 -12,2
Okt. -18,4 1,3 -2,6 -5,9 1.3 -0,7 -11,8 -11,8 -6,6 -5,7
Nov. 21,6 -8,8 -8,5 -5,7 0,0 0,1 1,3 2222 0,6 19,1
Dez. -9,5 0,8 -6,5 -3.4 2,5 -0,3 -2,6 -11,6 2,1 0,7
2012 Jan.® 16,8 15,2 2,3 -0,5 0,5 0,1 -0,8 16,9 -0,1 6,1

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

Monetare
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Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds" gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere auller Aktien

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestidnde
2011 Q1 23519 1430,8 3835 676,0 200,2 5,6 165,6 921,1 246,5 350,6 14,1
Q 2387,6 1430,3 386,4 671,6 196,3 58 170,1 957.3 2523 358,6 17,8
Q3 23839 14142 380,7 682,4 1842 47 162,1 969,7 2524 369,7 18,7
Q4® 25038 14226 391,0 673.9 185,5 45 167,6 10812 2704 436,8 204
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 41,9 04 1,7 35 -1,6 04 2,7 40,8 82 11,7 3,6
Q3 21,2 -16,8 -5,9 1,3 7,6 -0,4 -43 -4.4 6,0 -4,1 53
Q4® -11.2 -14 3,0 7.1 13 03 43 82 44 6,6 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
2011 Q1 1973,7 782,8 89,2 - 41,7 26,2 625,7 1191,0 167,2 365,2 71,1
Q2 1958,6 773,6 84,5 - 41,2 26,1 621,9 11850 166,4 362,8 71,0
Q3 1632,8 615,7 53,3 - 358 20,4 506,3 1017,0 141,8 323,7 72,5
Q4 ® 1733,1 636,5 51,1 - 36,4 21,5 5274 1.096,6 154,7 356,8 71,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 259 -1,0 -0,6 - 1,3 0,3 -2,0 26,9 2,9 8,5 6,9
Q3 -41,9 -8,8 -49 - -0,7 0,2 -34 -33,0 -5,1 -11,8 -3,2
Q4 ® -26,4 -9,7 -1,7 - -2,3 0,4 -6,1 -16,8 -0,9 -11,7 0,9
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q1 882,1 7454 78,0 - 667,4 - - 136,7 22,6 41,8 0,5
Q2 886,8 752,0 79,3 - 672,7 - - 1348 22,1 42,8 0,5
Q3 830,9 698,7 94,5 - 604,2 - - 132,2 20,1 42,6 0,5
Q4 ® 838,6 709,0 95,0 - 614,0 - - 129,6 20,7 40,1 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 13,1 11,7 12 - 10,5 - - 14 0,3 12 0,0
Q3 15,8 -15,1 16,0 N 31,0 . . 0,8 0,5 04 0,0
Q4 112 24 0,3 N 2.8 . . 8,8 0,8 47 0,1

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 €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige Aktien,|  Sonstige
Krel:ili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘e,eef:; S?:,}f;;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz- | finanzielle liche| auBerhalb und
kungen auf die institute Kapital-| Haushalte “‘}mm‘ Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- bt gungen
bestinde " schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2010 Q4 23530 3738 15258 12262 606,4 140,5 224 6,0 130,8 250,5 92,5 41,9 68,6
2011 Q1 22553 3514 1484,5 1185,1 595,3 142,5 21,8 59 129,2 241,6 89,0 36,3 52,4
Q2 22164 340,1 14612 1167,0 585,5 144,7 20,4 52 1239 2325 88,6 35,7 58,3
Q3 2202,1 321,7 1465,6 1180,7 590,5 1428 20,5 5,1 116,3 232,5 86,9 378 57,6
Q4 2269,5 324,6 1530,3 12448 583,1 147,8 20,8 4,8 112,0 2289 90,0 36,8 58,8
TransaktionsbedingteVerdnderungen
2010 Q4 45,8 24,6 24,7 30,8 - -5,0 -1,4 -0,4 0,6 -5,4 -0,9 -0,6 34
2011 Q1 -95,2 25,0 -39,9 443 - 53 -0,3 -0,1 -0,5 -9,9 2,4 5,1 -12,8
Q 431 112 256 215 - 1,9 0,7 03 5.0 7.9 0,0 0,0 17
Q3 -23,7 -18,4 32 13,2 - -2,1 -0,1 0,0 -7,8 -2,2 -2,1 -1,1 -3,1
Q4 67,1 3,1 63,0 62,2 - 42 0,3 -0,4 -34 -34 2,3 -1,0 32
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Insgesamt Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2010 Q4 2353,0 136,5 1970,6 89,3 18812 42,8 203,1
2011 Q1 22553 135,1 18844 79,6 1.804,7 36,3 199,5
Q2 22164 135,9 1840,5 77,9 1762,5 352 204,9
Q3 2202.1 134,1 18236 75,0 1748,6 347 209,6
Q4 2269,5 150,3 1881,3 78,8 1802,4 34,0 203,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q4 458 16,0 24,8 5,7 19,1 2,1 71
2011 Q1 -95,2 1,1 -83,3 -10,1 <732 -6,0 -4.8
Q2 -43,1 1,4 -47,6 -5,7 -41,8 -0,8 38
Q3 2237 2,2 -23,0 -33 -19,6 -1,7 32
Q4 67,1 16,5 58,6 53 53,3 -1,1 -6,9
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-Wiihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wiihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kred[;te}:“htasd‘tz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter- | gesellschaften und| Haushalte EMYETE D (a3 sammen Verbriefungs- des Euro-
Kapital- mediire Pensionskassen Euro-Wahru];lgs- zweckgesell- Wahrungs-
gesellschaften BAIEE e gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2010 Q4 | 12262 853,9 251,5 18,1 0,2 7,1 43,5 250,5 130,3 455 84,8 36,3 120,1
2011 Q1 1185,1 803,6 261,2 17,9 0,2 7,2 36,2 241,6 1243 42,3 82,0 36,5 117,4
Q2 1167,0 788,6 253,1 19,3 0,4 9,8 37,5 2325 124,2 41,0 83,2 35,4 108,4
Q3 1180,7 795,4 256,0 18,6 0,4 9,6 34,8 2325 122,3 42,1 80,1 33,8 110,2
Q4 | 12448 828,2 262,2 18,5 0,2 6,6 35,3 2289 120,2 40,4 79,7 33,0 108,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q4 30,8 16,6 14,3 1,6 0,1 0,1 2,1 5.4 53 11 42 2.4 02
2011 Q1 -44.3 -52,2 32 -0,4 0,0 0,0 -1,7 -9,9 -5,7 -3,1 -2,7 -0,1 -4,2
Q2 -21,5 -20,8 0,2 0,8 0,2 2,6 -3,9 7,9 0,4 -0,4 0,7 -0,7 -8,3
Q3 132 6.2 1.4 0,7 0,0 0.2 12 22 31 0,2 2,9 12 1.0
Q4 62,2 32,2 6,1 -0,8 -0,1 -3,0 0,2 -3,4 -1,6 -1,6 0,0 -0,2 -1,8
Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet 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 ,,Erlauterungen®.
2) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien,| Investment- Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertrige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q1 6181,0 7972 493,6 23593 7749 1061,2 108,0 243,6 186,9 156,3
Q2 63182 782,7 4872 23819 807,4 11873 97,8 2478 170,8 155,2
Q3 65155 784,0 4829 24294 788,6 1362,6 95,3 250,4 168,0 154,1
Q4 6646,8 786,8 476,5 2469,5 809,7 14422 95,2 2548 158,9 153,2
2010 Q1 6872,8 784,0 4838 2580,7 8258 1518,7 93,0 2633 175,5 148,1
Q2 6899,2 7853 4873 26143 807,9 1504,7 90,3 269,5 190,3 149,7
Q3 70715 783,1 4954 2702,8 825,5 15454 86,0 271,3 2128 149,1
Q4 7 005,6 774,2 4989 26437 848,6 15743 76,8 271,7 166,2 151,2
2011 Q1 7062,5 774,9 496,4 26673 856,0 1589,5 74,9 278,0 172,1 153,4
Q2 7075,0 776,7 504,6 2682,0 849,5 1594,7 719 268,5 168,8 152,4
Q3 7070,8 793,6 4983 2707,4 799,0 15444 84,8 268,1 2233 151,8
Q4 71343 7874 501,9 26939 813,8 15934 87,7 269,0 232,6 154,6
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansissigen
= - - - - = auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | Eyro-Wiihrungs-
Haushalte Finanz- | gesellschaften und Kapital- i
. ? gebiets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 Q1 23593 1936,5 530,3 10379 218,7 13,5 136,1 422,8
Q2 23819 1984,0 544,0 1058,6 227,6 15,0 138,9 3978
Q3 24294 2025,0 555,0 1090,8 226,3 15,1 137,7 404,4
Q4 2469,5 2 060,6 5454 1120,0 2389 16,7 139,7 408,9
2010 Q1 2580,7 2161,6 576,6 1190,2 2322 16,2 146,4 419,1
Q2 26143 21908 581,5 11989 2433 16,7 150,5 4235
Q3 2702,8 22741 592,9 1248,1 261,1 19,7 152,3 428,7
Q4 2643,7 2216,5 590,3 12224 230,6 18,0 155,2 4272
2011 Q1 26673 22495 609,8 12144 2539 19,0 152,5 4178
Q2 2682,0 22544 630,3 12343 2152 16,3 158,4 4217,6
Q3 27074 2276,8 6374 12298 230,6 17,9 1612 430,6
Q4 26939 22613 626,9 1170,5 280,5 20,6 162,7 4327
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Insgesamt | Anspriiche pri-| Anspriiche pri-| Prédmieniiber-| Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte triage und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei| stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q1 6128,1 346,9 31,7 3778 5230,9 27715 1608,8 844.6 140,9 52,9
Q2 6181,1 320,6 33,0 3954 52952 2 849,7 1599,5 846,0 136,8 137,1
Q3 63425 302,5 36,1 442,1 54208 2939.4 16375 844.0 141,0 172,9
Q4 64449 2832 39,5 438,8 55372 3008,0 1 686,6 842,7 146,2 202,0
2010 Q1 6639,5 291,2 39,5 456,8 5703,2 3096,9 1742,9 863,4 148,9 2333
Q2 67175 2955 40,9 428,6 5802,3 3123,1 1811,4 8678 150,3 181,7
Q3 6876,0 311,1 39,8 4375 5943,1 31854 1892,5 865,2 1445 195,5
Q4 68285 279,6 42,3 445,1 5922,6 32204 1834,6 867,6 138,8 177,2
2011 Q1 6 885,6 297,6 40,1 461,4 59479 3250,9 1.808,9 888,1 1385 176,9
Q2 6909,7 300,2 43,0 449,1 5977,1 32708 18255 880,8 140,3 165,3
Q3 70183 306,2 41,9 402,9 6113,1 32599 19748 878,4 154,2 52,5
Q4 7029,7 302,6 41,6 405,1 6130,6 32683 1989,5 872,7 149,9 104,6
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2011 Q3 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 584

Handelsbilanz" -20

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1108 115 701 56 235

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 27 6 14 4 4

Abschreibungen 362 97 206 11 49

Betriebstiberschuss und Selbststdindi, inkommen, netto" 600 284 279 37 -1

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststédndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 6

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 667 39 249 308 71 104
Zinsen 399 37 74 217 71 55
Sonstige Vermogenseinkommen 268 2 175 91 0 49

Nationaleinkommen, netto" 1979 1588 129 49 214

Konto der sekundiiren Einl verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 266 210 46 9 0 2

Sozialbeitrige 428 428 1

Monetire Sozialleistungen 457 1 17 33 405 1

Sonstige laufende Transfers 184 68 23 45 49 10
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 43 33 9 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 43 43 1
Sonstige 98 35 14 1 48 8

Verfiighares Einkommen, netto" 1954 1421 72 56 404

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1850 1365 484
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1665 1365 300
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 184 184

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 0 0 16 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen" 104 71 72 41 -80 1

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 468 148 255 11 54
Bruttoanlageinvestitionen 455 145 245 11 54
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 13 3 10 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 0 -1 0 0 0 0

Vermogenstransfers 30 9 1 2 19 5
Vermdgenswirksame Steuern 6 1 0 0
Sonstige Vermdgenstransfers 24 3 0 2 19 5

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)? 1 21 37 39 -97 -1

Statistische Abweichung 0 -15 15 0 0 0

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2011 Q3 ‘ gesellschaften lischaften
Aufenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 564
Handelsbilanz
Eink hungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2097 502 1200 108 287
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 240
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2338
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 600 284 279 37 -1
Arbeitnehmerentgelt 1109 1109 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 267 267 1
Vermogenseinkommen 671 233 99 319 19 100
Zinsen 391 62 49 269 10 63
Sonstige Vermdgenseinkommen 280 172 49 50 9 37
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 1979 1588 129 49 214
Einkommen- und Vermdgensteuer 267 267 1
Sozialbeitrige 428 1 17 50 360 1
Monetére Sozialleistungen 455 455 3
Sonstige laufende Transfers 160 85 12 45 18 35
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 43 43 2
Schadenversicherungsleistungen 43 35 7 1 0 2
Sonstige 74 50 5 0 18 32
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungsk
Verfiigbares Einkommen, netto 1954 1421 72 56 404
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 16 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 104 71 72 41 -80 1
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 362 97 206 11 49
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 32 9 16 1 7 3
Vermogenswirksame Steuern 6 6 0
Sonstige Vermogenstransfers 26 9 16 1 1 3
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

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

(in Mrd €)

Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2011 Q3 schaften kassen
Bilanz am Jahresanfang, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 903 16 948 32249 15364 6834 3874 16 763
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 412
Bargeld und Einlagen 6708 1901 9114 2364 805 787 3572
Kurzfristige Schuldverschreibungen 57 76 464 317 47 32 714
Langfristige Schuldverschreibungen 1371 244 5973 2436 2659 442 3824
Kredite 80 3132 13 430 3588 472 545 1900
Darunter: Langfristige Kredite 59 1796 10308 2560 352 463 .
Anteilsrechte 4397 7901 1912 6383 2469 1363 6033
Borsennotierte Aktien 829 1413 370 2154 572 262 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2204 6078 1242 3233 297 933
Investmentzertifikate 1364 410 300 996 1 600 168 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5815 178 3 0 230 4 241
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 476 3516 941 276 152 701 479
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 28 195 1340 50 54 =27 118
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 12 19 1140 92 26 -86 31
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 4 47 -3 7 0 -18
Langfristige Schuldverschreibungen -10 7 -15 -62 -15 -5 19
Kredite 0 93 53 55 -3 -15 38
Darunter: Langfristige Kredite 0 27 -140 30 0 -2 .
Anteilsrechte -17 69 0 -32 43 13 8
Bérsennotierte Aktien 6 40 1 -69 3 3
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 34 10 56 3 14
Investmentzertifikate -30 -5 -11 -19 37 -4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 24 0 0 0 -1 0 -3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 22 4 114 0 -3 66 43
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdogensdinderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsianderungen insgesamt -466 -840 61 -340 -113 -46 8
Wihrungsgold und SZRs 57
Bargeld und Einlagen 9 5 94 0 2 0 73
Kurzfristige Schuldverschreibungen -2 3 -1 4 0 -1 21
Langfristige Schuldverschreibungen -43 -16 43 11 21 2 172
Kredite -1 11 41 21 -1 0 24
Darunter: Langfristige Kredite -1 2 19 13 0 0 .
Anteilsrechte -406 -823 -155 -383 -137 -58 -283
Borsennotierte Aktien -182 -231 -71 -302 -52 -45
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -145 -561 -79 -34 -7 -3
Investmentzertifikate -79 -31 -5 -46 -78 -9
Versicherungstechnische Riickstellungen -13 0 0 0 2 0 2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -10 -20 -18 6 0 11 -1
Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen
Bilanz am Jahresende, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 466 16 303 33651 15074 6776 3800 16 889
Wihrungsgold und SZRs 469
Bargeld und Einlagen 6728 1925 10 348 2456 833 700 3676
Kurzfristige Schuldverschreibungen 52 83 510 318 54 31 717
Langfristige Schuldverschreibungen 1318 235 6001 2385 2 666 439 4015
Kredite 79 3237 13524 3664 468 530 1961
Darunter: Langfristige Kredite 58 1825 10 187 2603 352 461 .
Anteilsrechte 3974 7 146 1758 5968 2375 1318 5758
Borsennotierte Aktien 652 1222 301 1782 523 220
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2 066 5551 1173 3254 293 943
Investmentzertifikate 1255 374 284 932 1559 155 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5827 177 3 0 231 4 240
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 488 3499 1037 282 149 777 521

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediire | und Pensions-
gesell- kassen
2011 Q3 schaften
Bilanz am Jahresanfang, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6670 26 813 31393 14 736 6891 9218 14 801
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 30 22301 21 0 259 2 640
Kurzfristige Schuldverschreibungen 82 623 78 1 687 235
Langfristige Schuldverschreibungen 799 4540 2738 33 6002 2838
Kredite 6152 8564 3376 270 1706 3079
Darunter: Langfristige Kredite 5784 6077 1855 121 1401 .
Anteilsrechte 7 13364 2691 8389 423 6 5577
Borsennotierte Aktien 3914 489 250 122 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9451 1155 2552 300 6
Investmentzertifikate 1048 5587
Versicherungstechnische Riickstellungen 35 335 70 1 6029 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 476 3638 1168 133 135 558 431
Finanzielles Reinvermogen" -1550 12233 -9 865 856 628 -57 -5 345
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 22 143 1288 100 18 69 118
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen -1 1148 12 0 3 72
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11 6 -10 0 15 11
Langfristige Schuldverschreibungen 3 -17 -7 0 -35 -24
Kredite 16 40 96 6 28 35
Darunter: Langfristige Kredite 24 25 43 -2 27 .
Anteilsrechte 0 54 27 23 1 0 -20
Boérsennotierte Aktien 4 17 3 1 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 50 9 75 0 0
Investmentzertifikate 0 -55
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 2 0 17 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6 34 122 -13 -6 58 44
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensinderungen” 1 6 53 52 -50 36 -97 -1
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 6 -1435 -2 -367 -83 90 -2
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 117 0 0 0 66
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 10 0 0 0 15
Langfristige Schuldverschreibungen 27 64 -32 -1 97 36
Kredite 1 13 42 -1 1 38
Darunter: Langfristige Kredite 2 1 14 -1 1 .
Anteilsrechte 0 -1461 -200 -379 -45 0 -159
Borsennotierte Aktien -776 -158 -68 -25 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 -685 -61 0 -20 0
Investmentzertifikate 19 =311
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 -9 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 4 -14 8 3 -28 -7 3
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen? 47 -472 595 64 26 -29 -137 10
Bilanz am Jahresende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6 698 25520 32 680 14 470 6825 9378 14917
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 30 23 566 32 0 262 2778
Kurzfristige Schuldverschreibungen 94 639 68 1 702 261
Langfristige Schuldverschreibungen 828 4587 2699 32 6 064 2850
Kredite 6169 8617 3514 275 1735 3151
Darunter: Langfristige Kredite 5811 6104 1912 118 1429 .
Anteilsrechte 7 11958 2518 8033 378 6 5398
Borsennotierte Aktien 3142 348 185 97 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8816 1103 2627 279 6
Investmentzertifikate 1067 5221
Versicherungstechnische Riickstellungen 35 335 72 1 6038 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 487 3658 1298 123 101 609 479
Finanzielles Reinvermogen" -1502 11767 -9217 971 604 -50 -5578
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4278 4460 4442 4472 4490 4517 4548 4575

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 99 94 85 87 82 84 88 94

Abschreibungen 1294 1361 1384 1405 1415 1425 1435 1442

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto? 2398 2360 2117 2187 2213 2240 2259 2271

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststéindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 3689 3936 2959 2759 2803 2848 2922 2976
Zinsen 2129 2383 1 606 1401 1410 1441 1484 1532
Sonstige Vermdgenseinkommen 1560 1553 1353 1358 1393 1407 1438 1445

Nationaleinkommen, netto" 7773 7807 7538 7 680 7733 7797 7862 7920

Konto der sekundiren Eink verteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1136 1145 1028 1043 1054 1071 1081 1096

Sozialbeitrige 1596 1671 1676 1689 1699 1708 1717 1733

Monetire Sozialleistungen 1586 1657 1774 1813 1821 1826 1831 1837

Sonstige laufende Transfers 738 771 775 779 771 771 773 772
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 183 187 181 180 180 178 178 179
Schadenversicherungsleistungen 184 188 182 180 180 179 178 179
Sonstige 370 395 412 419 412 414 416 415

Verfiighares Einkommen, netto" 7679 7705 7430 7565 7621 7 684 7750 7810

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 6884 7135 7140 7259 7301 7350 7399 7438
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6185 6399 6369 6486 6529 6576 6623 6 660
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 699 737 771 773 772 774 776 778

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 70 62 56 55 54 55 58

Sparen, netto" 796 570 290 306 320 334 351 373

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2065 2074 1719 1768 1793 1838 1855 1871
Bruttoanlageinvestitionen 1990 2011 1763 1761 1773 1799 1814 1828
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 75 63 -43 7 19 39 41 43

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 153 152 185 221 226 214 206 164
Vermdgenswirksame Steuern 24 24 34 30 25 26 25 25
Sonstige Vermogenstransfers 129 128 151 191 201 188 181 139

Finanzierungssaldo (des Verméogensbildungskontos)" 40 -135 -37 -47 -49 -70 -61 -48

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

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2009 Q4-| 2010Q1-| 2010Q2-| 2010Q3-| 2010 Q4-
2007 | 2008 | 2009 2010 Q3 | 2010 Q4 | 2011 Q1 | 2011 Q2 | 2011 Q3
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8069 8275 8028 8151 8200 8265 8329 8382
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 960 946 894 931 940 956 958 966
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 9029 9221 8922 9082 9139 9221 9288 9347
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 2398 2360 2117 2187 2213 2240 2259 2271
Arbeitnehmerentgelt 4286 4468 4450 4481 4500 4527 4558 4585
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1067 1047 996 1032 1035 1053 1059 1072
Vermégenseinkommen 3711 3867 2933 2740 2788 2825 2908 2968
Zinsen 2092 2327 1561 1358 1370 1402 1 446 1496
Sonstige Vermogenseinkommen 1619 1540 1372 1382 1418 1423 1462 1473
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7773 7807 7538 7 680 7733 71797 7 862 7920
Einkommen- und Vermogensteuern 1144 1153 1034 1047 1059 1076 1087 1103
Sozialbeitrdge 1595 1670 1674 1688 1698 1707 1716 1732
Monetire Sozialleistungen 1578 1649 1767 1807 1814 1819 1824 1830
Sonstige laufende Transfers 644 671 669 665 662 660 662 664
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 184 188 182 180 180 179 178 179
Schadenversicherungsleistungen 180 184 178 177 176 175 175 175
Sonstige 280 298 309 308 306 306 309 310
Verfiigbares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7679 7705 7430 7565 7621 7684 7750 7810
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61 70 62 56 55 54 55 58
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 796 570 290 306 320 334 351 373
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1294 1361 1384 1405 1415 1425 1435 1442
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 168 162 194 231 236 224 215 174
Vermogenswirksame Steuern 24 24 34 30 25 26 25 25
Sonstige Vermogenstransfers 144 138 160 202 211 198 190 149
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

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

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

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

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4286 4468 4450 4481 4500 4527 4558 4585
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, brutto (+) 1483 1521 1449 1 446 1455 1466 1482 1491
Empfangene Zinsen (+) 316 351 241 213 214 221 229 238
Geleistete Zinsen (-) 221 249 146 125 126 130 137 142
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 788 785 714 704 713 726 736 748
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 834 872 841 844 848 858 864 873
Sozialbeitrdge, netto (-) 1592 1667 1671 1684 1694 1703 1712 1728
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1573 1 644 1762 1802 1809 1814 1819 1824
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 62 70 73 72 70 69 68 69
= Verfiigbares Einkommen, brutto 5853 6041 6020 6054 6083 6122 6169 6202

Konsumausgaben (-) 5078 5237 5153 5246 5288 5329 5373 5408

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 60 69 61 56 54 54 55 57
= Sparen, brutto 835 874 928 864 850 846 851 851

Abschreibungen (-) 358 372 375 378 380 381 382 384
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 12 -1 10 5 10 9 9 9
Sonstige Vermdgensanderungen (+) 1273 -2 040 -499 854 858 590 456 -130
= Reinvermogensinderung 1762 -1539 64 1346 1339 1065 934 346
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 661 646 553 554 558 565 568 574
Abschreibungen (-) 358 372 375 378 380 381 382 384
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 420 455 -13 -23 56 115 125 130
Bargeld und Einlagen 351 438 121 89 120 141 139 149
Geldmarktfondsanteile 37 -9 -41 -82 -51 -38 -33 -23
Schuldverschreibungen” 32 27 -93 -30 -13 11 19 4

Langfristige Forderungen 156 26 516 485 407 321 280 242
Einlagen -31 =27 85 80 56 40 50 51
Schuldverschreibungen 86 14 28 -9 -6 37 37 57
Anteilsrechte -108 -96 179 167 130 44 12 221

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 37 72 131 109 107 55 22 22
Investmentzertifikate -145 -167 48 59 23 -11 -9 -43
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 209 135 225 247 228 199 180 155
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 384 258 110 111 125 125 141 126

Darunter: Von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 283 83 65 135 147 170 168 149
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen 1224 -672 -796 762 797 619 217 330

Forderungen 67 -1412 275 97 82 -14 193 -457
Anteilsrechte 48 -1 158 85 -43 41 32 172 -354
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 8 -239 175 141 85 25 46 -37

Ubrige Verinderungen, netto (+) -24 48 14 -39 -57 -34 75 38

= Reinvermogensinderung 1762 -1539 64 1 346 1339 1065 934 346

Verméigensbilanz
Sachvermdgen (+) 27914 27515 26 897 27732 27872 27769 27812 28252
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5261 5804 5780 5767 5841 5875 5915 5911
Bargeld und Einlagen 4851 5321 5475 5500 5599 5599 5652 5659
Geldmarktfondsanteile 271 309 236 200 186 203 191 187
Schuldverschreibungen” 132 174 70 68 56 73 73 64

Langfristige Forderungen 12 141 10 710 11538 11905 12015 12082 12102 11653
Einlagen 965 915 971 1015 1028 1037 1056 1069
Schuldverschreibungen 1286 1303 1379 1343 1317 1330 1355 1306
Anteilsrechte 5103 3808 4104 4172 4274 4266 4206 3786

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3710 2870 2983 2998 3065 3092 3032 2719
Investmentzertifikate 1392 938 1121 1174 1209 1174 1174 1068
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4787 4683 5083 5375 5396 5450 5484 5493
Ubrige Nettoforderungen (+) 324 324 306 301 293 280 369 372
Verbindlichkeiten (-)

Kredite 5569 5821 5925 6031 6087 6094 6152 6169

Darunter: Von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4831 4914 4968 5159 5213 5256 5304 5313
= Reinvermogen 40071 38532 38 596 39673 39934 39913 40 045 40019

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)

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) (+) 4 646 4755 4499 4590 4627 4676 4720 4758
Arbeitnehmerentgelt (-) 2711 2833 2774 2788 2804 2827 2854 2876
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 49 46 39 39 33 34 37 41
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1886 1876 1 686 1763 1790 1814 1829 1841

Abschreibungen (-) 725 767 783 796 802 809 816 820

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1161 1110 903 967 987 1005 1014 1021
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 639 637 541 520 535 540 561 571

Empfangene Zinsen 218 239 173 154 157 164 171 183
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 421 398 369 366 377 376 389 388
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 366 421 297 260 263 269 280 292
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1434 1326 1147 1226 1259 1276 1294 1299
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 1002 1023 927 915 937 954 961 969
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 248 236 152 161 167 173 176 181
Empfangene Sozialbeitrige (+) 64 68 70 69 69 69 70 70
Monetire Sozialleistungen (-) 63 65 68 69 69 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 43 48 46 46 45 45 43 43
= Sparen, netto 142 22 24 105 109 104 114 106
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 409 369 83 142 163 196 199 209

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1058 1077 912 931 946 966 978 990

Abschreibungen (-) 725 767 783 796 802 809 816 820

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 76 58 -46 7 20 39 37 39

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 167 72 93 26 18 20 37 -3
Bargeld und Einlagen 153 15 88 51 67 61 64 43
Geldmarktfondsanteile -20 33 40 -28 -41 =27 -20 -34
Schuldverschreibungen” 34 24 -34 3 -8 -14 -7 -12

Langfristige Forderungen 769 681 263 377 438 438 512 560
Einlagen -10 36 5 -7 0 15 21 30
Schuldverschreibungen 49 -37 17 -11 -5 10 25 27
Anteilsrechte 423 337 124 130 172 176 240 268
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 307 344 116 265 270 236 226 235

Ubrige Nettoforderungen (+) 184 -41 48 82 -3 2 -1 -92
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 919 670 80 215 209 243 306 259
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 537 394 -114 -35 -8 28 71 73
Darunter: Schuldverschreibungen 32 48 90 71 67 45 44 46

Anteilsrechte 400 310 296 226 224 235 257 242
Borsennotierte Aktien 58 6 67 36 30 29 28 29
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 342 304 230 190 195 206 229 212

Empfangene Vermégenstransfers, netto (-) 69 75 83 79 72 70 69 67
= Sparen, netto 142 22 24 105 109 104 114 106
Finanzielle Vermogensbilanz

Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1788 1878 1959 1926 1973 1952 1938 1935
Bargeld und Einlagen 1507 1538 1632 1626 1693 1667 1672 1678
Geldmarktfondsanteile 163 192 214 182 174 178 167 151
Schuldverschreibungen” 118 148 113 119 107 107 99 105

Langfristige Forderungen 10 759 9327 10283 10 743 11030 11201 11316 10 692
Einlagen 208 247 228 242 225 225 229 247
Schuldverschreibungen 228 184 197 206 201 222 221 212
Anteilsrechte 7984 6248 7078 7289 7540 7682 7733 6996
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2339 2 648 21779 3007 3064 3072 3132 3237

Ubrige Nettoforderungen 259 210 187 180 36 134 86 48
Verbindlichkeiten

Schulden 8651 9340 9453 9632 9 641 9 660 9780 9875
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4466 4871 4711 4709 4698 4728 4755 4766
Darunter: Schuldverschreibungen 6438 704 827 900 887 864 881 922

Anteilsrechte 14316 11071 12388 12 631 13101 13378 13 364 11958
Bérsennotierte Aktien 5061 2935 3516 3542 3814 3923 3914 3142
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 9255 8136 8872 9090 9287 9455 9451 8816

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

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

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

Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 23 78 -49 -4 -10 -24 -37 3
Bargeld und Einlagen 7 57 -33 6 -10 -9 -15 9
Geldmarktfondsanteile 5 18 -2 -4 -6 -23 -25 -15
Schuldverschreibungen" 11 3 -14 -6 5 8 3 9

Langfristige Forderungen 229 126 281 261 230 215 232 199
Einlagen 47 -9 21 -12 -8 8 10 16
Schuldverschreibungen 108 75 101 159 142 112 105 51
Kredite -15 26 6 12 28 22 25 17
Borsennotierte Aktien 20 -7 -60 14 14 17 15 10
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 18 =22 -18 -13 -8 -5 2
Investmentzertifikate 63 24 235 106 66 64 82 103

Ubrige Nettoforderungen (+) 9 20 38 38 21 0 -42 -35
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 3 4 5 2 0 0 2 3

Kredite 2 24 -18 5 3 10 6 0

Anteilsrechte 2 8 1 4 4 4 0 1

Versicherungstechnische Riickstellungen 245 130 229 279 256 209 176 140
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 211 126 225 269 244 200 176 144
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Primieniibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 34 4 4 10 12 9 0 -4

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermogensinderungen 13 58 53 6 -24 -32 -31 24
Konto sonstiger Vermégensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte 34 -562 228 126 118 37 68 -119
Ubrige Nettoforderungen -38 52 20 68 -10 -33 -12 =22
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte 221 -173 11 -19 -9 -9 12 -38

Versicherungstechnische Riickstellungen 30 -260 188 144 94 35 54 -18
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 18 -248 185 146 97 38 58 -24
Primieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 12 -12 4 2 -3 -3 -5 6

= Sonstige finanzielle Reinvermaog dnderungen -14 77 49 69 23 22 -11 -85
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 321 401 346 369 341 328 329 365
Bargeld und Einlagen 163 224 195 203 190 181 181 203
Geldmarktfondsanteile 94 110 99 106 94 85 86 93
Schuldverschreibungen” 63 67 52 60 57 62 62 69

Langfristige Forderungen 5503 5074 5662 5989 5997 6092 6123 6030
Einlagen 594 599 617 610 610 624 624 630
Schuldverschreibungen 2203 2269 2446 2637 2575 2628 2643 2650
Kredite 411 434 439 453 467 468 472 468
Borsennotierte Aktien 750 492 524 542 563 578 572 523
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 381 313 305 297 307 301 297 293
Investmentzertifikate 1164 965 1331 1449 1474 1494 1515 1 466

Ubrige Nettoforderungen (+) 173 241 228 294 252 257 247 279
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 20 23 31 31 33 31 33 33

Kredite 245 273 255 279 262 267 270 275

Anteilsrechte 578 413 425 415 420 438 423 378

Versicherungstechnische Riickstellungen 5295 5165 5582 5916 5932 6005 6029 6038
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4472 4350 4760 5081 5101 5161 5195 5201
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 822 815 822 835 831 844 835 837

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermégen) -140 -159 -56 11 -57 -64 -57 -50
Quelle: EZB.

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

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

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

Euro insgesamt" Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt?
tumsraten [ Neoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Jan. 16 363,9 1005,1 75,1 14 187,2 954,5 72,2 15 946,1 1070,8 91,9 3,7 78,1 5,0
Febr. 16 463,3 866,8 100,3 14 278,3 813,9 92,2 16 039,0 920,2 98,7 4,1 48,4 4,1
Mirz 164614 986,8 -1,6 14 269,1 919.9 -9,0 16014,8 1027,9 0,3 34 9,8 3,5
April 16 483,4 889,7 22,5 143172 850,3 48,7 16 041,8 934,9 52,1 32 26,2 33
Mai 16 586,6 922,5 101,6 14 409,7 865,9 90,9 16 190,2 963,7 118,1 3,6 41,7 1,9
Juni 16 619,3 851,8 32,7 14 433,8 799,9 24,0 16 207,7 896,8 24,6 39 50,7 32
Juli 16 589,0 852,1 -30,8 14 423,6 8248 -10,9 16 220,8 906,7 -11,6 37 13,8 2,4
Aug. 16 618,9 806,2 30,1 144543 7718 30,9 162282 857,7 18,7 33 474 2,4
Sept. 16 651,8 1001,7 333 14 460,9 925,8 7,1 16 274,5 1026,3 8,9 33 61,3 3,0
Okt. 16 703,3 1034,5 52,3 14 539,9 992,9 79,6 16 318,6 1 086,5 70,1 34 59,9 34
Nov. 16 7874 1061,7 83,5 14 630,1 1014,6 89,4 16 441,7 112577 93,9 2,4 5,1 3,0
Dez. 16 8574 1127,1 69,9 14 698,0 1084,7 67,8 16 538,0 1176,1 68,0 4,0 193,7 4.8
2012 Jan. 14791,8 1118,1 96,8 16 615,1 1250,5 89,4 4,0 75,3 55
Langfristig
2011 Jan. 14913,8 308,9 64,9 12 816,8 278,0 50,5 14 380,8 320,1 67,4 48 97,1 6,2
Febr. 15019,2 2842 105,7 129119 2532 95,5 14 4684 285,1 92,1 5,0 42,8 5,6
Mirz 15029,5 313,5 10,8 12928,8 2774 17,4 14 461,5 3116 14,9 42 20,4 5,1
April 15082,9 303,3 53,7 12993,1 2784 64,6 14 507,7 308,9 67,8 42 48,4 48
Mai 15159,0 2758 75,0 13 060,7 2434 66,5 146134 266,4 80,2 45 14,8 34
Juni 152122 259,0 52,7 13 112,0 227,71 50,7 14 662,3 256,6 53,7 4,6 44,0 3,8
Juli 151935 202,8 -20,9 13100,5 191,6 -13,8 14 673,2 2133 -13,3 44 254 2,7
Aug. 15188,3 121,6 =52 13 099,6 112,0 -1,0 14 653,2 122,0 -9,6 4,0 28,4 2,5
Sept. 15 180,0 229,2 7,7 130874 189,8 -11,4 14 681,8 2139 4,1 4,0 42,7 2,8
Okt. 15254,0 278,3 76,0 13167,3 250,9 81,8 14 728,3 268,0 70,2 4,0 74,3 32
Nov. 15325,8 210,8 71,5 13 249,0 191,6 81,1 14 841,6 212,2 87,8 33 5,0 3,0
Dez. 153844 238,3 57,6 13 320,7 229,1 70,7 149413 246,7 74,2 4,1 144,1 44
2012 Jan. 13 388,2 300,9 70,9 14 990,2 329,9 59,6 4,0 86,3 53

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

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

E———————.
2006 | 2007 ' 2008 ' 2009 T 2010 ' 2011 '

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
2010 15872 5246 3290 850 5932 554 1007 625 80 69 205 29
2011 16 538 5530 3299 868 6216 624 999 609 98 62 191 39
2011 Q1 16015 5347 3256 824 6024 564 1006 592 92 59 220 43
Q2 16 208 5363 3249 832 6167 597 932 551 86 60 192 43
Q3 16274 5425 3229 854 6160 607 930 579 78 60 180 33
Q4 16 538 5530 3299 868 6216 624 1129 715 136 70 172 36
2011 Okt. 16319 5412 3259 860 6181 607 1087 629 144 86 197 31
Nov. 16 442 5456 3266 870 6229 621 1126 730 107 63 181 45
Dez. 16 538 5530 3299 868 6216 624 1176 786 157 60 139 34
2012 Jan. 16 615 5542 3293 877 6270 633 1251 769 117 65 248 51
Kurzfristig
2010 1539 572 121 67 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1597 702 107 77 634 71 747 511 47 53 107 29
2011 Q1 1553 618 113 71 700 52 701 462 41 49 118 30
Q2 1545 582 124 72 702 65 654 440 31 51 102 32
Q3 1593 613 113 83 712 72 747 512 42 53 114 26
Q4 1597 702 107 77 634 77 887 630 75 60 94 28
2011 Okt. 1590 625 109 84 703 70 819 545 68 73 109 24
Nov. 1600 652 105 84 686 74 913 665 68 54 95 31
Dez. 1597 702 107 71 634 77 929 679 90 52 78 29
2012 Jan. 1625 709 109 81 648 79 921 629 66 53 138 34
Langfristig®
2010 14332 4674 3169 783 5207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14 941 4828 3192 791 5583 547 252 98 50 9 84 10
2011 Q1 14 461 4729 3143 752 5325 512 306 130 50 10 102 13
Q2 14 662 4781 3125 759 5465 532 277 111 55 9 90 12
Q3 14 682 4812 3116 770 5448 535 183 67 36 7 66 7
Q4 14 941 4828 3192 791 5583 547 242 85 61 10 78 8
2011 Okt. 14728 4788 3150 776 5478 537 268 84 76 13 88 7
Nov. 14 842 4804 3161 786 5544 547 212 65 39 9 85 13
Dez. 14 941 4828 3192 791 5583 547 247 107 67 8 61 4
2012 Jan. 14 990 4833 3184 797 5622 554 330 141 50 12 110 17
Darunter: Festverzinslich
2010 9471 2633 1099 671 4697 371 156 50 13 10 77 6
2011 10 026 2777 1151 697 4994 408 151 54 12 8 70 7
2011 Q1 9639 2700 1109 655 4787 387 195 78 13 8 87 9
Q2 9862 2743 1141 666 4912 401 173 62 20 8 74 8
Q3 9887 2773 1149 678 4887 400 112 35 8 6 58 5
Q4 10 026 2777 1151 697 4994 408 123 41 7 9 61 5
2011 Okt. 9891 2758 1144 682 4903 403 132 47 4 11 66 4
Nov. 9970 2764 1144 692 4962 407 117 29 7 9 64 8
Dez. 10 026 2777 1151 697 4994 408 119 48 8 7 53 3
2012 Jan. 10 085 2798 1154 702 5021 409 218 95 16 11 86 9
Darunter: Variabel verzinslich
2010 4384 1761 1964 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4412 1782 1886 91 513 139 84 37 32 1 11 3
2011 Q1 4330 1741 1916 93 458 123 90 42 32 1 11 4
Q2 4299 1765 1839 89 477 129 84 42 23 1 13 4
Q3 4289 1767 1809 88 491 133 56 26 21 0 5 3
Q4 4412 1782 1886 91 513 139 107 36 51 1 15 3
2011 Okt. 4331 1753 1853 89 503 133 121 27 70 2 20 3
Nov. 4358 1762 1861 90 507 138 81 28 28 1 19 5
Dez. 4412 1782 1886 91 513 139 118 54 55 1 7 1
2012 Jan. 4396 1768 1874 91 519 143 91 37 29 1 16 8

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 Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 454 -1,2 4,6 5,0 31,6 53 452 -1,4 4,7 5,0 31,8 5,1
2011 52,8 22,7 -2,6 3,7 234 5,6 53,0 23,1 2.4 3,8 23,1 53
2011 Q1 63,6 43,0 -20,4 43 32,5 43 454 24,0 -4,0 2,8 16,7 5,9
Q2 64,9 5,0 -1.4 2,7 475 11,0 39,5 0,6 -6,5 -0,2 342 11,5
Q3 53 12,7 -10,1 45 -3,8 2,0 40,8 20,2 5,1 6,2 5,6 3,7
Q4 71,3 30,2 21,4 3,2 17,6 49 86,2 47,6 -4,2 6,4 36,1 0,3
2011 Okt. 70,1 2,0 338 8,9 23,2 2,2 59,9 9,9 12,6 8,0 35,1 5,7
Nov. 93,9 29,0 2, 0 6.5 45,1 11,1 5,1 21,5 -41,0 5,8 8 1 10,7
Dez. 68,0 59,7 28,5 -5,9 -15,6 1,4 193,7 111,4 15,8 53 65,2 -4,1
2012 Jan. 89,4 16,4 -1,6 10,6 54,5 9.4 75,3 -7,6 18,1 6,9 38,3 19,7
Langfristig
2010 54,0 1,9 2,0 53 413 3,5 54,3 1,9 2,2 53 414 3,5
2011 48,4 12,1 -1,3 2,7 31,0 3,9 48,9 12,2 -1,0 2,8 31,1 3,9
2011 Q1 58,1 27,4 -16,9 23 40,5 49 53,4 17,1 -1,9 2,5 31,2 4,6
Q2 67,2 16,7 -5,1 24 46,7 6,5 35,7 5,6 29,4 -0,6 35,1 5,0
Q3 -9,0 2,9 -6,5 0,9 -6,9 0,6 32,1 10,8 73 2,2 9,1 2,7
Q4 774 1,3 23,3 5.4 43,8 3,6 74,5 15,5 -0,2 7,0 48,9 33
2011 Okt. 70,2 -10,3 37,7 8.4 314 3,1 74,3 34 20,8 9.4 452 2,3
Nov. 87,8 32 6,0 6.8 63,4 8,4 5,0 7,6 -38,3 6,3 21,0 8,4
Dez. 74,2 10,9 26,2 1,1 36,6 -0,7 144,1 42,2 16,9 54 80,5 -0,8
2012 Jan. 59,6 8,8 =32 6,8 40,7 6,6 86,3 54 18,0 8.4 46,0 8,4

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
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem)|  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Jan. 3,7 0,0 1,7 7,2 7,1 13,4 5,0 2,3 3,8 6,9 7,3 10,9
Febr. 4,1 1,6 23 55 6,7 11,9 4,1 2,5 14 6,1 6,4 9,4
Mirz 34 0,8 1,2 4.8 5,9 14,5 3,5 2,2 -1,0 5,2 6,3 12,1
April 32 04 1,1 34 6,0 14,6 33 2,9 -0,7 2,5 53 12,3
Mai 3,6 1,7 0,3 43 6,1 174 1,9 3,0 -4,0 37 2,7 15,8
Juni 3,9 1,8 0,5 42 6,5 16,1 32 2,8 -1,9 1,8 52 20,1
Juli 3,7 1,8 0,4 49 6,2 13,3 24 1,2 -2,8 2,9 5,1 16,0
Aug. 33 1,9 -1,2 5,2 5,6 15,3 2,4 1,2 -38 44 49 22,0
Sept. 33 2,3 -0,6 48 5,1 14,2 3,0 2,3 -0,2 44 4,0 16,8
OKkt. 34 2,9 -0,1 47 4,7 12,8 34 2,9 0,4 7,1 42 12,9
Nov. 2,4 32 23 5,1 3,0 13,6 3,0 33 -0,6 6,5 34 11,0
Dez. 4,0 52 -1,0 5.4 4,7 12,1 438 7,7 0,2 9,3 4,1 4,0
2012 Jan. 4,0 4.4 -0,7 6,2 4.8 15,5 5,5 7,6 1,5 9,5 4,5 15,0
Langfristig
2011 Jan. 48 04 0,7 8,0 11,0 8,3 6,2 3,7 1,9 7,5 10,9 7,5
Febr. 5,0 1,7 1,3 6,4 10,1 8,6 5,6 4,1 0,2 6,1 10,0 85
Mirz 42 0,8 0,2 5,7 9,4 9,0 5,1 33 -2,0 5,6 11,0 9,4
April 42 0,9 0,1 5,0 9,5 9,5 48 3,5 -1,6 4,0 10,0 8,7
Mai 45 2,0 -0,6 5,2 9,1 12,1 34 3,6 -49 3,1 79 11,0
Juni 4,6 2.4 -0,3 44 9,4 9,4 3.8 29 22,1 1,5 7.8 11,9
Juli 44 2,5 -0,5 48 8,7 9,8 2,7 1,4 2,9 2,1 6,6 12,2
Aug. 4,0 2,6 -1,8 44 8.4 10,2 2,5 1,2 -39 2,8 6,8 12,1
Sept. 4,0 2,7 -1,1 34 79 9,4 2,8 2,1 -0,4 1,3 5,0 9,3
Okt. 4,0 2,6 -0,3 3,5 7,6 8,7 32 1,7 1,0 3,0 53 8,5
Nov. 33 2,7 23 4,0 6,4 10,0 3,0 1,9 0,1 48 49 9,1
Dez. 4,1 3,1 -0,5 44 72 9,4 44 33 1,4 74 6,5 6,9
2012 Jan. 4,0 2,5 -0,2 5,6 7,0 11,1 53 3,5 2,5 9,2 73 10,1

AT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

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

-5

-5
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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
2010 8,8 5,7 6,4 19,6 9,9 8,8 -0,6 -3,9 0,7 -1,5 6,4 27,5
2011 6,4 5,0 34 6,3 7,8 7,6 -0,6 -1,4 -5,3 -1,9 22,3 16,1
2011 Q1 6,9 34 3,1 9,2 9,7 5,6 0,4 -1,8 -1,9 -1,2 19,0 20,0
Q2 6,5 4,6 3,7 6,4 8,2 7,9 -0,5 -2,1 -4,7 -1,5 23,5 18,4
Q3 6,6 6,2 42 5.2 7.4 8,9 -1,5 -1.4 -1,7 23 25,7 13,0
Q4 5,6 5,6 2,7 4,5 6,1 8,1 -1,0 -0,5 -6,8 2,5 21,0 13,9
2011 Aug. 6,5 6,3 3,8 52 7,2 9,4 -1,9 -1,5 -8,5 22,2 25,6 13,4
Sept. 6,1 6,4 47 43 6,4 8,3 -1,6 -1,2 -8,5 3,7 283 13,4
Okt. 5,7 5,7 3,5 42 6,2 7.5 -0,6 -1,0 -6,3 22,9 258 12,7
Nov. 5.2 5.2 1,6 4,6 5,8 8,5 -1,7 0,0 <78 23 14,6 15,1
Dez. 5,5 5,6 1,1 5,0 6,3 8,0 0,4 0,4 -4,4 -1,0 18,7 14,4
2012 Jan. 5,6 5,2 2,1 6,4 6,4 8,7 -0,1 -0,4 -4,5 -0,9 15,6 19,4
Euro
2010 9,1 5,6 7.4 19,9 10,0 83 -0,3 -33 0,4 -1,9 5,9 26,2
2011 6,5 42 3,6 6,6 8,1 72 -0,1 0,0 -5,9 -2,8 22,2 15,3
2011 Q1 7,0 22 33 9,6 9,9 4,5 1,0 -0,1 22,7 -1,7 19,1 21,0
Q2 6,6 3,8 4,0 6,5 8,5 7.3 0,3 -0,6 -4,7 -2,6 23,5 18,1
Q3 6,7 5.4 45 59 7,6 8,6 -1,2 -0,2 -8,4 3,5 25,6 11,1
Q4 5,7 5.4 2,6 4,7 6,4 8,5 -0,6 1,0 -7,6 -3,6 20,8 12,3
2011 Aug. 6,6 5,6 4,0 6,1 7.4 9,0 -1,6 -0,5 -9,1 3,7 25,6 11,5
Sept. 6,2 5,7 4.6 48 6,6 8,4 -1,5 -0,1 -9,8 -4,6 28,3 11,4
Okt. 5,8 5.4 35 45 6,4 82 -0,1 0,5 -6,8 3,9 25,6 11,0
Nov. 5,5 52 1,8 4,7 6,1 9,0 -1,3 1,5 -8,3 3.4 14,3 13,7
Dez. 5,7 5,7 0,8 5,0 6,5 8,6 0,7 1,9 -5,3 -2,1 18,4 13,1
2012 Jan. 6,0 5,5 2,6 6,0 6,6 10,0 0,7 1,6 -4,7 -2,2 15,3 18,2

A18 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« =+ MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jdhrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
m
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet"

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Marktkurse)

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Jan. 42428 103,1 29 516,7 8,3 340,7 5.4 33854 1,9
Febr. 4161,5 103,2 3,0 499,3 8,3 339,2 5.4 3323,0 2,0
Mirz 44744 103,4 2,8 543,6 75 365,2 5.4 3565,5 1,8
April 4409,1 103,4 2,7 5084 7,1 345,7 5.4 3555,0 1,7
Mai 4093,4 103,5 2,4 4459 6,3 322,7 53 33249 1,5
Juni 4054,6 103,7 1,9 446.4 5,7 3155 44 3292,7 1,0
Juli 4256,1 103,7 1,7 519,8 5,1 338,0 45 33983 0,9
Aug. 4121,2 103,7 1,7 479,3 5,1 3144 4,1 33275 0,9
Sept. 43452 103,8 1,6 487,0 5,1 326,6 4,0 35316 0,9
Okt. 4531,0 104,2 1,8 5144 73 3335 4,0 3683,1 0,8
Nov. 44133 104,4 1,8 4378 6,8 316,6 5.4 36589 0,8
Dez. 4596,2 104,4 1.4 4584 6,5 334,0 23 3803,8 0,7
2011 Jan. 4759,8 104,6 1,4 5143 6,2 365,8 3,0 3879,7 0,6
Febr. 48458 104,7 1,5 535,0 6,8 3789 3,9 39319 0,6
Mirz 47673 104,8 1,4 491,7 6,2 363,2 4,1 39125 0,5
April 4891,8 105,0 1,5 4975 6,8 371,5 4,1 4022,8 0,6
Mai 47775 105,0 1,5 4759 7.4 356,2 4,1 39454 0,4
Juni 47227 105,5 1,7 491,6 10,2 350,5 4,6 3880,5 0,4
Juli 45043 105,7 1,9 458,8 12,1 3255 49 3720,0 0,4
Aug. 39753 105,9 2,0 383,0 13,4 281,6 49 3310,7 0,4
Sept. 3749,2 105,9 2,0 350,7 13,1 264,3 5.8 31342 0,3
Okt. 4044,0 105,9 1,7 361,3 10,2 288,0 5.8 33947 0,3
Nov. 38934 106,0 1,5 330,6 9,1 271,5 4,6 32913 0,3
Dez. 3906,8 106,1 1,6 340,1 9,6 270,7 49 3296,0 0,3
2012 Jan. 4107,1 106,3 1,7 362,3 11,6 298,0 4,0 3446,8 0,4

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

m— MFIs

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

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

Finanzmirkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 Jan. 6.4 0,0 6,4 4,1 0,0 4,1 0,1 0,0 0,1 2,3 0,0 2,3
Febr. 2,2 0,3 1,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,7
Mirz 9,6 0,6 9,0 2,6 0,0 2,6 0,1 0,0 0,1 6,9 0,6 6,3
April 1.8 0,4 1,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,8 0,3 1,5
Mai 32 0,8 24 1,9 0,0 1,9 0,1 0,0 0,1 1,3 0,8 0,4
Juni 8,4 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5.8 0,4 5.4
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 24 0,8 1,6
Aug. 14 12 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14 1,2 0,2
Sept. 1,6 0,2 14 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 14 0,2 1,2
Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 13,5 1,5 12,0 5,9 0,0 5,9 5,5 0,1 5.4 2,1 1,4 0,7
Dez. 3,7 3,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,9 0,3 0,5 2,7 32 -0,5
2011 Jan. 6,1 1.3 48 1,7 0,0 1,7 2,6 0,0 2,6 1.8 1,3 0,5
Febr. 7,1 0,2 6,9 2,9 0,0 2,9 32 0,0 32 L1 0,2 0,8
Mirz 4,4 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 33 0,7 2,6
April 9,4 0,5 8,8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,5 0,5 6,0
Mai 8,6 8,8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Juni 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,4 0,7 11,7 9.3 0,0 9.3 1,6 0,0 1,6 1,5 0,7 0,8
Aug. 7,1 11 6,0 55 0,0 5,5 0,3 0,2 0,1 1,3 0,9 0,4
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 23 0,0 23 0,5 2,0 1,4
Okt. 3,1 0,4 2,7 0,7 0,0 0,7 0,1 0,0 0,1 23 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 L1 0,7 0,0 0,7 1.4 0,0 1.4 0,5 1,5 -1,0
Dez. 5,5 1,0 4,5 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,0 1,8
2012 Jan. 8,3 04 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,5

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

Bl Nichtfinanziclle Kapitalgesellschaften
MFIs
B rinanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

Quelle: EZB.
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4.5 Iinssatze der MFs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschfte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Mirz 0,45 2,34 2,78 2,90 1,61 1,88 0,54 1,37 2,53 2,81 1,14
April 0,46 2,47 2,85 3,08 1,65 1,90 0,61 1,58 2,62 2,95 1,30
Mai 0,49 2,52 2,96 3,07 1,67 1,91 0,63 1,65 2,78 3,08 1,30
Juni 0,49 2,58 325 315 1,70 1,92 0,67 1,78 2,82 2,94 1,47
Juli 0,52 2,74 3,16 3,10 1,70 1,93 0,66 1,77 2,66 3,03 1,41
Aug. 0,54 2,73 3,16 2,99 1,77 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42
Sept. 0,55 273 3,15 2,92 1,79 1,94 0,69 171 272 2,79 1,47
Okt. 0,55 2,88 3,17 3,14 1,80 1,96 0,69 1,67 2,74 3,23 1,65
Nov. 0,55 2,78 3,08 3,03 1,80 1,96 0,66 1,46 2,61 2,85 1,62
Dez. 0,54 278 3.20 3,06 1.81 1,97 0,65 1,50 2,76 2,90 138
2012 Jan. 0,53 2,94 3,48 3,15 1,83 1,96 0,61 127 2,95 2,92 1,23
Febr. 0,52 2,90 3,37 3,15 1,83 1,96 0,60 1,22 2,96 3,01 1,06
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen

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

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

_und| kredite? [ Variabel| Mehrals| Mehrals| zinssatz#| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz®| Mit anfinglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu Verzinss 1Jahr| 5 Jahre

kredite bis zu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 Mirz 8,04 16,88 5,43 6,22 7,82 7,32 3,00 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 443
April 8,12 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 4,24 4,15 4,03 3,54 4,68 4,53
Mai 8,19 16,91 5,35 6,37 7,99 7,49 3,23 4,01 430 4,18 4,09 3,75 4,81 4,60
Juni 8.24 16,95 537 6,47 787 7.42 326 4,04 429 418 4,09 3.82 478 4,62
Juli 8,28 16,94 5,13 6,53 7,98 7,43 3,33 4,02 4,26 4,19 4,10 3,83 4,82 4,60
Aug. 8,31 17,10 5,34 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 4,20 4,15 4,16 3,95 4,96 439
Sept. 8.41 17,18 577 6,57 7.94 7.64 341 3.86 4,02 4,02 4,02 3.97 486 420
Okt. 8,43 17,17 5,60 6,53 7,94 7,54 3,44 3,79 3,86 3,94 3,95 3,98 4,76 4,16
Nov. 8,41 17,11 5,56 6,47 7,78 7,39 3,43 3,74 3,84 3,94 3,96 4,22 4,93 4,02
Dez. 8,37 17,08 526 6,44 7.64 7,16 3.49 3,74 381 3,95 4,02 413 4,84 3,92
2012 Jan. 8,46 17,06 5,61 6,58 8,08 7,57 3,50 3,71 3,75 4,03 4,03 3,89 476 3,93
Febr. 8,41 17,05 5,70 6,58 8,09 7,62 3,44 3,64 3,70 3,95 3,92 3,87 4,71 4,04
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
rende mit anfiinglicher Zinsbindung mit anfiinglicher Zinsbindung

Kredit
und %eb(:rf Variabel Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Variabel Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als

ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre

kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 Miérz 4,12 4,02 4,38 4,63 499 4,49 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84
April 425 4,07 4,47 4,73 5,05 457 4,15 2,72 3,31 3,38 3,78 436 4,15
Mai 430 418 4,65 4,79 5,14 4,67 419 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 411
Juni 4,41 423 4,68 4,74 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,77 4,00
Juli 4,43 4,38 479 479 5,10 4,68 4,44 2,87 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24
Aug. 4,49 4,44 494 485 5,03 4,58 435 2,79 3,56 3,64 3,99 3,87 4,06
Sept. 4,54 4,59 4,94 479 4,94 4,46 431 2,84 3,44 3,69 3,63 3,64 3,74
Okt. 4,61 4,70 5,10 4,86 499 4,56 427 2,98 3,54 3,78 3,89 3,60 3,71
Nov. 4,61 477 5,26 4,98 5,10 4,65 426 2,80 3,66 3,42 3,92 3,60 3,71
Dez. 4,67 4,89 5,15 4,98 5,05 4,58 427 3,02 3,74 3,11 3,95 3,73 3,75
2012 Jan. 4,64 493 5,36 478 5,04 4,40 433 2,66 3,70 3,06 3,45 2,70 3,80
Febr. 4,59 4,86 5,25 4,71 5,02 4,65 4,41 2,50 3,76 3,31 3,92 3,77 3,64

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalt Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? (" Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Mirz 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,85 3,13 1,65
April 0,46 2,41 2,73 1,65 1,90 0,61 1,94 3,12 1,72
Mai 0,49 2,45 2,74 1,67 1,91 0,63 1,99 3,12 1,76
Juni 0,49 2,49 2,75 1,70 1,92 0,67 2,07 3,11 1,93
Juli 0,52 2,54 2,77 1,70 1,93 0,66 2,13 3,13 1,94
Aug. 0,54 2,59 2,71 1,77 1,93 0,68 2,12 3,14 1,97
Sept. 0,55 2,62 2,79 1,79 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
Okt. 0,55 2,65 2,78 1,80 1,96 0,69 2,16 3,14 2,15
Nov. 0,55 2,70 2,80 1,80 1,96 0,66 2,17 3,16 2,24
Dez. 0,54 2,73 2,78 1,81 1,97 0,65 2,14 3,13 2,37
2012 Jan. 0,53 2,76 2,78 1,83 1,96 0,61 2,09 3,16 2,46
Febr. 0,52 2,79 2,80 1,83 1,96 0,60 2,08 3,20 2,62
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 Mehr als| Mehr als 5 Jahre

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Mirz 3,71 3,80 3,84 7,92 6,40 5,20 3,68 3,49 3,48
April 3,81 3,78 3,84 7,94 6,43 5,23 3,78 3,60 3,53
Mai 3,81 3,78 3,85 7,96 6,38 5,24 3,84 3,65 3,56
Juni 3,87 3,78 3,86 7,95 6,45 5,28 3,93 3,73 3,63
Juli 4,03 3,79 3,90 8,03 6,42 5,30 4,00 3,80 3,69
Aug. 4,06 3,78 3,89 8,07 6,42 5,31 4,06 3,84 3,72
Sept. 4,13 3,79 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,73
Okt. 4,12 3,78 3,91 8,17 6,44 5,33 4,18 3,86 3,74
Nov. 4,12 3,77 3,91 8,09 6,44 5,34 420 3,89 3,75
Dez. 4,12 3,74 3,89 8,11 6,43 5,31 4,26 3,87 3,72
2012 Jan. 4,06 3,71 3,87 8,14 6,40 5,28 423 3,81 3,68
Febr. 4,04 3,69 3,86 8,10 6,42 5,28 4,18 3,78 3,67

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit A22 KredltneuEeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume) einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr

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

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr

===+ Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr

= = Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre

—— Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

= Konsumentenkredite

===+ Wohnungsbaukredite an private Haushalte

= = Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
—— Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €
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Quelle: EZB.

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

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

Euro-Wihrungsgebiet"-? Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

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

1 2 3 4 5 6 7

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2011 Q1 0,67 0,86 1,10 1,37 1,74 0,31 0,19
Q2 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20

Q3 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

Q4 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20
2012 Q1 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
2011 Mirz 0,66 0,90 1,18 1,48 1,92 0,31 0,20
April 0,97 1,13 1,32 1,62 2,09 0,28 0,20

Mai 1,03 1,24 1,43 1,71 2,15 0,26 0,20

Juni 1,12 1,28 1,49 1,75 2,14 0,25 0,20

Juli 1,01 1,42 1,60 1,82 2,18 0,25 0,20

Aug. 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19

Sept. 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

Okt. 0,96 1,36 1,58 1,78 2,11 0,41 0,19

Nov. 0,79 1,23 1,48 1,71 2,04 0,48 0,20

Dez. 0,63 1,14 1,43 1,67 2,00 0,56 0,20

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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet': 2 A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(Monatsdurchschnitte; in % p. a.) (Monatsdurchschnitte; in % p. a.)
= Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet':?
===+ Dreimonatssatz ==x+ Japan
= = Zwoélfmonatssatz = = 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 Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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)

Kassazinssiitze Momentane (implizite) Terminzinssétze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2011 Q2 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 341 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Q3 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
Q4 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,34
2012 Q1 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 426
2011 Mirz 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 4,12 4,63
April 1,02 1,41 1,86 2,80 3,19 3,55 2,53 1,70 1,90 2,67 3,96 4,46
Mai 1,03 1,32 1,67 2,52 2,93 337 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
Juni 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 341 2,17 1,75 1,63 2,22 3,76 4,60
Juli 1,01 1,11 1,32 2,09 2,55 3,06 2,05 1,74 1,28 1,79 3,34 439
Aug. 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,30 1,33 3,09 422
Sept. 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
OKkt. 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 4,29
Nov. 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 4,41
Dez. 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 Jan. 0,11 0,21 0,45 1,44 2,03 2,67 2,55 2,22 0,39 1,03 3,07 4,26
Febr. 0,11 0,15 0,37 1,39 1,99 2,59 2,49 2,22 0,29 0,95 3,06 4,06
Mirz 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wiahrungsgebiet?
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
= Mirz 2012 = Einjahressatz
===+ Februar 2012 ===+« Zehnjahressatz
= = Januar 2012 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
4,5 4,5
4,0 4,0 .,'.5,_
3,5 3.5 | AM‘*“”"%AA‘- “‘." "’“.
: S A "y T
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5 0,5
070 i Y r r i 0)0\“““\“\“\“““\“““
0 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre 2009 ‘ 2010 2011 ‘

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX" Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2  9321,6
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 3116 152,6 3494 2225 301,7 358,4 432,77 1267,6 94254
2011 Q1 285,5 29329 532,7 175,5 366,3 341,1 185,0 388,0 249,6 347,7 396,7 415,0 1302,5 102853
Q2 281,2 2862,7 552,0 169,6 370,7 328,8 1752 3915 239,7 333,7 385,0 4484 13183 96094
Q3 236,0 23816 463,7 146,0 341,5 282,0 1338 323,0 199,8 270,2 333,0 435,0 12253 92463
Q4 2224 22778 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257  8580,6
2012 Q1 2437 24736 499,1 150,3 3723 3246 129,7 3333 221,7 253,7 300,6 480,6 13488 92953
2011 Mirz 281,9 28904 5274 170,1 355,0 340,5 184,1 385,7 2459 339,1 396,8 414,6 13045 98524
April 2875 29472 5573 172,5 366,6 3438 182,4 397,9 250,0 346,9 402,8 4354 1331,5 96446
Mai 284,0 28858 557,0 171,7 3749 330,4 176,3 395,5 246,5 3378 386,4 4578 13383  9650,8
Juni 272,9 2766,6 5425 164,9 370,0 3143 168,0 382,0 224,1 3183 368,2 450,3 12873 95415
Juli 270,5 27435 550,7 160,8 384,4 3174 160,6 3757 221,0 307,8 360,0 4674 13252 9996,7
Aug. 2269 22972 44377 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 258,4 3293 420,7 11853 90729
Sept. 212,6 21243 401,4 137,0 312,8 2624 113,3 289,2 190,1 246,7 311,1 419,0 11739 86954
Okt. 226,1 23123 4248 142,4 325,6 290,2 123,1 302,3 203,0 269,9 334,1 426,1 12072 87336
Nov. 219,2 2239,6 423,6 141,5 3259 2935 112,8 292,2 205,7 250,6 316,6 4233 12264  8506,1
Dez. 2222 22833 4332 142,4 329,9 302,9 115,9 2955 196,6 2493 310,3 4484 12433  8506,0
2012 Jan. 2334 2382,1 477,6 146,9 351,8 317,3 1204 319,2 206,9 2488 305,0 473,6 1300,6 8616,7
Febr. 2472 2508,2 507,2 152,1 3773 327,0 1344 336,3 2239 254,6 300,1 477,6 13525 92423
Mirz 250,7 25322 512,9 152,0 388,0 329,5 134,6 344,6 2343 257,7 296,7 490,5 13892 99623

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

350 350

19947 71995 T 1996 ' 1997 " 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 '

Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex”

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt ‘Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
e oy mittel | Nahrungs- ohne saison-|  tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 81,8 58,5 41,5 100,0 11,9 7.2 28,5 11,0 41,5 88,2 11,8
in % (2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107,8 33 24 3.8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1.8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2010 Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,5 0,5 0,3 2,0 0,4 2,0 2,3
2011 Q1 1113 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,9 0,5 0,2 6,3 0,5 2,4 33
Q2 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,8 1,1 0,3 0,3 2,8 0,6 2,6 3,6
Q3 112,9 2,7 1,7 3.2 2,0 0,3 1,1 0,1 -0,3 0,4 0,5 2,6 3,5
Q4 114,1 2,9 2,0 3,7 1,9 0,8 1,1 1,0 1,1 1,5 0,3 2,9 3,5
2011 Okt. 113,9 3,0 2,0 3,9 1,8 0,2 0,5 0,4 0,2 0,6 0,1 3,0 3,6
Nov. 114,0 3,0 2,0 3,9 1,9 0,2 0,2 0,4 0,1 0,7 0,1 3,0 3,5
Dez. 114,4 2,7 2,0 33 1,9 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,2 2,7 3,5
2012 Jan. 1134 2,7 1,9 32 1,9 0,4 0,2 -0,2 0,0 2,6 0,2 2,5 3,5
Febr. 114,0 2,7 1,9 3.4 1,8 0,3 0,3 0,8 0,1 1,1 0,1 2,6 34
Miirz Y| . 2,6 . . . . . . . . . . .
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- lei Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturzigen
mittel mittel ohne Energie mieten o
personlichen
Bereich
Gewichte 19,1 11,9 7,2 39,5 28,5 11,0 10,1 6,0 6,5 3,1 14,5 7,3
in % (2011)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2008 5,1 6,1 3.5 3,1 0,8 10,3 23 1,9 3.9 2,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7.4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 14 2,9 -1,3 2,0 2,1
2010 Q4 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 1,3 1,9 -0,8 1,2 1,5
2011 Q1 22 2,1 2,3 3,6 0,5 12,7 1,8 1,3 2,0 -0,4 1,5 1,9
Q2 2,6 3,0 1,9 3,7 1,0 11,5 1,9 1,4 32 -1,0 2,0 2,1
Q3 2,8 3,7 1,3 34 0,4 12,0 1,8 1,5 33 -1,8 2,3 2,1
Q4 33 42 1,8 3,9 1,2 11,5 1,7 1.4 3,0 -1,8 2,2 2,1
2011 Sept. 3,0 4,0 1,4 4,1 1,2 12,4 1,8 1.4 3,1 -1,9 2,3 2,2
Okt. 33 43 1,8 42 1,3 12,4 1,7 1,4 2,9 -1,9 2,2 2,0
Nov. 34 43 1,9 4,1 1,3 12,3 1,7 1,3 2,9 -1,7 2,1 2,2
Dez. 3,1 4,1 1,6 34 1,2 9,7 1,7 1,4 32 -1,9 2,2 2,3
2012 Jan. 3,1 4,1 1,6 32 0,9 9,2 1,8 1,5 2,8 24 2,1 2,6
Febr. 3,3 4,1 2,2 3.4 1,1 9,5 1,7 1,5 2,8 -3,0 2,2 2,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Naherungswert 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 {iblicherweise rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Friithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
N
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie mobilien
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) beitendes sammen tungs- tions- Zu- Ge- Ver-
Gewerbe guter gfer|  sammen|  brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 244
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1144 6,1 48 3.4 3,9 2,1 3,9 2,8 4,1 14,2 3.8 1,9
2009 108,6 -5,1 -5.4 2,9 =53 0,4 2,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 =32
2010 11,7 2,9 34 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6.4 1,9 1,1
2011 1183 5,9 5.5 3.8 5,9 1.4 3,1 2,1 33 11,9 33 1,0
2010 Q4 113,5 48 4,6 3,1 5,9 0,8 1,5 1.4 1,5 9,6 2,8 1,9
2011 Q1 116,7 6,5 6,3 44 7,9 1,3 2,5 1,8 2,6 12,5 4,1 2,0
Q2 118,5 6,3 5.8 43 6,8 1,3 34 1,9 37 11,9 3,0 1,1
Q3 118,9 5,9 5,5 3.8 5,6 1,5 33 2,2 35 11,8 33 1,0
Q4 119,3 5,1 45 2,9 34 1,5 33 2,5 34 11,3 2,9 -0,2
2011 Sept. 119,0 5,8 53 3,5 5,0 1,5 3.4 2,5 3,5 12,2 - -
Okt. 119,2 5,5 5,0 32 4,1 1,6 3.4 2,5 3,5 12,3 - -
Nov. 119,5 5.4 4,7 3,0 3,5 1.4 3.4 2,5 3,6 12,3 - -
Dez. 119,2 43 3,7 2,5 2,7 1,6 3,1 2,3 32 9,4 - -
2012 Jan. 120,1 3,8 33 2,0 1,6 1.4 3,0 23 3,0 9,2 - -
Febr. 120,9 3,6 3,0 1,7 1,1 1.4 2,8 24 2,9 9,3 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€ Barrel) Importgewichtet? Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt, Zusammen | Private| Konsum-| Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 2,0 2,6 2,7 2.8 2,3 24 39
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,0 -18,0 -11,4 -22,8 107,1 0,9 -0,1 -0,4 2,0 -0,4 3.4 -6,0
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 107,9 0,7 1,5 1,7 0,9 1,0 2,8 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,9 20,7 7,5 109,3 1,3 2,2 2,5 0,9 2,0 3,7 59
2011 Q1 713 42,9 46,1 414 41,0 472 36,6 108,8 1,2 2,2 2,5 0,7 23 5,1 7,9
Q2 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,2 1,3 2,1 2,5 0,8 1,9 3,7 5,7
Q3 79,3 3,8 16,7 -1,6 49 11,7 0,3 109,5 1,3 2,2 2.4 0,9 1,9 32 53
Q4 80,7 2,5 3,6 -5.2 -1,7 44 -6,0 109,7 14 2,1 2.4 1,3 1,8 2,7 45
2012 Q1 90,1 -5,9 7.8 -4.9 -4.9 -4,0 -5,6 . . . . . . . .
2011 Okt. 78,9 1,6 10,7 2.4 2,5 10,6 =32 - - - - - - - -
Nov. 81,4 -1,9 4,7 -4.9 -0,7 6,0 5,5 - - - - - - - -
Dez. 81,7 -6,7 -3,6 -8,1 -6,3 2,5 -9,0 - - - - - - - -
2012 Jan. 86,2 -4,6 -4,1 -4.8 -4,1 -1,9 -5,8 - - - - - - - -
Febr. 89,7 7,5 -10,5 -6,0 -6,5 -6,5 -6,5 - - - - - - - -
Mérz 94,2 =54 -8,7 -3,8 -4,0 233 -4,6 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7

in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

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

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

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

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlandische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe bezichen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

Verdanderung gegen Vorjahr in %
( g geg ] )

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(2"1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe/ Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche|  Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-| Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten"
2010 109,2 - -1,3 -6,0 1,2 -2,0 -1,3 0,1 2,7 1,8 1,1 1,5
2011 110,2 -1,7 -0,2 0,3 0,6 3,0 1,6 3,8 33 0,9 1.4
2011 Q1 109,6 0,2 24 0,5 -1,2 1,8 2,5 4.6 33 0,8 0,8
Q2 110,2 -1,8 -0,4 1,7 04 33 33 4,0 35 0,8 1,9
Q3 110,1 23 -0,2 0,6 1,8 35 0,5 2,0 2,9 1,0 1,5
Q4 110,7 -2,8 1,6 -1,6 1,4 3,1 0,1 48 3.4 0,8 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2010 111,5 1,5 3,7 0,8 1,3 24 2,2 3,5 1,5 0,8 1,1
2011 114,0 2,5 3,5 3,2 2,0 2,1 2,2 2,1 3,0 14 1,5
2011 Q1 113,3 3,6 4,0 3,8 1,7 1,8 1,8 22 2,9 1,0 0,7
Q2 113,9 2,1 44 2,7 1,6 1,9 32 24 3,0 1,3 14
Q3 1142 24 34 2,9 2,3 24 2,5 1,8 2,9 1,5 1,6
Q4 114,7 2,0 2,2 3,5 22 23 1,5 2,0 32 1,7 2,5
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstatigen®
2010 102,1 2,8 10,3 -0,4 33 3,7 2,1 0,8 -0,3 -0,2 -0,3
2011 103,5 43 3,7 2,9 1,3 -0,8 0,6 -1,7 -0,3 0,5 0,1
2010 Q1 103,4 34 6,5 32 3,0 0,1 -0,7 23 -0,4 0,1 -0,1
2011 Q2 103,3 4,0 4,7 1,0 1,2 -1,3 -0,2 -1,5 -0,5 0,5 -0,5
Q3 103,7 4.8 3,6 2,3 0,4 -1,0 2,0 -0,2 0,0 0,5 0,0
Q4 103,6 5,0 0,6 52 0,7 -0,8 1,4 -2,6 -0,2 0,9 0,9
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2010 1133 0,1 1,2 1,3 1,1 2,0 1,8 2,5 0,6 0,8 1,3
2011 115,6 0,3 2,5 32 2,0 2,4 1.8 2,4 2,4 1,4 1,8
2011 Q1 114,6 -1,1 1,6 2,7 2,0 1,9 1,6 1,5 2,1 1,0 1,1
Q2 115,8 1.4 3,7 34 2,1 3,1 3,0 3,6 2,8 1,6 2,1
Q3 115,6 04 2,8 3,0 2,0 2,1 1,9 1,4 2,3 1,7 1,9
Q4 116,5 0,5 1,9 3,8 1,9 2.4 0,8 2,9 2,3 1,3 2,2
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?®
2010 104,1 2,8 7,7 -0,3 2,9 34 1,6 -0,2 -1,1 -0,3 -0,2
2011 1054 3,5 3,0 2,7 1.4 -0,6 0,2 -1,2 -0, 0,5 0,4
2011 Q1 105,1 0,4 45 2,2 34 0,2 -1,1 2,3 -0,8 0,1 04
Q2 105,5 43 44 1,6 1,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,5 0,7 0,3
Q3 105,5 49 33 2,1 0,3 -1.4 1.4 -0,7 -0,5 0,6 0,0
Q4 105,6 45 0,4 5.2 0,5 -0,7 0,9 -1,6 -0,8 0,5 0,7
5. Arbeitskostenindizes®
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(rs;l;;)gl:; Bruttoli'i'hne Sozialbgitriige Bf;rgbau, Baugewerbe| Dienstleistungen Ta:il}g;l;jﬁ:;s(::z
i und -gehélter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 1003 Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
(2008)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 104,3 1,5 14 1,8 1,0 1,8 1,8 1,7
2011 107,2 2,8 2,6 3,5 3,2 24 2,6 2,0
2011 Q1 106,1 2,5 2,2 34 24 1,9 2,5 2,0
Q2 107,2 33 3,1 3.8 42 2,6 2,9 1,9
Q3 107,3 2,6 2,5 3,1 2,8 2,3 2,6 2,1
Q4 108,1 2,8 2,6 3,5 33 2,6 ,6 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 Arbeitsproduktivitét 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 Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige

Dienstleistungen. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.ceuropa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag?
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte" Importe"
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)

2008 92442 91589 5207,1 18989 1989,7 63,2 85,3 3882,1 3796,8
2009 8922,9 8804,8 5126,5 1986,5 17414 -49,7 118,0 32736 31556
2010 9 158,0 9043,8 52622 20135 1749,7 18,4 114,2 3 746,1 36319
2011 94143 9281,5 5403,1 2030,9 1807,2 40,3 132,8 41214 3988,6
2010 Q4 2310,2 2282,0 13343 504,3 4394 3,9 28,2 978,9 950,7
2011 Q1 23383 2316,2 13432 506,8 450,6 15,6 22,0 1008,5 986,5
Q2 2350,9 23227 1346,1 507,9 4522 16,6 28,2 1023,8 995,6
Q3 2361,8 23232 13544 507,7 452,1 9,0 38,6 1044,5 1 005,9
Q4 23593 23156 1357,6 508,4 451,1 -1,5 43,6 1041,8 998,1

In % des BIP
2011 100,0 98,6 574 21,6 19,2 0,4 1,4 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2010 Q4 0,3 0,3 0,4 0,1 -0,5 - - 1,5 1,5
2011 Q1 0,7 0,4 0,0 0,0 1,6 - - 1,3 0,7
Q2 0,1 0,2 -0,5 0,0 0,2 - - 1,2 0,4
Q3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 - - 1.4 0,7
Q4 0,3 0,7 0,5 0,3 -0,5 - - 0,4 -14
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,4 0,3 0,4 23 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 -43 -3.8 -1,2 2,5 -12,1 - - -12,7 -11,7
2010 1,9 12 0,9 0,5 -0,5 - - 11,2 9,6
2011 1,5 0,5 0,2 0,0 1,3 - - 6,2 3.8
2010 Q4 2,1 1,7 1,2 -0,2 1,1 - - 11,8 11,1
2011 Q1 24 1,6 0,9 0,3 32 - - 9,9 8,1
Q2 1,6 0,7 0,3 0,1 1,1 - - 6,4 42
Q3 1,3 0,4 0,2 -0,1 0,8 - - 5,6 33
Q4 0,7 -0,6 -0,7 0,4 0,8 - - 3,6 0,4
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q4 0,3 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 - -
2011 Q1 0,7 0,4 0,0 0,0 0,3 0,1 0,3 - -
Q2 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,4 - -
Q3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,3 - -
Q4 0,3 0,7 0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,4 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2008 0,4 0,3 0,2 0,5 0,2 -0,1 0,1 - -
2009 -4.3 -3.8 -0,7 0,5 -2,6 -1,0 -0,6 - -
2010 1,9 24 0,5 0,1 -0,1 0,7 0,7 - -
2011 1,5 0,5 0,1 0,0 0,2 0,1 1,0 - -
2010 Q4 2,1 1,6 0,7 0,0 0,2 0,8 0,5 - -
2011 Q1 24 1,6 0,5 0,1 0,6 04 0,8 - -
Q2 1,6 0,7 0,2 0,0 0,2 0,3 0,9 - -
Q3 1,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 1,0 - -
Q4 0,7 -0,6 0,4 -0,1 0,2 -0,3 1,3 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

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

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und [Verarbeitendes | Baugewerbe/ Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, absztigleilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢ubventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- T
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2008 82989 141,9 1652,6 561,5 15978 356,5 385.3 930,7 859,8 1520,8 291,9 9453
2009 8029,5 125,8 1466,1 536,4 1517,0 359,6 428,0 905,0 810,2 1582,0 2994 893,4
2010 8218,5 137,1 15533 512,3 1561,9 357,6 4393 921,9 823,3 1609,3 302,3 939,5
2011 84433 1443 1636,0 5182 16147 3549 4374 957,0 845,6 1628,0 307,3 970,9
2010 Q4 20729 35,1 396,6 126,8 3954 89,0 109,4 234,1 208,1 402,2 76,0 2373
2011 Q1 2096,6 36,7 404,4 129,9 401,7 88,7 108,3 235,6 209,3 405,6 76,4 241,7
Q2 2106,5 36,8 407,6 129,1 4034 88,6 108,6 238,7 210,8 406,9 76,0 2444
Q3 21182 35,5 4133 128,8 404,2 88,9 110,2 240,7 212,0 407,5 77,0 243,6
Q4 2118,0 353 4084 130,1 404,5 88,6 110,2 242,1 2132 407,9 778 2413
In % der Wertschopfung
2011 100,0 1,7 194 6,1 19,1 42 52 11,3 10,0 19,3 3,6 .
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 0,4 0,6 1,5 -1,5 0,4 0,9 -0,2 0,4 03 -0,1 0,0 -0,1
2011 Q1 0,7 1,7 14 0,9 1,0 09 1,2 02 0.9 03 02 1,0
Q2 0,2 0,2 0,6 -0,5 -0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 0,1 0,8 0,1
Q3 0,2 -0,4 0,3 -0,7 0,1 0,3 0,8 0,3 0,4 0,2 0,8 -0,4
Q4 02 0,2 1,7 0,3 0,1 0,9 0,6 0,5 0,1 02 03 1,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,6 1,8 23 1,1 11 28 12 1.2 16 1,9 17 13
2009 -43 -0,5 -134 -6,8 5,5 1,7 39 0,4 -6,7 1,3 0,7 -4.4
2010 2,0 1.8 6,9 42 2,6 26 1,0 0,3 1,7 08 04 0,7
2011 1,5 1,6 3,6 -1,0 1,9 0,7 0,4 0,9 2,3 0,6 -0,2 13
2010 Q4 22 1,7 74 3,1 3,0 2,7 02 0,7 24 0,2 0,0 L1
2011 Q1 23 0,7 6,2 -0,2 33 1,1 -0,9 0,9 2,8 0,5 0,2 35
Q2 1,6 1,6 4,6 -2,0 2,3 0,7 -0,5 1,0 2,7 0,5 -0,9 1,5
Q3 1.4 2,2 3.8 -1,8 1,3 0,7 1,9 0,8 2,1 0,5 -0,1 0,6
Q4 0,8 1,7 0,6 0,0 0,8 0,6 1,4 0,9 1,8 0,8 0,1 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q4 0,4 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2011 Q1 0,7 0,0 0,3 0,1 02 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 N
Q2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 N
Q4 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,1 -
2009 43 0,0 2,7 0,5 11 0,1 0,2 0,0 0,7 0,2 0,0 -
2010 2,0 0,0 12 03 0,5 0,1 0,1 0,0 02 0,2 0,0 -
2011 1,5 0,0 0,7 -0,1 04 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2010 Q4 2,2 0,0 14 -0,2 0,6 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 -
2011 Q1 2,3 0,0 1,1 0,0 0,6 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q2 1,6 0,0 0,9 0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q3 1.4 0,0 0,7 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q4 0,8 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -

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

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa_lsg)nj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
bereinigt; tendes| sammen giiter tions- 70 Go- Vor-
Index: Gewerbe iiter " © 2
2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 718 718 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 222
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 -13,7 90,5 -14,9 -16,0 -16,1 -19,2 -20,9 -5,0 -17,4 -3,0 -5,5 -7,8
2010 4,0 97,0 73 7,6 7,7 10,0 9,0 3,0 2,6 3,1 3,9 -8,0
2011 2,5 100,5 3,5 47 438 43 8,8 0,6 0,6 0,6 -4.8 1,0
2011 Q1 45 100,5 6,5 8,1 8,2 9,1 13,1 1,0 3,1 0,7 2,2 22,5
Q2 2,1 100,6 4,0 53 53 44 9,3 1,7 1,1 1,8 -54 -4,9
Q3 3,5 101,4 3,9 47 48 3,8 9,7 0,6 1,9 0,4 -32 1,8
Q4 0,0 99,4 -0,2 1,1 1,0 0,0 39 -0,9 =32 -0,6 -8,2 1,9
2011 Aug. 5.2 102,6 5,7 6,8 6,9 5,5 12,7 2,6 3,0 2,6 -2,1 2,6
Sept. 1,9 100,0 2,1 2,7 2,8 2,1 5,8 0,1 -0,8 0,2 -33 0,9
Okt. 0,2 100,0 0,9 1,8 1,7 0,2 4.8 0,1 3,1 0,5 -4,9 -2,0
Nov. 0,3 99,6 0,0 0,9 0,9 -0,3 4,7 -2,0 -32 -1,7 -6,4 1,2
Dez. 0,1 98,7 -1,6 0,4 0,4 0,0 2,2 -0,9 -32 -0,6 -12,5 10,0
2012 Jan. -1,6 98,9 -1,5 -0,5 -0,7 2,1 2,8 24 3,7 2,2 -6,4 -2,8
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 Aug. 0,5 - 1,0 1,1 1,1 0,7 14 1,0 23 1,4 1,2 1,0
Sept. 22,2 - 2,5 2,4 -2,8 -2,0 -3,6 -1,6 =37 -1,3 -1,9 -1,6
Okt. -0,2 - 0,0 0,0 0,1 -0,7 0,8 0,5 -1,2 0,5 -0,9 -0,9
Nov. 0,2 - -0,4 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -1.4 0,0 -1,5 -0,1 1,9
Dez. -0,9 - -0,9 -0,5 -0,5 -1,0 -0,9 0,1 -0,1 0,0 -2,3 -1,8
2012 Jan. 0,3 - 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,5 -0,6 0,4 -0,6 1,3 -0,5
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsiitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschliefllich Tankstellen) Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe" Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen) | Preisen
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins-| Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Tank- | Insgesamt Ins-
(saison- | gesamt (saison-| gesamt (saison- | gesamt mittel, stellen| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{  100,0 384| 51,0 9,0 12,8 10,6
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 87,3 2227 95,6 -18,3 -43 100,5 24 -1,7 24 -1,9 -42 -5,7 925 33
2010 102,8 17,7 105,2 10,2 2,1 101,5 0,9 0,5 1,8 2,2 1,1 2,8 843 -85
2011 111,5 8,5 114,7 8,9 1,6 100,9 -0,6 -1,0 0,0 -1,4 0,0 -3,4 838 -1,1
2011 Q1 112,1 18,5 1139 13,8 2,1 101,4 0,1 -1,0 1,2 -0,3 1,7 -1.4 868 3,1
Q2 114,2 11,6 114,6 9,7 1,7 100,8 -0,5 -0,5 0,0 1,7 -1,2 -3,6 825 -1,8
Q3 110,8 53 1157 8,8 1,7 101,2 -0,5 -0,8 0,1 22,3 0,0 -4.4 824 2,9
Q4 108,9 -0,4 114,6 4,1 1,0 100,1 -1,3 -7 -0,9 -4,1 -0,3 -4,0 835 -1,7
2011 Sept. 107,4 1,5 114,1 6,6 1,5 100,8 -1,1 00 -19 -8,5 -0,4 -4.4 833 1,3
Okt. 108,9 1,4 114,1 438 1.8 100,7 -0,7 -04  -0,9 -43 -0,4 -4,6 822 -0,6
Nov. 107,0 24 114,7 38 1,1 100,4 -14 -1,5 -1,0 42 -1,3 42 827 233
Dez. 110,8 -0,3 1149 3,5 0,1 99,2 -1,7 29 =07 -3,8 0,6 -3.2 856 -1,1
2012 Jan. 1074 3,8 114,8 1,9 1,2 100,2 -1,1 -1,7 -0,5 0,3 22,7 -35 751 -13,3
Febr. . . . . . . . . . . . 758 -14.8
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 Okt. - 1,4 - 0,1 0,1 - -0,1 0,0 0,2 2,9 0,2 -0,4 - -13
Nov. - -1,8 - 0,5 -0,1 - -0,3 -0,7 -0,1 0,9 -0,9 -0,2 - 0,6
Dez. - 3,6 - 0,1 -0,6 - -1,2 -1,4 -0,9 0,0 1,1 -0,9 - 3,5
2012 Jan. - 3,1 - -0,1 0,9 - 1,1 0,9 1,0 1,1 -1,4 1,4 - 122
Febr. - - - - - - - - - - - - - 0,9

Quellen: Eurostat, aufer Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers' Association).
1) Hierzu zdhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.
2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

soweit nicht anders angegeben, Salden in %"; saisonbereinigt
2¢eg g

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator fiir Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
die kmtlfl l:_:lll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q . : 7 auslastung® inden| liche Lage keitin den| nisse in den
Elr::h?lﬁz'i‘.ngz Insgesamt” Al];i;rg gns f Femgw?;eg; l;mw;l;l#&fn; (in %) néchsten in den néichsten néchsten
(langfristige & & 12 Monaten nichsten 12 Monaten | 12 Monaten

Durclig 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 93,5 -8,4 -13.4 10,8 -1,0 82,0 -18,4 -10,1 2254 23,9 -14,1
2009 80,2 -28,7 -56,7 14,8 -14,7 70,8 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 100,5 -4,7 -24,7 0,8 11,4 76,7 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 2,3 9,4 80,4 -14,5 -7,5 -18,2 23,3 9,2
2011 Q1 106,9 6,1 22,1 -1,8 18,7 80,7 -11,0 -6,2 -10,0 20,1 -7,5
Q2 105,2 4,0 -2,0 -0,7 13,1 80,9 -10,7 -6,7 -12,6 15,2 -8,3
Q3 98,4 -2,8 -9,0 45 5.2 80,0 -15,9 -7.4 -21,8 24,1 -10,1
Q4 93,6 -7,0 -14,6 7,0 0,6 79,8 -20,6 -9,7 -28,4 33,8 -10,8
2012 Q1 94,1 -6,6 -15,9 6,1 2,1 . -20,0 -10,1 =242 34,7 -11,2
2011 Okt. 94,4 -6,6 -13,5 6,5 0,2 79,6 20,1 -9,1 -28,7 32,7 -10,0
Nov. 93,5 <13 -142 7,1 -0,5 - -20,5 -9,2 -28,8 339 -10,2
Dez. 92,8 -7,2 -16,2 7.4 2,0 - 21,3 -10,7 -27,7 34,8 -12,2
2012 Jan. 93,4 -7,0 -16,4 6,5 1,9 80,0 -20,7 -10,9 274 33,1 -11,6
Febr. 94,5 -5,7 -14,2 5,9 3,0 - -20,3 -10,0 24,2 36,2 -10,7
Mirz 94,4 272 -17,1 5,8 1,4 - -19,1 9,4 21,0 34,7 -11,3
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt?|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschaftslage bestand | Geschéftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2008 -14,2 -20,7 N -10,0 -11,0 15,8 233 0,4 -3.8 0,5 4,7
2009 33,1 -42,1 -24,1 -15,5 214 9,8 154 -15,8 -20,8 -18,2 -8,5
2010 -28,8 -39,3 -18,4 4.1 -6,6 7.2 1,6 45 1,9 35 8,0
2011 274 -34,9 -20,0 =55 -5,8 11,1 0,5 54 2,2 5.4 8,6
2011 Q1 -27,8 -38,2 -17,3 -0,9 -0,5 8,1 5,9 10,1 7,6 9,8 12,9
Q2 -26,9 -33,8 -20,0 2,4 -1,6 9,7 4,1 9,5 7,1 9,7 11,6
Q3 -27,7 -35,0 -20,4 -7,5 <73 12,8 22,3 35 0,3 3,7 6,5
Q4 274 -32,5 2223 -11,1 -13,6 14,0 -5,7 -1,6 -6,4 -1,7 33
2012 Q1 -26,4 -31,8 21,0 -13,9 -14,8 16,3 -10,7 -0,6 -6,5 -0,4 5,0
2011 Okt. -27,3 -33,6 21,1 -9,9 -12,3 13,7 -3,8 -0,2 -3.,8 -0,7 3,9
Nov. -26,0 -30,5 214 -11,2 -14,1 13,8 -5.8 -2,0 -7,0 -1,8 2,8
Dez. -28,9 -33,5 -24.4 -12,2 -14,5 14,4 7,6 -2,6 -8,4 -2,6 33
2012 Jan. -28,1 2332 -22,9 -15,5 -18,3 16,3 -11,9 -0,7 <13 0,6 4,7
Febr. -24,6 -31,4 -17,9 -14,0 -14,3 16,8 -11,0 -0,9 -6,9 -1,3 5.4
Mirz -26,5 -30,7 =223 -12,2 -11,8 15,7 9,1 -0,3 -5.4 -0,6 5,0

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Der Indikator fiir die konjunkturelle Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators fiir die konjunkturelle Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (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.

EIB
Monatsbericht
April 2012



5.3 Arbeitsmarkte"

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-|  Land- und Verarbei- | Baugewerbe/ Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige|  Forstwirt- tendes Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation | leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2011 146 684 125 631 21 053 4951 23 066 9901 35996 4022 4127 1322 18 088 34487 10 724
Gewichte in %
2011 100,0 85,6 14,4 3,4 15,7 6,8 24,5 2,7 2,8 0,9 12,3 23,5 7,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,8 -1,8 -1,8 2,2 -5,0 -6,8 -1,7 -0,7 0,1 22,8 -2,5 1,4 1,0
2010 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9 -3,1 -3.8 -0,7 -1,1 -1,0 -0,4 2,0 1,0 0,8
2011 0,1 0,3 -1,0 -2,6 -0,1 -3.8 0,6 1,6 -0,2 2,6 2,6 0,1 -0,2
2011 Q1 0,2 0,4 -0,7 -2,6 -0,3 -33 0,3 1,1 -0,2 33 32 0,4 0,3
Q2 0,4 0,5 -0,7 -2,2 -0,2 -3,0 1,0 2,0 -0,4 2,6 32 0,0 -0,4
Q3 0,2 0,4 -1,1 -2,5 0,2 -4,0 0,9 1,7 -0,1 1,0 2,1 0,1 -0,1
Q4 -0,2 0,0 -1,3 -3,1 0,0 -49 0,1 1,5 0,0 3,6 2,0 -0,1 -0,7
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 QI 0,0 0,0 0,1 1,7 0,2 12 0,0 13 0,3 24 0,9 0,0 202
Q 0,2 0,3 05 04 0,0 0,5 0,6 0,5 03 05 0,9 0,1 0,5
Q3 02 0,1 05 1,0 0,1 1,6 0,1 03 0,1 0,5 02 0,1 0,0
Q4 -0,2 -0,2 -0.4 -0,8 -0,3 -1,6 -0,4 0,0 0,0 2,2 0.4 -0,1 -0,1
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2011 231 690 186 577 45113 10 305 36 637 17 590 60 292 6436 6519 2011 27723 49 073 15103
Gewichte in %
2011 100,0 80,5 19,5 4.4 15,8 7,6 26,0 2,8 2,8 0,9 12,0 21,2 6,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 =34 -3,6 -2,7 -3,0 -8,9 -7,8 -3,0 -1,2 -1,5 -3,6 -3,7 1,1 -0,6
2010 0,0 0,0 -0,3 -0,9 -0,8 -39 -0,3 -0,8 -0,6 0,6 2,8 1,1 0,6
2011 0,2 0,5 1,0 1,9 0,6 3.6 04 14 0,2 2,1 3,0 0,1 05
2011 Q1 0,6 0,9 -0,6 0,3 1,6 -2,3 -0,1 1,0 0,2 33 3,7 0,4 -0,2
Q2 0,0 0,3 -1,3 -2,5 0,1 -3,5 0,5 1,0 -0,2 1,2 32 -0,2 -1,3
Q3 0,3 0,6 0,9 2,6 0,5 38 L1 22 0,4 1,5 26 0,1 0,1
Q4 0,0 0,3 13 27 0,2 49 0,3 13 0,5 2,5 26 0,3 0,6
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q1 0,5 0,6 0,0 04 0,4 0,1 04 1,7 LI 12 1,5 0,4 0,0
Q2 -0,3 -0,1 -0,8 -0,9 -0,4 -1,3 0,2 -0,1 -0,5 -0,7 0,5 -0,3 -1,3
Q3 0,2 0,2 -0,1 -1,2 0,4 -1,1 0,5 0,4 0,2 0,8 0,1 0,1 1,0
Q4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -2,6 -0,8 -0,7 -0,3 1,2 0,5 0,1 -0,3

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2011 1580 1485 2143 2 081 1588 1777 1675 1 600 1580 1521 1533 1423 1408
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,7 -1,8 -1,0 -0,8 -4,1 -1,0 -1.4 -0,5 -1,6 -0,8 -1,3 -0,3 -1,6
2010 0,5 0,5 0,4 0,0 2.4 -0,1 0,4 0,3 0,5 1,0 0,8 0,0 -0,2
2011 0,1 0,2 -0,1 0,8 0,6 0,2 -0,1 -0,2 04 -0,5 04 0,0 -0,3
2011 Q1 0,4 0,5 0,1 3,0 1,9 1,0 -0,3 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,0 -0,5
Q2 -0,3 -0,2 -0,6 -0,3 0,3 -0,6 -0,6 -1,0 0,2 -1,4 0,0 -0,2 -0,8
Q3 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 -0,2 0,0
Q4 0,2 0,3 0,0 0,4 0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,5 -1,0 0,6 0,4 0,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q1 0,5 0,8 -1,1 -0,9 0,3 0,0 0,4 1,1 1,8 0,2 0,2 1,6 0,3
Q2 -2,3 -3,1 1,3 39 -2,8 0,6 -1,9 -4,8 -4,1 -34 -3,7 -3,8 -1,8
Q3 -1,1 -0,9 -1,4 -0,6 -1,7 -0,7 -1,3 0,7 -0,8 1,2 -1,5 -1,0 -0,4
Q4 2,8 32 0,9 -2,1 4,1 -0,3 2,6 2,7 32 1,0 5.4 33 1,9

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen?

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter” Nach Geschlecht?
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;wrsz?; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in % 100,0 79,5 20,5 54,0 46,0
(2010)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 11,968 7,6 9,293 6,6 2,675 16,0 6,045 7,0 5,923 8,5 1,9
2009 15,055 9,6 11,770 84 3,285 20,3 8,146 9,4 6,909 9,8 1,4
2010 15,920 10,1 12,651 8,9 3,269 20,9 8,589 10,0 7,331 10,3 1,5
2011 16,036 10,2 12,837 9,0 3,199 20,8 8,541 9,9 7,495 10,5 1,7
2010 Q4 15,833 10,1 12,637 8,9 3,196 20,6 8,451 9,8 7,382 10,4 1,6
2011 Q1 15,680 10,0 12,502 8,8 3,179 20,6 8,344 9,7 7,337 10,3 1,3
Q2 15,727 10,0 12,564 8,8 3,162 20,5 8,378 9,7 7,349 10,3 1,7
Q3 16,094 10,2 12,903 9,0 3,190 20,8 8,535 9,9 7,559 10,5 1,6
Q4 16,643 10,5 13,379 9,4 3,265 214 8,907 10,3 7,736 10,8 1,7
2011 Sept. 16,277 10,3 13,063 9,2 3,213 21,0 8,644 10,0 7,633 10,6 -
Okt. 16,456 10,4 13,220 9.3 3,237 21,2 8,797 10,2 7,659 10,7 -
Nov. 16,681 10,5 13,388 9.4 3,293 21,5 8,902 10,3 7,779 10,8 -
Dez. 16,793 10,6 13,528 9.4 3,265 21,4 9,023 10,4 7,770 10,8 -
2012 Jan. 16,972 10,7 13,710 9,6 3,262 21,5 9,130 10,6 7,842 10,9 -
Febr. 17,134 10,8 13,862 9,7 3,272 21,6 9,227 10,7 7,906 11,0 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstitige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote?

Arbeitsstunden
(Verdanderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen = Arbeitslosenquote (linke Skala)
===+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden =« == Vakanzquote (rechte Skala)
2,0 s 2,0 11,0 3,5
1,0 ."‘ 1,0 10,5 3,0
: -~ A
oL AN 10,0 ~—’
. \{ 0.0 ) / 25
. el . °,
9.5 e
-1,0 -1,0 / 2,0
9,0 . tun < “, - .
2,0 22,0 \ / .., e . s
8,5 LR .
3,0 30 \ / 1,0
8,0 \ /
-4,0 -4,0 75 N 0,5
-550 A T AT T AT T o T T o T T T Nl T Arne | srnm | ~A1m ] ~Ag -550 750 T P T T y T T y T T y T T N T T N T 050
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Korperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

n und Finanzierungssaldo"

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- Nach-
° Direkte Indirekte Sozial- Verkaufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
Steuern Private| Kapital- Steuern Einnahmen von beitrige Arbeit- | Arbeit- Vermé- liISdie Be{)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 44,9 44,6 11,9 9,0 2,8 13,2 0,4 15,6 8,1 4,6 2,2 0,3 0,3 40,9
2003 449 442 11,5 8,8 2,7 132 0,4 15,7 82 4,6 2,2 0,6 0,5 40,9
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 45 2,3 0,5 0,3 40,7
2006 453 44,9 12,3 8,8 34 13,4 0,3 15,3 8,0 4,5 23 0,4 0,3 41,3
2007 453 45,0 12,7 8,9 3,6 133 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 45 23 0,3 0,3 40,9
2009 448 44,5 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 8,3 45 2,5 0,4 0,4 40,5
2010 44,7 444 11,6 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 82 45 2,5 0,3 0,3 40,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt - - - - richtlich:
Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermo- Priméraus-
sammen entgelte ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben®
gungen gaben| tionen| Gezahlt von transfers [~ G ahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 47,6 43,8 10,5 49 35 24,9 22,0 1,9 0,5 3,9 2,4 1,4 0,1 44,1
2003 48,0 44,1 10,6 49 33 25,2 22,3 1,8 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,7
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,0 422 10,1 5,0 3,0 24,2 214 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 472 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 442
2009 51,2 46,9 11,0 5,7 2,9 274 24,2 1,8 0,4 43 2,8 1.4 0,0 48,4
2010 50,9 46,6 10,8 5,6 2,8 27,3 24,2 1,8 0,4 44 2,5 1,9 0,0 48,1
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates®
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- salco Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 22,7 23 -0,5 -0,3 0,3 0,8 20,2 10,5 49 5,1 1,9 2,2 8,1 12,1
2003 -3,1 22,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 49 5.2 1,9 2,2 8,1 12,3
2004 2,9 2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 2,5 2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,3 8,0 12,4
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 5.2 1,9 2,3 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 -0,1 0,6 23 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 2,1 2,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 5.2 53 2,0 2,3 8,0 12,6
2009 -6,4 -52 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,2 11,0 5,7 5.8 2,1 2,5 8,6 13,6
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -34 22,0 10,8 5,6 5.8 2,1 2,5 84 13,6
4. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo®
BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT ST SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 -0,3 0,2 2.4 0,1 -6,5 1,9 -2,7 -1,6 3,5 3,7 2.4 0,2 -0,9 3,1 0,0 -1,8 53
2008 -1,3 -0,1 -2,9 <73 -9,8 -4,5 33 22,7 0,9 3,0 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 22,1 43
2009 -5.8 =32 -2,0 -14,2 -15,8 -11,2 -1,5 -5.4 -6,1 -0,9 -3,7 -5,6 -4,1 -10,1 -6,1 -8,0 22,5
2010 -4,1 -43 0,2 313 -10,6 293 7,1 -4,6 =53 -1,1 -3,6 -5,1 -4.4 -9,8 -5,8 -7,7 2,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkéaufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschaften.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldart Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger® Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere e MFIs Sonstige Sonstige Gldubiger®
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 48,9 42,7 20,8 11,2 10,7 254
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 41,0 19,6 10,8 10,5 27,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,1 49,6 40,3 19,8 11,3 9,2 28,9
2004 69,5 2,2 12,1 5,0 50,3 38,8 18,9 11,1 8.8 30,7
2005 70,4 24 12,2 4,7 51,2 37,1 18,1 11,2 7.7 333
2006 68,6 2,5 11,9 4,1 50,2 35,0 18,3 9.3 7.4 33,6
2007 66,3 2,2 11,2 42 48,7 32,7 17,1 8,5 71 33,6
2008 70,1 23 11,5 6,7 49,6 33,1 17,8 7.8 7,6 36,9
2009 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2 373 20,6 8,9 7.8 42,5
2010 85,3 24 15,3 7,7 60,0 40,5 234 9,6 7.5 44,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner? Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung
B Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 68,2 56,6 6,0 4,7 0,8 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,8 1,3
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 5.2 15,5 253 272 66,8 1,1
2003 69,1 56,6 6,5 5,0 1,0 7.8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,3 0,9
2004 69,5 56,5 6,6 5,1 1,3 7.8 61,7 4,6 14,8 26,2 28,5 68,4 1,1
2005 70,4 57,1 6,7 52 14 7.8 62,6 4,6 14,9 25,7 29,8 69,2 1,2
2006 68,6 55,4 6,5 5.4 14 74 61,2 43 14,4 24,2 30,0 67,8 0,8
2007 66,3 53,5 6,2 53 1.4 7.4 58,9 43 15,0 23,4 27,8 65,9 0,4
2008 70,1 56,9 6,6 53 1,3 10,2 59,9 49 18,7 23,1 28,3 69,4 0,7
2009 79,8 64,7 7,6 5.8 1,7 12,3 67,5 5,0 21,1 26,7 32,0 79,1 0,7
2010 85,3 69,3 8,3 5.9 1,9 13,1 72,2 5.2 24,0 28,1 333 84,5 0,8
3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2007 84,1 65,2 3.7 24,8 107.4 36,2 64,2 103,1 58,8 6,7 62,1 453 60,2 68,3 23,1 29,6 35,2
2008 89,3 66,7 4,5 44,2 113,0 40,1 68,2 105,8 48,9 13,7 62,2 58,5 63,8 71,6 21,9 27,8 339
2009 95,9 74,4 7,2 65,2 1293 53,8 79,0 115,5 58,5 14,8 67,8 60,8 69,5 83,0 353 35,5 433
2010 96,2 83,2 6,7 92,5 1449 61,0 82,3 1184 61,5 19,1 69,0 62,9 71,8 93,3 38,8 41,0 483

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Léander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des
Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewdhrung im Zuge der Finanzkrise
ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.

3) EinschlieBlich Ansissiger 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 Veréinderung Schuldarten Glédubiger
ECSRE Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlédn- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige| Gldubiger”
effekte® anderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger® Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,3 -0,5 0,0 24
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 0,1 -0,2 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -0,1 0,5 3,6
2006 1,7 1.4 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1.4 2,0
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,6 2,0 1,1 1,0 -0,6 42
2009 7.2 7,5 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 48 3,0 2,3 0,8 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 52 42 33 1,0 33
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
stands- rungs- T - — - - -
sinderung saldo”? Ins- Transaktlopen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige”
Zu-| Bargeld| Kredite|  Wert-] Aktien und effekte| 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
2002 2,1 22,7 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1
2003 3,1 3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 32 22,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 2,5 0,7 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,1
2006 1,7 -4 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.2 -6,4 0,8 1,0 0,3 0,0 0,3 0,5 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1,3 1,7 0,0 0,5 1,1 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
Quelle: EZB.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:

[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t). Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsdchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

10) Ohne Finanzderivate.
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6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
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
2005 Q3 43,4 42,7 11,2 12,5 15,1 2,2 0,7 0,7 0,3 39,2
Q4 48,6 47,8 13,6 14,0 16,1 24 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 42,6 42,1 10,4 12,8 15,1 2,2 0,8 0,4 0,3 38,6
Q2 45,6 45,2 12,5 13,1 15,1 23 1.4 0,5 0,3 40,9
Q3 43,6 43,1 11,8 12,4 15,1 2,2 0,8 0,5 0,3 39,5
Q4 49,0 48,4 14,4 14,1 15,8 2,4 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 Q1 423 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 23 1,4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,6 43,1 12,3 12,3 14,8 2,2 0,8 0,5 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 14,8 13,9 15,7 2,4 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 Q1 42,5 422 10,9 12,3 14,8 23 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 452 44,9 12,9 12,3 15,0 2,3 1,5 0,4 0,3 40,5
Q3 433 43,0 12,2 12,0 15,0 2,2 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,2 13,9 13,4 16,4 2,5 1,1 0,5 0,3 44,0
2009 Q1 42,5 42,4 10,4 12,0 15,5 2,5 1,1 0,1 0,2 38,2
Q2 452 44,6 11,8 12,5 15,7 2,5 1,4 0,6 0,5 40,4
Q3 42,7 423 11,0 11,9 15,5 2,4 0,7 0,4 0,3 38,7
Q4 48,4 47,6 13,0 13,6 16,4 2,6 0,9 0,8 0,5 435
2010 Q1 42,2 42,0 10,1 12,1 15,5 2,5 0,9 0,2 0,3 38,0
Q2 45,1 44,7 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 04 0,3 40,3
Q3 429 425 11,0 12,4 15,2 2,4 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,3 47,5 13,1 13,4 16,4 2,7 1,0 0,7 0,3 432
2011 Q1 42,8 42,5 10,5 12,4 15,3 2,5 1,0 0,3 0,3 38,5
Q2 45,0 44,7 12,0 12,5 15,3 2,6 1,4 0,3 0,3 40,1
Q3 43,7 434 11,4 12,6 15,3 2,4 0,8 0,3 0,3 39,6

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljihrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
° Zusam-| Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rlsl:lgds(; 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
2005 Q3 458 423 10,0 48 3,0 24,6 21,2 1,2 35 2,6 1,0 2.4 0,6
Q4 49,6 45,0 11,3 5,8 2,7 25,2 21,6 1,3 4,6 2,9 1,7 -1,0 1,8
2006 Q1 45,9 42,6 10,1 4.6 3,0 24,9 21,4 1,1 33 2,1 1,3 -33 -0,4
Q2 458 425 10,3 49 3,1 24,1 21,1 1,1 34 2,4 1,0 -0,2 29
Q3 453 41,8 9,8 47 29 243 20,9 1,2 3,6 2,6 1,0 -1,7 1,2
Q4 49,4 443 10,8 5,8 2,7 25,1 21,3 1,3 5,1 2,9 2,2 -0,5 2,2
2007 Q1 449 41,5 9,9 45 2,9 24,1 20,7 1,1 34 2,2 1,2 2,7 0,3
Q2 45,1 41,7 10,0 49 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,8 4,0
Q3 44,6 41,1 9,6 47 3,0 23,8 20,6 1,1 3,6 2,6 0,9 -1,0 1,9
Q4 49,2 44,5 10,8 5,8 2,8 25,1 21,2 1,5 4,7 3,0 1,7 0,0 2,8
2008 Q1 455 42,0 9,9 47 3,0 244 20,8 1,2 35 2,2 1,2 -3,0 0,0
Q2 459 424 10,2 5,0 33 23,9 20,8 1,1 35 2,5 1,0 -0,6 2,6
Q3 45,7 42,1 9,7 49 3,1 244 21,2 1,1 3,6 2,6 1,0 24 0,7
Q4 51,3 46,4 11,2 6,2 2,8 26,3 22,2 1,4 48 32 1,7 22,5 0,3
2009 Q1 49,6 459 10,7 5.4 2,9 26,9 22,9 1,3 3,7 2,5 1,2 -7,1 -42
Q2 50,6 46,5 11,1 5,5 3,0 26,8 233 1,3 4,1 2,8 1,3 -54 2.4
Q3 49,9 45,9 10,5 53 2,9 27,1 23,5 1,3 4,1 2,8 1,2 <72 43
Q4 54,4 49,3 11,8 6,5 2,6 28,4 24,0 1,5 5,1 3,1 1,9 -59 -33
2010 Q1 50,5 46,7 10,7 52 2,8 27,9 23,6 1.4 38 2,3 1,5 -8,3 -5,5
Q2 49,6 46,1 10,9 5,5 2,9 26,7 232 1,3 3,5 2,5 1,2 -45 -1,6
Q3 50,4 452 10,2 53 2,8 26,9 232 1,3 5,2 2,5 2,7 -71,5 -4
Q4 53,1 48,3 11,4 6,4 2,7 27,7 23,7 1,5 49 2,8 2,1 -4.8 -2,1
2011 Q1 48,7 45,7 10,4 52 29 27,1 23,1 1,3 3,0 2,1 0,9 -59 29
Q2 48,6 454 10,6 5.4 3,1 26,2 22,8 1,2 32 24 0,9 -3,6 -0,5
Q3 478 447 10,0 52 3,0 26,5 23,0 1,2 3,1 2,3 0,8 -4,1 -1,1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen
dem EU-Haushalt und Einheiten auferhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum
jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten {iberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2008 Q4 70,1 23 11,5 6,7 49,6
2009 Q1 73,8 23 11,8 79 51,8
Q2 77,0 2,4 12,2 8,4 54,0
Q3 78,9 24 12,4 9,2 54,9
Q4 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2
2010 Q1 81,5 24 12,8 8,4 57,9
Q2 82,8 2,4 13,4 8,1 59,0
Q3 83,0 2.4 13,3 8,2 59,1
Q4 85,3 2,4 15,3 7,7 60,0
2011 Q1 86,3 2,4 15,1 7,7 61,0
Q2 87,2 2,4 149 7.8 62,0
Q3 86,8 2.4 15,1 8,0 61,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- : - = - - - lich: Netto-
= Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige L
énderung saldy der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und neuvers(cilllll:llg
Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige
Einlagen sonstige |  Volumens-
Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 Q4 9,2 2,5 6,7 5,5 0,6 2,5 0,4 2,1 0,2 1,0 9,0
2009 Q1 12,8 7,1 5,7 6,7 5.2 -0,1 0,9 0,7 -0,5 -0,5 13,3
Q2 9,1 -5,4 3,7 3,2 2,3 -0,6 0,3 1,2 -0,4 0,9 9,5
Q3 50 272 22,3 -2.8 -3,1 0,6 -0,1 -0,3 0,2 0,3 4,7
Q4 24 -5,9 -3,5 -2,8 -2,9 -0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,5 2,6
2010 Q1 8,1 -8,3 -0,1 0,7 0,8 0,0 -0,4 0,3 -0,3 -0,5 8,5
Q2 7,6 -4,5 32 32 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7,7
Q3 3,0 -1,5 -4,5 -3,0 2.3 -0,6 -0,1 0,1 0,0 -1,5 3,0
Q4 11,3 -4.8 6,5 5,9 -0,3 1,7 4,7 -0,2 0,0 0,6 11,3
2011 Q1 6,8 -59 0,9 0,9 2,0 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,2 7,0
Q2 6,0 -3,6 2,3 2,9 2,9 0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,8 5,7
Q3 0,8 -4,1 -33 -42 -3.8 -0,7 -0,2 0,6 0,5 0,3 0,3

A31 Maastricht-Verschuldung

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

|| Deficit-Debt-Adjustments

I Primérsaldo
‘Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

=== Defizit
= = Verdnderung der Verschuldung
=« «= Nettoneuverschuldung
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Die zwischenstaatliche Kreditgewdhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht"

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz R Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra- lgeg‘Zgniil)er Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- :
gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 259 36,0 35,1 5.8 91,2 73 -18,6 14,0 -102,8 2614 21,1 -170,2 46 46
2010 422 12,9 459 23 -1033 5,5 36,7 44,1 499 148,0 174 61,2 -103 74
2011 29,5 5,0 60,3 102 -1049 9,9 -19.6 10,1 71,1 296,0 234 -181,4 -10,0 9,5
2010 Q4 34 5,5 10,5 43 -16,8 1,3 4,7 9,5 79,5 19,5 8,9 -96,8 -1,6 -14,2
2011 Q1 30,2 -13,0 7,0 10,2 345 24 27,8 15,7 9,9 128,5 22 -89,1 11,6 12,1
Q2 -21,0 -3,0 17,9 -14,0 21,8 0,6 -20,4 18,4 -29,0 150,2 1,6 -108,9 45 2,0
Q3 -1,2 3,1 21,0 42 -29,5 1,8 0,6 9,8 -16,5 37,7 -154 0,3 3,8 -10,4
Q4 22,8 17,9 14,4 9,7 -19,2 5,1 27,9 -33,9 -15,7 -20,4 <73 16,3 -6,7 5,9
2011 Jan. -19,9 -14,7 2,6 1,1 -8,9 04 -19,6 13,5 11,7 -28,9 -1,0 37,7 -6,0 6,0
Febr. -9.3 -0,8 2,6 42 -152 2,1 7,1 2,2 -27,9 93,6 0,8 -65,3 1,0 5,0
Mirz -1,0 2,5 1.8 5,0 -10,3 -0,1 -1,1 0,0 6,3 63,9 22,1 -61,5 -6,6 1,1
April -4.9 -39 42 1,7 -6,9 -0,1 -5,0 -4,0 -29,8 13,6 2,6 3,6 6,0 8,9
Mai -15,9 0,3 5,6 -15,3 -6,6 04 -15,5 15,4 -5,0 45,1 23 -19,4 3,1 0,2
Juni -0,2 0,5 8,1 -0,4 -8,3 0,3 0,1 7,0 5,8 91,5 1,2 =932 1,6 7,1
Juli 14 38 74 1,2 -11,0 -0,1 13 3.8 172 24,6 0,8 40,1 12 2,5
Aug. -3,6 42 5,5 34 -8,3 2,0 -1,5 1,4 7,7 25,6 -6,5 -28,7 34 0,1
Sept. 1,0 3,6 8,1 -0,3 -10,3 -0,1 0,9 12,2 -7,0 36,7 -8,1 -11,0 1,6 -13,1
Okt. 2,6 1,7 53 32 7,6 1,5 4,1 -5,0 7,6 -26,4 -0,9 31,0 -1,1 0,9
Nov. 1,9 6,7 3,0 1,8 9,5 2,2 4,1 -6,7 -8,0 1,5 0,6 -0,5 -0,2 2,5
Dez. 18,3 9,5 6,1 4,7 -2,1 1,4 19,7 =222 -0,1 4,6 -7,1 -14,2 -5.4 2,5
2012 Jan. -12,3 -10,1 1,6 35 -13 0,1 -12,1 12,6 -6,2 -46,9 -3,2 69,5 -0,5 -0,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Jan. 21,8 9,7 59,3 12,6 -103,4 9,6 -12,2 9,2 -89,1 278,0 -25,6 -149,6 -4,6 3,0
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Jan. 02 0,1 0,6 0,1 1,1 0,1 0,1 0,1 0,9 3,0 03 1,6 0,0 0,0
A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erléduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEga
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 22924 23183 259 13025 12665 4739 4388 4215 4273 94,5 64 1857 22,5 20,6 134
2010 2617,1 26593 -422 1560,0 15471 518,8 4729 450,7 4484 87,6 6,3 190,9 22,3 21,2 15,7
2011 28847 29142 -29,5 17703 17653 543,1 482,8 482,8 472,71 88,5 193,5 . 23,3 13,4
2010 Q4 705,7 702,2 34 217 416, 135,7 1252 1173 113,0 31,0 1,6 478 6,0 71 59
2011 Q1 684,5 7147 302 4233 4364 123,0 116,0 113,5 103,3 24,7 1,5 59,1 54 50 2,6
Q 719,5 740,4 21,0 4387 4418 134,1 116,2 127,7 141,8 18,9 1,6 40,7 56 37 31
Q3 723,1 7242 12 4445 4414 146,1 125,1 115,8 11,6 16,6 1,8 46,1 57 52 34
Q4 757,7 734,8 22,8 463,6 4458 140,0 125,5 125,8 116,1 28,3 . 47,5 . 9,4 44
2011 Nov. 247,7 2458 1,9 159,5 152,9 433 40,3 39,1 37,3 58 15,3 3,1 0,9
Dez. 266,3 248,0 18,3 151,7 142,2 50,0 439 49,7 45,0 14,9 16,9 39 2,5
2012 Jan. 2345 246,7 -12,3 1423 152,4 41,0 394 41,6 38,0 9,6 16,9 1,0 0,9
Saisonbereinigt
2011 Q2 713,5 726,8 -133 437,0 441,9 133,5 118,7 121,2 118,2 21,9 47,9
Q3 727,5 729,2 -1,7 4434 441,5 138,0 120,5 122,1 118,7 239 48,4
Q4 7333 7374 -4,0 4524 445,1 137,3 1224 122,6 121,6 21,1 48,3
2011 Nov. 2449 2458 0,9 152,7 147,6 45,1 404 418 412 53 16,6
Dez. 2472 2438 34 152,6 146,4 459 40,9 41,8 40,5 7,0 16,0
2012 Jan. 252,6 248,1 45 154,4 149,5 44,0 40,1 45,1 42,1 9,1 16,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Jan. 29005 29217 212 17786 17699 541,3 4823 489,7 4759 91,0 193,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Jan. 30,8 31,0 -0,2 18,9 18,8 58 5,1 5.2 5,1 1,0 2,1

A35 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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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
2008 21,1 13,1 502,5 5713 140,5 7.8 1174 20,5 31,3 26,7 39,3 111,2 119,1 128,7 172,3 193,3
2009 21,7 13,8 399,9 413,5 1488 16,1 100,4 14,9 24,7 23,5 24,5 713 101,0 122,1 100,8 90,2
2010 23,3 14,2 4273 4342 1956 20,1 139,6 384 24,0 19,9 29,1 86,3 99,3 1227 79,3 65,6
2010 Q3 5,6 4,1 104,1 103,1 46,5 14,6 35,0 12,5 5,7 4,6 7.4 16,8 254 31,1 19,1 15,6
Q4 6.4 4,1 111,0 108,9 51,2 -2,0 36,0 6.4 6,7 6,2 6,4 18,5 25,5 30,0 21,2 18,2
2011 Q1 5,7 2,7 1078 100,6 47,7 11,1 33,8 21,5 6,5 43 7.4 14,2 254 30,8 20,9 17,5
Q2 5,8 33 121,9 138,5 57,8 9,7 38,5 10,7 5,7 48 12,3 46,3 252 31,0 20,9 17,8
Q3 5,8 4,0 110,0 107,6 47,7 18,0 34,8 17,9 6,5 4.8 9,0 18,4 25,1 32,2 21,8 17,3

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasi-| Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- |Mitglied- | tutionen
reich| staaten
2010 Q4 bis 2011 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 28327  936,1 52,2 89,6 4304 304.4 59,4 55,0 39,0 136,7 40,2 62,0 107,1 218,5 3544 8839
Warenhandel 17283  553,6 33,4 59,4 2242 236,3 0,2 29,1 20,0 110,8 30,5 38,2 78,7 117,7 193,9 5559
Dienstleistungen 5389 1683 11,0 15,1 104,1 31,5 6,6 8,7 8,4 17,5 7,1 13,3 17,9 55,0 78,5 164,3

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 474,4 152,6 6,7 13,4 91,4 32,7 83 16,8 9,8 7,8 24 9,7 9,9 37,6 76,0 151,7
Vermégenseinkommen | 450,7  146,0 6,6 13,3 89,9 32,1 4,0 16,8 9,8 7.8 2,4 9,6 9,9 26,3 74,2 148,0
Laufende Ubertragungen 91,2 61,6 1,2 1,7 10,6 38 444 0,4 0,7 0,6 0,2 0,9 0,6 82 6,0 12,0
Vermégensiibertragungen 21,0 17,8 0,0 0,0 1,1 0,4 16,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,4 0,4 1,8

Ausgaben

Leistungsbilanz 2881,6 878,11 44,6 86,1 3735 269,8 104,2 - 31,8 - - 93,9 - 185,6 3674 -
Warenhandel 17357 4796 29,6 51,7 1796 218,6 0,0 31,1 144 2135 27,9 52,9 126,4 96,0 140,5 553,5
Dienstleistungen 482,5 137.8 7.9 12,9 81,8 35,0 0,2 5,2 6,4 13,0 59 9,5 10,1 43,0 98,8 152,8

Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 469,6 1444 6,4 20,0 100,5 11,7 58 - 9,2 - - 31,0 - 39,2 121,6 -
Vermogenseinkommen | 455,5 136,3 6,3 19,9 99,0 53 58 - 9,0 - - 30,8 - 38,8 120,3 -
Laufende Ubertragungen 193,8 1164 0,7 1,5 11,6 4.4 98,1 1,5 1,8 3,6 0,7 0,5 0,7 74 6,6 54,6
Vermégensiibertragungen 15,0 1,6 0,0 0,1 0,9 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,6 1,2 10,3

Saldo

Leistungsbilanz -48,9 58,0 7,7 35 56,8 34,6 -447 - 7,2 - - -32,0 - 329 -13,0 -
Warenhandel -14 74,0 3.8 7,7 44.6 17,7 0,2 -2,0 56 -102,7 2,6 -14.8 -47,7 21,7 53,5 2.4
Dienstleistungen 56,4 30,5 3,1 2,2 22,3 -3,5 6,3 3,5 2,0 45 1,2 38 7,7 12,1 -20,3 11,6

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 4,7 8,2 0,3 -6,5 -9,1 21,0 2,6 - 0,7 - - -21,3 - -1,6 -45,6 -
Vermégenseinkommen -4.8 9,7 0,3 -60,6 -9,1 26,8 -1,7 - 0,8 - - -21,2 - -12,5 -46,2 -
Laufende Ubertragungen | -102,6 -54,7 0,5 0,1 -1,0 -0,6 -53,7 -1,1 -1,1 3,1 -0,5 0,4 -0,1 0,7 -0,5 -42,6
Vermégensiibertragungen 6,0 16,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 16,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,8 -8,5

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt” Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2008 13377,1 149614 -15843 144,7 1618 -17,1 38784 32478 38349 59768 -0,5  5290,0 57367 3742
2009 13764,1 151703  -1406,2 154,3 170,0 -15,8 42872 34030 43413 67819 0,2 46759 49854 459,6
2010 152348 16461,7 -12269 166,4 179,8 -13,4 47982 37148 49075 74429 -61,6 50029 53040 587,8
2011 Q1 151354 163773 -12419 163,8 177,2 -134 48019 37395 48113 7 469,7 -31,6 49771 5168,1 576,6
Q 152780 165926 -1314,6 164,1 1782 141 49052 38017 47626 76416 486 50778 51494 581,0
Q3 15432,1 167253 -12932 164,6 178,4 -13,8 4960,3 38503 45748 75116 -46,0 52963 53633 646,7
Verdnderung der Besténde
2007 1608,0 18588 -250,9 17,8 20,6 22,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -8,1 763,3 780,7 21,4
2008 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 233 34 151,7 25,9 -796,2 -561,3 28,4 26,7 229,9 27,0
2009 387,1 208,9 178,1 43 23 2,0 408,8 1552 506,4 805,1 0,7 -614,1 -751,4 85,4
2010 1470,7 12915 179,3 16,1 14,1 2,0 511,0 311,8 566,2 661,0 -61,7 327,1 318,7 128,2
2011 Q2 142,7 2154 -72,7 6,0 9,1 -3,1 103,3 62,2 -48,7 171,9 -17,0 100,7 -18,7 44
Q3 154,0 132,7 214 6,6 5,7 0,9 55,1 48,7 -187,8 -129,9 2,6 2185 214,0 65,7
Transaktionen
2008 4299 551,3 -121,3 47 6,0 -1,3 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 0,5 179,4 34
2009 -128,9 -114,9 -14,0 -14 -1,3 -0,2 334,7 231,9 94,0 3553 21,1 -531,9 -702,1 -4.6
2010 490,0 534,1 -44,1 5.4 5.8 -0,5 174,9 125,0 145,6 293,6 -17,4 176,7 115,5 10,3
2011 3832 3932 -10,1 4,1 42 -0,1 2383 167,1 -60,6 2354 23,4 172,1 -9.3 10,0
2011 Q2 198,2 216,6 -18,4 8,4 9,2 -0,8 55,9 26,9 33,0 183,2 -1,6 1153 6.4 -4,5
Q3 114,7 124,5 9,8 49 53 -0,4 40,7 24,1 -64,6 -27,0 15,4 127,0 127,3 -3.8
Q4 -146,9 -180,8 33,9 -6,1 -7,5 1,4 52,3 36,6 -56,1 -76,5 73 -157,2 -140,9 6,7
2011 Sept. 49,2 61,4 -12,2 21,5 14,5 -9,8 26,9 8,1 31,0 19,9 -1,6
Okt. -62,9 -67,9 5,0 18,3 10,6 -36,0 -62,5 0,9 -47,1 -16,1 1,1
Nov. -47,5 -54,1 6,7 13,2 5.2 2232 21,7 -0,6 -37,1 -37,6 0,2
Dez. -36,6 -58,8 22,2 20,8 20,7 3,1 7,7 7,1 -73,0 -87,2 54
2012 Jan. 66,3 78,9 -12,6 . . 23,6 17,3 28,7 -18,2 3.2 10,3 79,8 0,5
Sonstige Verdnderungen
2007 -332,3 -84,4 -247,9 -3,7 -0,9 2,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 75,1 -152,6 -173,8 16,3
2008 -1045,7 -856,7 -188,9 -11,3 9,3 22,0 -184,9 79,5 -801,2 -827,7 -56,0 27,2 50,5 23,7
2009 515,9 3238 192,2 5,8 3,6 2,2 74,1 -76,7 4124 449,7 21,7 -82,2 -49,3 89,9
2010 980,7 757,4 2233 10,7 8,3 24 336,1 186,8 420,6 3674 -44,3 150,4 203,1 117,9
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2007 -522,0 -339,7 -182,3 -5,8 -3,8 -2,0 -104,2 -17,1 -217,4 -146,8 -186,6 -175,8 -13,7
2008 -49,8 27,9 -71,7 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -34,0 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3
2009 -49,6 -55,2 55 -0,6 -0,6 0,1 -4,6 5,7 -30,5 -32,9 -11,9 -28,0 -2,7
2010 535,0 323,6 211,3 58 35 2,3 160,3 57,4 179,4 101,6 182,2 164,6 13,0
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2007 78,7 1134 34,6 0,9 13 04 45 58 773 107,6 75,1 31,3
2008 210027 29757 27,1 -10,8 -10,6 03 -1592 60,7 -809,5  -915,0 56,0 22,0
2009 635,3 4834 151,9 7,1 54 1,7 142,5 284 4253 455,0 21,7 458
2010 295,0 153,7 141,3 32 1,7 1,5 50,1 22 187,3 151,5 443 102,0
Sonstige anpassungsbedingte Verdinderungen
2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118,8 75,6 -40,7 64,3 34,1 2,0 -1,3
2008 6,8 91,0 -84,1 0,1 1,0 -0,9 -0,7 15,2 1,8 454 134 30,4 -7,7
2009 -69,7 -104,4 34,7 -0,8 -1,2 0,4 -63,9 -110,8 17,6 27,7 -70,3 2213 46,8
2010 150,8 280,1 -129,3 1,6 3,1 -1,4 125,7 127,2 53,9 114,4 -31,8 38,5 2,9
Verdnderung der Bestdnde in %
2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9,4 20,2 20,2 1,6
2008 3,0 3,6 - 9,2 33 -0,2 42 0,0 33 1,0
2009 -1,0 -0,8 - 8,6 7.3 24 59 -10,1 -12,2 -1.2
2010 3,5 3.4 - 3,9 35 32 42 3,7 23 2,0
2011 Q2 3,8 3,8 - 3,7 45 3,1 6,3 49 -0,2 2,3
Q3 3,8 39 - 35 5.2 0,8 5.2 7,2 1,2 0,8
Q4 2,5 2,4 5,0 4,5 -14 32 35 -0,1 1,6
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansiissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 42872 33055 236,2 30693 981,7 14,8 966,9 34030 2501,9 74,2 24277 901,1 18,1 883,0
2010 47982  3667,1 277,9 33892 1131,1 17,8 11133 37148 2 820,2 83,2 2737,0 894,6 12,7 881,9
2011 Q2 49052 37758 281,0 34948 11294 14,5 11149  3801,7 2896,3 85,4 28109 905,4 9,5 895,8
Q3 49603  3807,6 2835  3524,1 11527 13,2 1139,5 38503 29527 86,5 2 866,2 897,6 8,5 889,2
Transaktionen
2008 336,6 193,8 93 184,5 142,8 -0,3 143,1 105,5 64,3 -8,2 72,5 41,1 1,6 39,6
2009 334,7 2575 20,1 2373 712 2,6 74,6 2319 236,7 7,5 2292 -4.8 -0,6 -42
2010 174,9 51,1 12,6 38,5 123,8 1,2 122,6 125,0 176,7 7,2 169,5 -51,7 -7,5 -44,2
2011 Q2 55,9 51,2 9,4 41,8 4,7 -2,6 73 26,9 24,8 1,7 232 2,1 -1,5 3,6
Q3 40,7 27,7 2,2 25,5 13,0 -1,7 14,7 24,1 41,2 1,3 39,9 -17,0 -0,8 -16,2
Q4 52,3 46,1 0,1 459 6,3 1,0 53 36,6 17,5 1,1 16,4 19,1 -0,1 19,2
2011 Sept. 21,5 10,9 0,8 10,1 10,6 -0,2 10,9 14,5 11,4 0,5 11,0 3,1 0,0 3,1
Okt. 18,3 14,1 0,1 14,0 42 0,2 4,0 10,6 5,1 0,1 5,1 5,5 -0,1 5,6
Nov. 13,2 16,2 -0,8 17,0 -3,0 0,3 232 52 2,1 0,7 1,4 3,1 0,0 3,1
Dez. 20,8 15,8 0,9 14,9 5,0 0,5 4,6 20,7 10,3 0,3 10,0 10,5 0,0 10,5
2012 Jan. 23,6 26,7 23 24,4 23,2 0,2 -33 17,3 23,6 0,2 234 -6,2 -0,5 -5,7
Wachstumsraten
2009 8,6 8,6 9,2 8,5 8,8 20,5 8,6 7,3 10,4 11,6 10,4 -0,5 -32 -0,5
2010 39 1,5 53 1,2 12,5 7.8 12,6 3,5 6,8 9.4 6.8 -5,7 -41,3 -5,0
2011 Q2 3,7 34 5,6 32 49 -12,7 52 45 5,0 8,0 5,0 2,9 -47,9 3,9
Q3 3,5 2,9 59 2,7 54 -24,0 59 52 5.2 6,6 5.2 5,5 -52,3 6,7
Q4 5,0 5,6 5,7 5,5 32 -19,7 3,5 45 5,5 58 54 1,6 31,6 2,0

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestéinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus === Direktinvestitionen
=« =+ Wertpapieranlagen
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 43413 15145 80,8 34 14336 36,6 2426,6 9246 17,1 1502,0 36,6 400,2 330,2 44,9 69,9 2,0
2010 4907,5 19142 93,8 3,6 18205 47,6 25888 8107 156 17781 75,7 404,5 314,9 41,7 89,6 0,2
2011 Q2 4762,6 18384 94,4 3,5 17440 41,6 25527 7611 17,6 17916 91,3 371,6 2788 45,7 92,8 0,4
Q3 45748 16218 76,4 34 15454 38,6 2551,7 7494 17,7 18024 93,9 401,3 301,8 54,9 99,5 0,5
Transaktionen

2008 5,0 -93,7 =343 0,7 -59.4 -0,1 72,1 37,7 32 34,4 2,7 26,5 49,6 13,1 -23,0 0,4
2009 94,0 534 -1,3 0,0 54,8 2,5 45,7 932 3,8 1389 17,5 =52 1,0 -12,9 -6,2 0,9
2010 145,6 76,5 5,6 -0,2 70,9 1,7 1093 -124,5 -0,8 2338 52,8 -40,3 -55,5 -11,7 15,3 -1,9
2011 Q2 33,0 18,0 32 0,1 14,8 23 28,0 -4.4 0,4 324 -1,2 -12,9 -12,3 48 -0,5 -0,5
Q3 -64,6 -533 -12,9 0,0 -40,4 -1,9 -19.9 21,6 -0,2 1,6 0,1 8,6 82 3,5 0,4 0,0
Q4 -56,1 -26,6 -4,0 -0,3 -22,6 . 27,6 26,5 0,6 -1,1 . -1,9 -7,0 -0,8 5,1 .

2011 Sept. -9.8 -11,9 22,3 0,0 -9,6 . -14,9 =79 -0,1 -7,0 . 17,1 23,0 0,4 -5,9

Okt. -36,0 -6,5 =32 -0,1 232 . -12,6 -6,7 0,6 -5,9 . -17,0 2224 -6,3 5.4

Nov. =232 -14,1 -0,7 0,0 -13.4 . -12,1 -14,6 0,4 2,5 . 3,0 0,6 -1,1 2,4

Dez. 3,1 -6,1 -0,1 -0,2 -6,0 . -3,0 -53 -0,4 2,3 . 12,2 14,9 6,6 2,7

2012 Jan. 28,7 37 -0,6 0,0 43 . 20,0 1,2 0,8 18,8 . 5,0 2,8 <72 22

Wachstumsraten
2009 2,4 3,9 2,4 -0,6 43 8,5 1,9 -9,5 -19,0 10,7 93,4 -2,0 -0,8 2223 <79 67,2
2010 32 438 7,0 -5.2 47 4.8 44  -135 -4,9 14,9 127.8 9,5 -16,0 =254 21,1 -91,9
2011 Q2 3,1 34 48 -9.8 34 -14,1 3,6 -124 9,7 12,2 125,5 -0,8 -4.4 9,2 13,8 93,4
Q3 0,8 0,3 -13 -8,7 0,7 -15,7 0,6 -152 9,1 8,8 1332 5,9 0,7 0,9 28,8 <74
Q4 -1,4 -3,6 -153  -17,6 -3,0 . -0,6 -8,3 16,3 2,9 . 43 1,9 232 12,1 .
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)

2009 67819 27819 686,2 2095,7 34931 1093,2 23999 14812 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 74429 3150,7 658,0 2492,7 3823,0 11654 2657,5 1680,3 469,2 77,2 392,0 352,6
2011 Q2 7641,6 31239 637,8 2486,1 3965,7 1166,9 2798,8 1785,7 551,9 1403 4116 359,9
Q3 75116 2795,1 6182 21768 41532 12231 29302 18487 5633 1393 4240 376,6
Transaktionen
2008 266,4 -108,6 78,1 -186,7 175,5 -15,6 191,0 1594 199,5 25,0 2246 191,0
2009 3553 121,6 10,7 110,9 1432 -15,6 158,8 103,7 90,5 -18,3 108,9 1443
2010 293,6 128,9 -14,2 143,1 1742 57,3 116,9 189,2 9,5 28,9 -38,4 -34.8
2011 Q2 1832 20,1 13 12,7 1752 44,6 130,5 97,9 28,2 21,6 6,6 0.2
Q3 27,0 31,3 113 -19,9 11,0 14,6 37 -16,8 6,6 -10,3 3,7 17,9
Q4 -76,5 -4,5 8,8 -13,3 -24.4 -16,6 -7,8 . -47,6 -6,6 -41,0 .
2011 Sept. 26,9 -182 17 -16,5 34,6 62 28,4 . 10,6 1,0 95
Okt. 62,5 -10,0 21 122 392 238 -15.4 ) -133 48 -85
Nov. 21,7 5.8 9.8 -15,6 25 41 17 . 13,5 7.4 20,8
Dez. Ty 11,4 31 14,5 172 11,3 59 . 20,9 93 117
2012 Jan. -18,2 8,7 4,2 4.5 =342 -6,9 -27,3 . 73 =33 10,6
Wachstumsraten
2009 59 502 16 6,6 42 13 72 74 23,0 287 33,0 53,5
2010 42 4,5 -2,1 6,7 49 5,0 4.8 12,6 -1,9 42,9 -8,9 -8,7
2011 Q2 6,3 5.9 11 72 55 9,9 3,6 75 17,1 150,5 13 33
Q3 52 2.8 29 44 6.7 10,3 52 8.6 8.7 60,5 1,0 59
Q4 32 1,0 0,5 13 49 6.5 42 . 47 54,1 5.0 :
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
R0 April 2012



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestidnde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 46759 30,2 29,8 04 28347 28042 30,5 122,1 8.4 74,9 159 16889 2014 13447 402,6
2010 5002,9 32,6 32,0 0,7 29723 29399 324 166,3 7,6 117,6 21,0 18318 2144 14685 428,6
2011 Q2 50778 40,5 40,3 02 30426 29929 49,7 1473 7,5 99,4 192 18475 2236 14782 441,1
Q3 5296,3 42,4 42,1 03 32062 31487 57,5 142,7 74 94,6 17,5  1905,0 2290 15160 454,6
Transaktionen
2008 0,5 -9,5 -9,5 0,0 -42,6 -59,2 16,6 -5,7 -1,1 -5,9 -4,7 58,3 -1,1 48,0 -22,0
2009 -531,9 0,1 0,0 0,1 -420,5 -399.9 -20,5 10,7 -0,4 9.3 1,2 -1222 7,5 -128,0 -34,6
2010 176,7 -2,9 -2,9 0,0 8,5 -0,4 8,9 40,0 -0,3 39,4 49 131,2 7,0 100,9 46,3
2011 Q2 1153 4.6 4.6 0,0 60,8 54,2 6,6 0,9 0,0 0,5 2.4 49,0 -1,1 479 17,2
Q3 127,0 -2,8 -2,9 0,1 82,7 68,2 14,4 -6,6 -0,1 -6,5 -1,6 53,7 42 36,8 16,9
Q4 -157,2 -8,7 . -171,1 . . 16,5 . . 12,9 6,1 . . 9,2
2011 Sept. 31,0 233 . . 4,1 . . 2,8 3.2 27,4 . . 13,9
Okt. -47,1 3.4 . . -72,7 . . 6,7 7,6 22,3 . . 20,0
Nov. 37,1 34 . . -47.4 . . 9.4 6,8 43 . . 6,7
Dez. 73,0 -1,9 . . -51,0 . . 0,4 -1,5 204 . . -17,6
2012 Jan. 10,3 1,8 . . 53 -1,5 0,5 4,8 . . -2,8
Wachstumsraten
2009 -10,1 -0,4 -1,4 234 -12,8 -12,4 -36,9 9,8 -3,5 15,3 7,9 -6,7 3,8 -8,6 -8,1
2010 3,7 -13,1 -13,0 -9,9 0,4 0,1 27,8 31,9 -3,1 50,8 30,6 7,6 34 73 11,1
2011 Q2 49 65,6 67,1 -1,3 2,8 24 37,7 18,1 232 27,5 3,7 6,5 6,0 6,2 13,5
Q3 7.2 454 45,7 62,4 6,0 5,1 84,3 16,2 -3,6 25,0 9,1 8,0 7.4 7,6 13,3
Q4 3,5 7,2 . . 1,3 . . 2,2 . . 459 7,6 . 10,8

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men| kredite| kredite| Passiva men| kredite| kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 49854 251,7 2513 04 33997 33607 39,0 85,2 0,0 80,8 44 12488 177,8 929,3 141,7
2010 5304,0 268,8 265,7 3,1 35086 3462,6 46,0 153,9 0,0 1472 6,6 13728 200,8  1016,2 155,8
2011 Q2 51494 278,0 275,1 2,8 33253 32694 55,9 187,1 0,0 181,3 58 13590 209,5 10002 1493
Q3 5363,3 3152 312,3 2,9 34037 33405 63,3 210,8 0,0 204,9 59 14336 214,0 10445 175,0
Transaktionen
2008 179,4 280,9 280,9 0,0 -174,7 -186,0 11,3 9,5 0,0 10,9 -1,3 63,6 9.4 444 9.8
2009 -702,1 -2332 -2334 0,2 -352,7 -341,5 -11,2 17,8 0,0 17,8 0,0 -134,0 0,8 -126,1 -8,7
2010 115,5 8,9 6,3 2,6 -10,8 -16,8 6,0 64,6 0,0 63,8 0,8 52,8 15,5 13,5 23,8
2011 Q2 6,4 7,2 49 2.4 -17,9 -19,2 1,3 12,6 0,0 12,3 0,3 4,5 -1,1 3,9 1,7
Q3 1273 29,8 29,8 0,0 21,3 5,7 15,6 234 0,0 23,3 0,1 52,8 32 30,4 19,1
Q4 -140,9 90,3 . -259,6 . . 4,7 . . 23,7 .
2011 Sept. 19,9 8,6 . . -17,3 . . 19,0 . . . 9,7
Okt. -16,1 7.4 . . -34,0 . . 2,8 . . . 22,6
Nov. 37,6 -2,8 . . -38,8 . . -0,2 . . . 42
Dez. -87,2 100,6 . . -186,8 . . 2,1 . . . 3,1
2012 Jan. 79,8 -35,8 . . 106,3 . . 6,3 3,1
Wachstumsraten
2009 -12,2 -48,1 -48,2 . 9,3 -9,2 -19,8 25,7 . 274 -0,9 9,4 0,3 -11,5 -5,8
2010 2,3 34 24 . -0,2 -0,4 15,8 74,2 . 78,3 11,7 4,0 8,6 1,2 15,8
2011 Q2 -0,2 12,6 11,8 . -5.2 -5,6 23,3 89,4 . 96,4 -12,6 42 8,1 1,2 18,6
Q3 1,2 25,9 25,6 . -4.4 =54 72,7 102,8 . 110,0 9,8 33 9,6 0,1 18,3
Q4 -0,1 51,4 . . 9,2 . . b . . . 7.8 .

Quelle: EZB.
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7. Wihrungsreserven?

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons- | gonstige Fest-| SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestdn-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de| posi- Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-|  lungen
Mrd €| (in Mio) tlgg sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF Bei Wah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b etylsgn-
BIZ zerti- estanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 3742 217,0 349,207 4,7 73 145,1 7,6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 55
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 591,2 3662 346,962 542 158 155,0 7,7 16,1 131,3 05 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 =244 54,5
2011 Q1 576,6  351,5 346,987 51,1 21,6 152,4 5,6 18,2 128,2 0,5 108,6 19,0 04 0,0 21,3 -24,5 52,6
Q2 580,9 3614 346,988 50,5 224 146,5 5,1 13,0 128,2 0,5 1083 19,3 0,2 0,0 20,4 -18,1 52,2
Q3 646,6 4163 346,989 529 26,0 1514 5,5 11,1 135,1 0,6 120,5 14,0 -0,4 0,0 31,4 24,5 54,5
2012 Jan. 7024  459,1 346,845 53,5 297 159,8 47 9,0 146,3 - - - -0,2 0,2 95,5 -79,3 55,5
Febr. 696,4  456,7 346,846 52,5 30,6 156,4 5,1 6,9 144,2 - - - 0,2 0,3 97,4 -83,7 -
Transaktionen
2008 3.4 2,7 - -0,1 3,8 24 50  -157 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,0 - - -
2009 -4,6 22,0 - 0,5 3.4 -6,4 3,1 -1,2 -9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,3 0,0 - -0,1 49 5.4 5.4 6,7 4,1 0,0 10,6 -6,5 0,0 0,0 - - -
2011 Q2 -4,5 0,0 - -0,2 0,9 5,2 -0,5 -5.4 0,8 0,0 0,4 0,4 -0,1 0,0 - - -
Q3 3,8 0,0 - 0,2 2,3 -6,3 0,3 22,9 -3,8 0,0 3,0 -6,7 0,0 0,0 - - -
Q4 6,7 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 15,0 6,4 5,7 1,1 18,6  -27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 17,9 20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - 2,6 455 4.4 41,1 213 -73 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0, 464 3,6 433 76,2 34 -52 103 25,5 - - - - -
2011 Q2 23 0,0 - 24 499 45 -36,6 53 73 1,9 124 -16,1 - - - - -
Q3 0,8 0,0 - 2,1 655 3,1 -29,3 -36,8 3,0 1,9 9,9 421 - - - - -
Q4 1,6 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 10914,5 5340,8 398,1 33779 184,1 211,8 1401,7 1747,0 482,7 5006,5 2276,5
2009 10391,3 4622,0 506,9 3493,1 1778 185,6 14059 1975,7 251,7 4559,1 21989
2010 11016,4 4891,7 469,2 3823,0 200,8 211,5 1420,2 2186,8 268,8 47513 23894
2011 Q1 10 855,2 47354 502,8 3 760,6 207,6 225,1 14237 22323 2723 45884 2338,5
Q2 11108,1 4726,0 551,9 3965,7 209,5 2138 1441,0 23327 278,0 46325 24239
Q3 11526,7 4902,2 563,3 41532 214,1 247,1 1446,8 2436,1 315,2 4766,1 2562,5
Besténde in % des BIP
2008 118,2 57,8 43 36,6 2,0 23 15,2 18,9 5.2 54,2 24,6
2009 116,5 51,8 5,7 39,2 2,0 2,1 15,8 22,1 2,8 51,1 24,6
2010 120,4 53,5 5,1 41,8 2,2 2,3 15,5 23,9 2,9 51,9 26,1
2011 Q1 117,6 51,3 5.4 40,7 2,2 24 154 24,2 2,9 49,7 253
Q2 119,5 50,8 59 42,6 23 23 15,5 25,1 3,0 49,8 26,1
Q3 123,1 52,4 6,0 444 2,3 2,6 15,5 26,0 34 50,9 274

Quelle: EZB.
1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéahrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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
2010 Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 1083,3 116,9 38 -6,6  -170,8 291,8 -1,3 50,4 57,1 -39 178,9 2232 42,7 -0,3 664.8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 4798,2 14908 36,2 141,7 994,2 318,7 0,0 154,7 61,5 87,2 479,5 899,7 586,7 0,0 10379
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3667,1 11140 322 88,8 733,5 2594 0,0 1214 49,5 65,8 374,0 637,1 501,8 0,0 803,6
Sonstige Anlagen 1131,1 376,8 4,0 52,9 260,7 59,2 0,0 33,3 12,0 21,4 105,6 262,7 85,0 0,0 2343
Im Euro-Wahrungsgebiet 37148 13740 32,5 1484 1165,0 26,9 1,3 104,3 4.4 91,1 300,6 922,9 544,1 0,4 373,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28202 11211 22,5 133,9 958,4 49 1,3 91,7 34 73,5 201,8 702,5 3873 0,1 2388
Sonstige Anlagen 894,6 252,9 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 17,6 98,8 2204 156,7 0,2 1343
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4907,5 1550,5 84,0 1893 10549 103,5 118,9 110,8 59,5 203,6 1346 15574 460,8 30,8 799,6
Aktien und Investment-
zertifikate 1914,2 379.4 13,7 46,0 300,5 18,1 1,1 44,6 57,2 106,3 117,5 574,9 243,0 1,4 390,1
Schuldverschreibungen 29933 1171,1 70,3 1433 754.4 85,3 117,8 66,3 2,2 97,3 17,1 982,5 217.8 29,4 409,6
Anleihen 25888 10314 63,0 121,3 646,1 83,8 117,2 61,8 1.4 443 11,7 836,1 208,6 29,0 364,5
Geldmarktpapiere 404,5 139,7 7.3 21,9 108,3 1,6 0,6 45 0,8 53,0 5,5 146,4 9,2 0,4 45,1
Ubriger Kapitalverkehr -301,1 -241,1 54,8 1,5 -202,0 859  -181,2 <73 -8,0 19,9 -34.4 -94,6 -5,0 -25,2 94,7
Aktiva 50029 22951 112,6 96,9 1869,7 1985 17,4 28,5 38,7 103,7 2752 713,1 588,7 48,8 911,2
Staat 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 32 2,6 1,2 13,7 3,6 31,8 53,2
MFIs 30049 1576,0 90,7 52,9 12682 160,9 33 15,6 12,1 72,6 136,3 3758 367,6 16,5 4324
Ubrige Sektoren 18318 664,0 21,1 37,5 566,9 35,5 3,1 11,0 234 28,5 137,7 323,6 2174 0,6 4255
Passiva 5304,0 2536,1 57,9 954 2071,7 112,6 198,6 35,8 46,7 83,8 309,6 807,8 593,6 74,0 816,5
Staat 153,9 92,1 0,2 0,5 57,1 0,2 34,1 0,1 0,1 0,1 0,8 27,3 1,7 27,6 4,1
MFIs 37774 18556 45,5 63,8 15556 84,5 106,1 27,6 22,1 50,4 2334 491,5 475,5 434 5719
Ubrige Sektoren 1372,8 5884 12,2 31,1 458,9 279 58,3 8,2 24,6 33,2 75,4 289,0 116,5 3,0 2345
2010 Q4 bis 2011 Q3 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen -24,1 234 2,6 -11,2 13,6 18,4 0,0 -27,8 8,7 7,6 -16,6 -46,1 -13,3 -0,1 39,9
AufBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 166,3 49,5 4,1 -6,5 31,0 21,0 0,0 -4,1 8,9 1,7 48 31,1 -2,9 0,0 713
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 107,0 34,2 3,5 -3,4 13,1 21,0 0,0 -1,6 32 1,5 44 244 -18,1 0,0 59,1
Sonstige Anlagen 59,3 15,4 0,6 23,1 17,9 0,0 0,0 22,5 5,7 0,3 0,4 6,7 15,2 0,0 18,2
Im Euro-Wiéhrungsgebiet 190,4 26,1 1,5 4,7 17,4 2,5 0,0 23,7 0,2 -59 21,3 77,2 10,4 0,1 37,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 145,5 37,3 1,0 2,5 34,0 -0,2 0,0 29,0 0,2 0,3 42 40,7 7,2 0,0 26,7
Sonstige Anlagen 44,9 -11,2 0,5 2,2 -16,6 2,8 0,0 -53 0,0 -6,2 17,2 36,5 3,2 0,1 10,7
Wertpapieranlagen (Aktiva) 41,6 26,9 42 18,9 -18,6 1,8 20,5 -4,9 5,5 32 -6,6 23,7 -17,3 33 14,3
Aktien und Investment-
zertifikate 44 2,7 -0,1 1,5 -3,6 -0,8 0,4 4,0 43 2,2 -7,0 0,8 0,5 -0,4 2,7
Schuldverschreibungen 372 29,6 4.4 17,5 -15,0 2,6 20,1 -8,9 1,2 -5.4 0,5 22,8 -17,8 3,7 11,6
Anleihen 14,2 19,1 5.2 10,0 -15.4 3,1 16,2 -9,6 1,0 -42 2,6 6,9 -239 3.8 18,5
Geldmarktpapiere 23,0 10,5 -0,8 7,5 0,4 -0,4 3,9 0,7 0,1 -1,2 22,1 15,9 6,1 -0,1 -6,9
Ubriger Kapitalverkehr 2945 -33 2,0 -12,8 61,7 -4,0 -50,2 1,3 -1,4 -3,0 17,0 184,8 178,0 -52,3 -26,6
Aktiva 3543 88,2 3,7 13,6 70,3 0,7 -0,2 1,4 9,1 -2,8 37,0 74,3 111,0 -11,9 48,1
Staat 21,4 83 0,8 -0,6 7,0 1,0 0,1 0,8 0,0 2,2 0,7 7,0 0,9 0,5 1,0
MFIs 189,7 274 2,2 10,9 18,7 -3,0 -1,4 0,4 6,8 -6,8 17,8 57,6 82,2 -12,5 16,8
Ubrige Sektoren 143,2 52,5 0,7 33 44,6 2,7 1,1 0,2 23 1,9 18,5 9,6 27,9 0,1 30,3
Passiva 59,8 91,4 1,7 26,5 8,6 47 50,0 0,1 10,5 0,3 20,1  -110,5 -67,1 40,3 74,7
Staat 108,7 62,3 0,0 0,0 38,0 0,0 243 0,0 0,0 -0,2 -0,8 15,7 11 30,5 0,1
MFIs 95,7 23 -0,1 234 -47.4 2,6 19,3 -1,6 7.8 0,7 13,9  -120,1 -70,9 9,8 67,0
Ubrige Sektoren 46,8 31,4 1,8 3,1 17,9 2,1 6,5 1,7 2,7 -0,2 7,0 -6,0 2,7 -0,1 7,5
Quelle: EZB.
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7.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz"

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllar}z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e,:trn;lgougne gnes I; Von g“eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden : ;

P Aktienund |  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lsau?zs ];:rﬂ:&trin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wiihrungs- | Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 105,7 -19,1 -311,9 2248 -54,8 -132,8 111,0 268,8 111,5 -1159 21,1 3,0
2010 -216,3 -37,3 -161,3 1252 -70,7 -249,1 1432 77,8 -170,3 117,2 17,4 -8,4
2011 54,1 -19,6 -226,0 166,3 49,2 -61,9 354 91,4 -139,7 172,8 =234 9,5
2010 Q4 -57,3 42 20,2 63,1 -37,6 -113,2 54,6 -74 -46,9 11,1 8,9 -14,4
2011 Q1 69,3 -27,8 -85,5 80,2 1,0 -24,0 81,4 32 -20,0 51,1 2,2 12,1
Q2 5,7 -20,4 -49,2 26,8 -14,8 -31,8 -12,7 137,1 -49,9 17,1 1,6 2,0
Q3 5.8 0,6 -40,2 23,7 40,4 -2,0 -19,9 0,0 -47,2 76,2 -15,4 -10,4
Q4 26,7 27,9 -51,2 35,7 22,6 4,1 -13,3 -48,8 -22,6 28,4 73 5,9
2011 Jan. -23,6 -19,6 -29.4 374 0,2 -12,3 10,3 -37,0 214 432 -1,0 6,0
Febr. 32 7,1 25,6 0,5 1,1 -12,2 43,8 10,6 0,8 -12,3 0,8 5,0
Mirz 89,7 -1,1 -30,4 422 1,9 0,5 27,2 29,6 0,6 20,2 2,1 1,1
April 25,6 -5,0 -42,3 18,1 <74 -14,6 -2,7 18,9 -7,6 53 2,6 8,9
Mai =53 -15,5 -4,7 0,0 -1,4 -18,5 -15.4 69,1 =322 15,5 23 0,2
Juni 36,7 0,1 2,2 8,6 -6,0 1,3 54 49,1 -10,1 3,7 1,2 7,1
Juli -18,2 1,3 -26,9 8,1 3,6 -16,4 14,9 -22,1 -3,7 214 -0,8 2,5
Aug. 8,6 -1,5 7,8 1,5 27,2 1.4 -18,4 -15,9 13,2 26,1 -6,5 0,1
Sept. 154 0,9 21,0 14,1 9,6 13,0 -16,5 37,9 -30,2 28,7 -8,1 -13,1
Okt. -39,1 4,1 -17,9 10,7 32 0,5 -12,2 -23,9 -29,0 254 -0,9 0,9
Nov. -38,0 4,1 -13,8 4,5 13,4 -5,0 -15,6 -19,2 -13,7 4,0 0,6 2,5
Dez. 50,3 19,7 -19,5 20,5 6,0 0,4 14,5 -5,8 20,1 -1,0 7,1 2,5
2012 Jan. -50,6 -12,1 21,0 17,6 43 21,0 45 -16,7 233 9,3 232 -0,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2012 Jan. 27,0 -12,2 -217,6 146,5 44,7 -70,6 29,5 111,7 -121,6 139,0 -25,6 3,0

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls"

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

[ | Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

= === Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
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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: Verénderung gegen Vorjahr in %)

2010 20,0 22,5 1533,6 764,0 3115 419,8 1268,7 15478 947,8 2299 348,3 1019,7 250,1
2011 12,7 12,3 17358 . . 1421,7 17423 . . 10954 .
2011 Q1 21,5 24,0 426,3 215,0 85,5 115,9 350,2 4353 277,0 59,3 91,6 277,3 74,8
Q2 13,0 12,8 4294 2157 87,4 116,0 350,4 436,2 280,3 59,0 90,0 275,7 78,0
Q3 9.4 9,6 436,4 219,1 87,5 118,7 358,0 440,3 283,0 59,2 91,6 2752 81,3
Q4 83 4,5 443,6 . . . 363,1 430,5 . . . 267,2 .
2011 Aug. 13,9 12,8 1475 74,2 29,9 40,3 1223 149,5 95,8 20,4 31,3 93,6 27,0
Sept. 9.9 8.8 146.8 736 292 40,0 1193 1452 932 19.2 304 90,9 274
Okt. 5.8 82 1443 72,5 27,8 39,5 116,7 144,0 91,8 19,6 30,2 89,4 27,2
Nov. 102 42 149,0 74.0 311 402 1219 1436 91.6 19,4 30,1 88.6 274
Dez. 8,9 0,9 150,3 . . . 124,5 143,0 . . . 89,3 .

2012 Jan. 10,9 3,6 152,3 . . . . 146,4 .

Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2009 -16,5 -13,7 119,6 115,0 118,9 128,1 115,9 109,9 101,1 116,4 136,8 111,2 108,0
2010 14,9 10,7 136,8 132,3 138,5 143,5 133,9 121,1 113,3 131,9 143,3 128,1 104,7
2010 Q4 15,1 10,3 143,1 137,5 150,4 148,5 139,7 124,1 116,6 1342 1454 132,8 109,3
2011 Q1 133 77 145.8 1416 148.6 15222 1432 1253 1183 1325 144.8 1338 100,3
Q2 8,3 2,7 146,9 140,7 153,0 153,8 1439 124,0 116,6 135,0 1438 1345 96,3
Q3 53 2.6 1479 1423 1521 1553 1459 125,0 1182 135.9 1431 1336 1025
2011 Juni 0.2 4.4 143,0 1373 1473 147,5 140,0 120,2 113,1 127,1 140,7 130,9 97,8
Juli 1,5 14 1447 139,2 148,4 151,1 142,5 124,7 1184 1354 141,0 132,5 101,9
Aug. 93 47 1499 144.1 156,0 1581 1493 1265 1192 1404 1449 135.7 101,8
Sept. 5,6 1,9 149,1 143,6 151,9 156,6 146,0 1239 116,9 132,0 1433 132,5 103,9
Okt. 0,2 0,4 145,5 139,9 1444 153,1 141,2 122,0 114,6 1338 140,3 129,5 102,2
Nov. 48 -4,6 150,8 144,6 159,7 156,0 148,3 121,4 114,1 131,5 139,6 128,8 101,6
2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %)
Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)® Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs-| titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse
Gewichte

in % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 106,2 41 48 1,4 2.2 26,4 41 108,8 9,8 9,7 14 2,9 26,1 58
2011 110,5 4,0 5,8 1,4 2,2 23,3 4,0 118,7 9,1 4,6 -0,1 3.8 26,1 42
2011 Q2 110,4 3,6 6,0 0,8 1,8 22,0 35 118,7 8,6 4,6 -0,7 33 253 3,7
Q3 1108 34 5.0 0,9 1.8 255 34 1189 8.1 3.0 15 2.9 264 3.0
Q4 111,1 3,5 3,8 1,8 2,3 20,3 34 1198 7,6 0,4 0,6 34 24,0 2,8
2011 Sept. 111,0 35 47 L1 1,8 272 35 1194 8,6 2,5 1,1 33 28,6 3,1
Okt. 110,8 3,9 44 1,7 2.4 24,4 3.8 1194 9,0 1,5 0,5 4,0 28,1 3,6
Nov. 11,1 37 38 1.8 24 223 36 1199 82 0.8 0,5 34 26,6 30
Dez. 1114 3,1 3,1 1,8 2,2 14,7 3,0 120,2 5,7 -1,0 0,7 2,8 17,8 1,8
2012 Jan. 112,6 3.2 2,3 1,9 2,5 17,7 3,1 1222 55 13 12 2,3 17,7 1.8
Febr. 112,9 3,0 1,7 2,0 22 18,8 3,0 ) 0,0 . 0,8

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen gemif der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisénderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siehe Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von Grofhéandlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)

2010 1533,6 30,2 52,6 194,7 208,2 63,0 93,2 474 180,6 356,5 94,8 34,6 104,0 73,4 129,7
2011 17358 32,8 60,2 2124 240,5 79,8 109,0 56,6 197,5 406,1 1153 39,4 111,0 84,5 1454
2010 Q3 397,2 7,5 13,4 50,0 53,7 16,9 24,0 12,1 47,9 92,3 24,0 8,9 26,4 19,3 33,5
Q4 405,7 8,2 14,2 50,3 55,9 17,3 25,0 13,3 46,2 93,3 25,5 9,0 27,1 19,3 35,5
2011 Q1 426,3 8,0 14,9 52,8 59,0 18,7 25,8 15,3 49,7 100,1 28,9 93 28,0 20,0 34,1
Q2 4294 82 15,5 52,3 60,2 19,8 26,5 14,3 48,1 98,4 273 9,5 26,8 20,7 38,6
Q3 436,4 8,3 15,6 53,4 61,0 20,6 28,8 13,6 48,6 101,6 28,6 10,2 27,8 21,5 35,7
Q4 443,6 8,3 14,3 53,9 60,3 20,7 28,0 13,5 51,1 106,0 30,5 10,5 28,4 22,2 37,0
2011 Aug. 1475 2,8 53 18,4 20,9 6,9 10,1 45 17,1 34,6 9.9 3,5 9,2 7.4 10,5
Sept. 146,8 2,8 5,1 17,9 20,4 7,0 10,0 45 15,8 34,0 9,6 34 9.5 7.1 12,6
Okt. 1443 2,7 438 17,7 19,7 6,6 9,1 44 15,7 344 10,2 3,6 9,2 6,9 13,1
Nov. 149,0 2,8 4,7 18,2 20,3 7,0 9.4 44 174 355 10,2 3,5 9,6 7.3 12,3
Dez. 150,3 2,8 4.8 18,0 20,2 7,2 9,5 4,7 18,0 36,0 10,1 34 9,7 8,0 11,6

2012 Jan. 152,3 . . . . 7,1 9,9 47 18,3 358 10,4 35 9,6 7,7

In % der Ausfuhren insgesamt
2011 100,0 1,9 3,5 12,2 13,9 4.6 6,3 33 114 234 6,6 23 6,4 49 8.4
Einfuhren (cif)

2010 1547,8 274 47,3 1478 1954 112,2 72,8 30,7 129,9 494,7 208,6 514 118,8 75,2 95,5
2011 17423 29,7 53,0 165,3 226,2 137,5 80,1 34,8 1393 5473 216,8 52,5 128,2 90,4 110,5
2010 Q3 400,5 6,9 12,4 37,5 50,0 28,2 18,6 7,7 343 1304 55,8 13,2 29,9 19,4 25,2
Q4 408,0 7,0 12,5 38,6 524 30,2 17,9 8,1 34,2 128,6 54,3 13,0 323 20,9 25,2
2011 Q1 4353 7,2 13,2 40,7 55,6 35,6 19,1 9,0 353 135,9 54,8 13,7 35,0 21,5 27,1
Q2 436,2 7,5 13,4 41,0 56,4 34,1 19,3 8,8 34,2 139,7 55,8 12,7 30,7 21,9 29,3
Q3 4403 7.4 13,8 42,2 57,1 32,7 22,0 8,5 344 138,9 54,6 13,2 31,1 23,4 28,7
Q4 430,5 7,6 12,6 414 57,2 35,0 19,8 8,5 354 132,8 51,7 12,8 31,4 23,5 254
2011 Aug. 149,5 2.4 4,7 14,1 19,2 10,3 8.3 3,1 11,6 475 19,1 45 10,8 8,1 9.4
Sept. 1452 2,5 45 14,2 19,2 10,4 7.0 2,6 11,8 44,7 17,2 43 10,6 7,6 10,0
Okt. 144,0 2,5 42 13,8 18,8 12,0 6,6 2,9 11,9 44,8 17,5 43 10,6 7,7 82
Nov. 143,6 2,6 43 13,9 19,2 11,7 6,8 2,7 11,7 44,2 17,0 42 10,3 7,7 8.4
Dez. 143,0 2,5 42 13,7 19,1 11,3 6,4 2,9 11,8 43,8 17,2 43 10,5 8,0 8,7

2012 Jan. 146,4 . . . . 11,4 6,7 2,7 12,0 443 17,6 4,1 11,8 7,7

In % der Einfuhren insgesamt
2011 100,0 1,7 3,0 9,5 13,0 7,9 4,6 2,0 8,0 31,4 12,4 3,0 7.4 52 6,3
Saldo

2010 -14,2 2,7 53 47,0 12,7 -49,1 20,4 16,7 50,7 -138,2 -113,8 -16,8 -14,8 -1,8 34,2
2011 -6,5 3,1 7,2 47,1 14,2 -57,7 28,8 21,9 58,2 -141,2 -101,5 -13,0 -17,1 -5,9 34,9
2010 Q3 233 0,6 0,9 12,5 3.8 -11,3 5,5 45 13,6 -38,1 -31,7 -4,3 3.4 -0,2 8,3
Q4 23 1,3 1,7 11,6 3,6 -12,8 7,1 5.2 12,1 353 -28,8 -4,0 =53 -1,6 10,2
2011 Q1 -9,0 0,9 1,7 12,1 3.4 -17,0 6,7 6.3 14,3 -35,9 25,9 -4,5 -7,0 -1,5 7,0
Q2 -6,7 0,7 2,1 11,4 39 -143 7.2 5,5 13,9 41,2 28,5 32 -39 -1,2 9.3
Q3 -39 0,9 1,8 11,2 3,9 -12,1 6,8 5,1 14,1 372 =259 3,1 233 -1,9 7.0
Q4 13,1 0,7 1,7 12,4 3,1 -143 82 5,0 15,7 -26,8 21,2 23 -3,0 -1,2 11,6
2011 Aug. -2,0 0,3 0,6 43 1,6 3,5 1,8 1,5 55 -12,9 9,2 -1,0 -1,7 -0,8 1,1
Sept. 1,6 0,2 0,6 3,7 1,1 34 3,0 1,9 4,0 -10,7 -7,7 -0,8 -1,1 -0,5 2,5
Okt. 0,3 0,3 0,6 3,9 0,9 -54 2,5 1,5 3,8 -10,4 -73 -0,7 -1,5 -0,8 49
Nov. 5.4 0,1 0,4 43 1,1 -47 2,7 1,7 5,7 -8,7 -6,8 -0,8 -0,7 -0,4 3,9
Dez. 74 0,3 0,7 43 1,1 -42 3,0 1,8 6,2 -7.8 7,1 -0,9 -0,8 0,0 2,9

2012 Jan. 5,9 . . . . -44 32 2,0 6,3 -8,6 <72 -0,6 2,1 0,0

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 110,6 109,2 104,3 104,9 118,7 104,8 119,7 106,8
2010 103,6 101,6 98,1 96,8 107,8 97,2 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 95,1 107,4 95,8 112,1 97,6
2011 Q1 102,7 100,1 97,1 94,9 105,7 95,3 110,7 96,7
Q2 105,2 102,6 99,3 97,1 109,0 97,7 113,5 99,0
Q3 103,5 100,6 97,6 95,1 108,1 95,7 112,5 97,7
Q4 102,1 99,5 96,3 93,3 106,9 94,5 111,6 97,0
2012 Q1 99,5 96,9 94,3 . . . 108,3 94,0
2011 Mirz 104,1 101,6 98,5 - - - 112,3 98,1
April 105,9 103,3 100,0 - - - 114,0 99,6
Mai 104,9 102,2 98,8 - - - 1132 98,6
Juni 105,0 102,2 99,0 - - - 113,4 98,8
Juli 104,0 101,0 98,1 - - - 112,4 97,7
Aug. 103,9 100,8 97,9 - - - 112,9 98,0
Sept. 102,8 100,0 96,8 - - - 112,0 97,4
Okt. 103,0 100,3 97,0 - - - 112,6 97,9
Nov. 102,6 99,9 96,7 - - - 112,1 97,4
Dez. 100,8 98,2 95,1 - - - 110,3 95,8
2012 Jan. 98,9 96,3 93,6 . . N 108,0 93,7
Febr. 99,6 97,2 94,5 . - N 108,4 94,1
Miirz 99,8 97,4 94.8 . N - 108,6 943
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Mirz 0,2 0,2 0,4 - - - 0,3 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Mirz -4,1 -4,2 -3,8 - - - -33 -38
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
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130
120 120
110 110
N LR
100 \\\ / 100
90 WJ 90
80 80
70 . . . . . . . . . . . . 70 70 — . . . . . . . . . . 70
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund| Kroatische Neue
rischer sche sche Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling Kuna| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
2011 Q3 1,9558 24,387 7,4506 0,7093 3,4528 275,10 4,1527 4,2587 9,1451 0,87760 7,4629 2,4535
Q4 1,9558 25,276 7,4398 0,7017 3,4528 303,47 4,4207 4,3365 9,0910 0,85727 7,4968 2,4759
2012 Q1 1,9558 25,084 7,4350 0,6985 3,4528 296,85 4,2329 4,3533 8,8529 0,83448 7,5568 2,3556
2011 Sept. 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 42838 9,1343 0,87172 7,4936 2,4736
Okt. 1,9558 24,841 7,4442 0,7061 3,4528 296,79 43516 4,3244 9,1138 0,87036 7,4849 2,5089
Nov. 1,9558 25,464 7,4412 0,7015 3,4528 309,15 44324 4,3560 9,1387 0,85740 7,4923 2,4565
Dez. 1,9558 25,514 7,4341 0,6975 3,4528 304,19 4,4774 4,3282 9,0184 0,84405 7,5136 2,4632
2012 Jan. 1,9558 25,531 7,4353 0,6990 3,4528 307,33 4,3760 4,3417 8,8503 0,83210 7,5543 2,3759
Febr. 1,9558 25,042 7,4341 0,6988 3,4528 290,68 4,1835 43513 8,8196 0,83696 7,5815 2,3264
Mirz 1,9558 24,676 7,4354 0,6977 3,4528 292,26 4,1370 4,3668 8,8873 0,83448 7,5358 2,3631
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Mirz 0,0 -1,5 0,0 -0,2 0,0 0,5 -1,1 0,4 0,8 -0,3 -0,6 1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Mirz 0,0 1,2 -0,3 -1,3 0,0 7,9 3,1 49 0,0 -3,7 2,0 6,9
Australi-|  Brasiliani- Kana- | Chinesischer Hong-| Isldndische Indische | Ind ische| Israelisch Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Krone" Rupie? Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar ¥uan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 - 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 49079
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 - 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 42668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 - 64,8859 12 206,51 49775 110,96 4,2558
2011 Q3 1,3459 2,3063 1,3841 9,0653 11,0105 - 64,7000 12 181,09 5,0174 109,77 4,2666
Q4 1,3316 2,4240 1,3788 8,5682 10,4879 - 68,5352 12111,94 5,0172 104,22 4,2458
2012 Q1 1,2425 2,3169 1,3128 8,2692 10,1725 - 65,8991 11901,67 4,9431 103,99 4,0121
2011 Sept. 1,3458 2,3946 1,3794 8,7994 10,7333 - 65,5964 12 118,49 5,0788 105,75 4,2456
Okt. 1,3525 2,4336 1,3981 8,7308 10,6616 - 67,5519 12 150,54 5,0253 105,06 4,2963
Nov. 1,3414 2,4210 1,3897 8,6154 10,5495 - 68,8330 12214,99 5,0521 105,02 4,2756
Dez. 1,3003 2,4175 1,3481 8,3563 10,2496 - 69,2066 11 965,40 4,9725 102,55 4,1639
2012 Jan. 1,2405 2,3084 1,3073 8,1465 10,0187 - 66,0601 11 709,25 49141 99,33 4,0151
Febr. 1,2327 2,2729 1,3193 8,3314 10,2553 - 65,0589 11913,82 4,9474 103,77 3,9978
Mirz 1,2538 2,3674 1,3121 8,3326 10,2474 - 66,5399 12 082,50 4,9679 108,88 4,0229
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Mirz 1,7 42 -0,5 0,0 -0,1 - 2,3 1,4 0,4 49 0,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Mirz -9,5 2,0 -4,0 93 -6,1 - 5,7 -1,5 -0,4 -4,8 =53
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailédn- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2011 Q3 17,3908 1,6976 7,7652 60,371 41,1734 1,7309 10,0898 1532,60 1,1649 42,574 1,4127
Q4 18,3742 1,7353 7,7602 58,566 42,0737 1,7348 10,9209 1542,87 1,2293 41,791 1,3482
2012 Q1 17,0195 1,6030 7,5868 56,421 39,5496 1,6573 10,1730 1482,75 1,2080 40,630 1,3108
2011 Sept. 17,9370 1,6932 7,7243 59,322 42,3239 1,7229 10,3956 1 544,04 1,2005 41,902 1,3770
Okt. 18,4315 1,7361 7,7474 59,412 42,8569 1,7493 10,9188 1578,17 1,2295 42,297 1,3706
Nov. 18,5646 1,7584 7,7868 58,743 41,8082 1,7476 11,0547 1537,42 1,2307 41,969 1,3556
Dez. 18,1174 1,7102 7,7451 57,537 41,5686 1,7070 10,7829 1513,26 1,2276 41,099 1,3179
2012 Jan. 17,3140 1,6132 7,6752 56,208 40,4394 1,6510 10,3405 1474,96 1,2108 40,718 1,2905
Febr. 16,9159 1,5845 7,5522 56,419 39,4232 1,6585 10,1289 1485,58 1,2071 40,614 1,3224
Mirz 16,8239 1,6104 7,5315 56,634 38,7804 1,6624 10,0475 1487,83 1,2061 40,557 1,3201
Verdinderung gegen Vormonat in %
2012 Mirz -0,5 1,6 -0,3 0,4 -1,6 0,2 -0,8 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Mirz 0,1 -14,7 3,8 -7,0 -2,6 -6,4 3,7 -5,1 -6,3 -4,6 -5,7

Quelle: EZB.

1) Der letzte Kurs der islandischen Krone bezieht sich auf den 3. Dezember 2008.

2) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
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 Lettland Litauen Ungarn Polen Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2010 3,0 12 2.2 12 1,2 4,7 27 6,1 1,9 33
2011 3.4 2,1 2,7 42 4,1 39 39 58 1,4 4,5
2011 Q3 3,1 2,0 2,6 44 4,6 34 3,7 42 1,6 47
Q4 2,5 2,8 2,5 4,1 4,0 4,1 42 3.4 0,9 4,7
2011 Dez. 2,0 28 24 3,9 35 4,1 45 32 0,4 42
2012 Jan. 1,9 3.8 2,8 34 34 5,6 4,1 2,8 0,7 3,6
Febr. 2,0 4,0 2,7 33 3,7 58 4,4 2,7 1,0 34
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2008 1,7 -2,2 3.2 -4,2 -3,3 -3,7 -3,7 -5,7 22 -5,0
2009 43 5.8 27 9.7 95 4.6 73 9.0 0.7 115
2010 3,1 -4,8 -2,6 -8,3 -7,0 -4,2 -7.8 -6,9 0,2 -10,3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2008 13,7 28,7 34,5 19.8 15,5 72,9 47,1 134 38,8 54,8
2009 14,6 344 41,8 36,7 29,4 79,7 50,9 23,6 42,7 69,6
2010 16,3 37,6 43,7 44,7 38,0 81,3 54,9 31,0 39,7 79,9
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2011 Sept. 5,30 3,00 2,07 5,60 5,09 7,64 5,74 743 1,83 241
Okt. 5,27 3,14 2,23 5,62 5,06 7,88 5,71 7,48 1,90 2,52
Nov. 527 367 2,01 573 5.5 8.53 5.80 743 1,69 2.29
Dez. 5,23 3,70 1,86 5,93 5,75 8,97 5,84 7,21 d 2,12
2012 Jan. 5,30 3,39 1,74 5,74 535 9,51 5,68 7,02 1,70 1,47
Febr. 531 312 1,84 545 515 8,60 5.46 6,99 1.89 148
Zinssatz fir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2011 Sept. 3,67 1,17 1,44 0,87 1,85 6,19 4,75 5,77 2,53 0,92
Okt. 3,68 1,17 1,40 0,99 1,88 6,18 4,80 5,96 2,52 0,97
Nov. 3,64 1,15 1,29 1,27 1,87 7,25 4,94 6,01 2,62 1,01
Dez. 3,64 1,16 1,08 1,86 1,78 6,50 4,98 6,05 2,69 1,06
2012 Jan. 3,34 1,17 1,01 1,79 1,48 8,54 4,99 5,26 2,61 1,09
Febr. 3,19 1,20 1,00 1,31 1,43 8,83 4,97 4,79 2,44 1,07
Reales BIP
2010 0,4 2,7 13 03 14 13 39 6,1 2,1
2011 1,7 1,7 1,0 5,5 5,9 1,7 43 3,9 0,7
2011 Q2 22 2,1 14 52 6,4 1,7 46 48 04
Q3 1,6 1,3 0,0 5,9 6,7 1,5 42 44 0,3
Q4 1,6 0,6 0,5 59 54 1,5 43 1,2 0,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen in % des BIP
2010 -0,2 3,0 5,6 49 42 3,0 2.8 6,7 3,1
2011 27 -2,5 6,7 0,9 0,9 3,6 -2,1 7,1 -1,
2011 Q2 0,6 5,9 7,0 0,7 2,1 3.2 2,1 6,7 03
Q3 1,9 -5,7 8,4 0,8 5,7 44 233 8,6 3,1
Q4 -4,1 -0,6 5,9 2,6 -1,7 3,2 -1,4 5,3 -1,6
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2009 108,3 51,6 188,5 156,5 87,0 1449 59,4 210,5 416,9
2010 102,8 56,5 190,7 1654 87,4 144,0 66,0 191,3 413,9
2011 Q2 95,9 55,6 181,4 154,6 85,3 137,2 68,7 188,2 416,8
Q3 93,3 57,9 182,9 151,4 81,9 146,9 73,6 196,4 4342
Q4 92,0 584 . 1459 80.8 1453 722 1947 4260
Lohnstiickkosten
2010 5,6 -0,7 -1,0 -9.8 -7,3 -3,2 272 -1,9 1,7
2011 11 02 0.3 211 03 44 i 0.9 16
2011 Q2 -0,1 0,4 -0,8 3,1 -1,0 5,8 0,1 -1,0 1,1
Q3 3,1 0,0 0,9 2,1 -1,2 6,0 2,0 -0,9 2,4
Q4 48 0.4 15 2.1 22 34 . 04 33
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2010 0.2 73 75 18,7 17,8 11,1 96 8,4 78
2011 1,2 6,7 7,6 15,4 15,4 10,9 9,7 7,5 8,0
2011 Q3 1,1 6,6 7,5 14,8 15,3 10,9 9,7 73 8,2
Q4 1.6 6.6 78 146 143 10,9 10,0 75 8.3
2011 Dez. 11,8 6,7 7.8 14,6 14,3 11,0 10,1 7,5 8,3
2012 Jan. 12,2 6,7 7.9 11,3 10,1 76
Febr. 12,4 6,8 7,9 11,0 10,2 7,5

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten" BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs-|  verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jdhriger| nationaler saldo der| dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates®
Gewerbe) personen?® einlagen? Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen;? in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2008 38 2,8 -0,3 -4.8 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,6 61,5
2009 -0,4 -0,6 23,5 -13,8 9, 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,6 74,1
2010 1,6 -2,0 3,0 6,3 9,6 23 0,34 3,57 1,3257 -10,7 82,4
2011 32 1,9 1,7 48 9,0 7,2 0,34 2,10 1,3920 . .
2011 Q1 2,1 1,3 2,2 6,8 9,0 4,6 0,31 3,76 1,3680 -9,9 83,2
Q2 34 1,0 1,6 4,0 9,0 5.4 0,26 3,46 1,4391 -10,2 83,0
Q3 38 2,0 1,5 3,9 9,1 9,1 0,30 2,18 1,4127 -9,7 84,9
Q4 33 3,1 1,6 44 8,7 9,5 0,48 2,10 1,3482 . .
2012 Q1 . . . . . . 0,51 2,38 1,3108
2011 Nov. 34 - 4,1 8,7 9,6 0,48 2,30 1,3556 - -
Dez. 3,0 - - 4,6 8,5 9,6 0,56 2,10 1,3179 - -
2012 Jan. 2,9 - - 53 83 10,2 0,57 1,97 1,2905 - -
Febr. 2,9 - - 5.4 83 9,9 0,50 2,15 1,3224 - -
Mirz - - 0,47 2,38 1,3201 - -
Japan
2008 1,4 1,3 -1,1 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -1,9 162,9
2009 -1,3 2,9 -5,5 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 2,8 45 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,4 188,4
2011 -0,3 . -0,7 -3,6 4,6 2,8 0,19 1,00 110,96 . .
2011 Q1 -0,5 04 -0,1 -2,6 48 2,5 0,19 1,33 112,57
Q2 -0,4 1,6 -1,7 -6,9 4,6 2,7 0,20 1,18 117,41
Q3 0,1 0,6 -0,5 -2,1 44 2,8 0,19 1,04 109,77
Q4 -0,3 . -0,6 -2,9 45 3,0 0,20 1,00 104,22
2012 Q1 . . . . 0,20 1,05 103,99
2011 Nov. -0,5 - -42 44 3,0 0,20 1,10 105,02 - -
Dez. -0,2 - - -44 45 3,2 0,20 1,00 102,55 - -
2012 Jan. 0,1 - - -1,3 4,7 3,1 0,20 0,98 99,33 - -
Febr. 0,3 - - 1,5 . 3,0 0,20 1,01 103,77 - -
Mirz - - 0,20 1,05 108,88 - -
A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Marz bis August 2011 sind die drei Préifekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, nicht enthalten. Ab September 2011 wurden
sie wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-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:

2
0,51+ > 1 +0,5I,,
a) i=1

2
0’511—12 v E It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

1

0,5+ » I, +0,5I_,

-1

"

b) _1|x100

1

0,51+ »1

=12 t-i-12
i

+0,51_,

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER
LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
AM ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinan-
zierungsgeschifte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptre-
finanzierungsgeschiafte (HRGs) wéhrend der
Laufzeit des Geschifts. Bei einer Laufzeit des
LRG von D Tagen und Mindestbietungssétzen
der HRGs von R, , ., (wéhrend D, Tagen), R, .,
(wihrend D, Tagen) usw. und R, . (wihrend D,
Tagen), wobei D, + D, + ... + Di = D sei, wird
der durchschnittliche Zinssatz (R, ) gemél der
oben stehenden Definition am Ende der Laufzeit

wie folgt berechnet:

D R +D,R

_ 17" 1,MRO 27 "2MRO
LTRO D

+...+DR

i~ i,MRO

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verin-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
dnderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C?’[ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, E¥ die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und V) die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdanderungen
FM im Monat t sind definiert als:

&) FM=(-L )-Cr-EM- V)

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

e) FtQ= (L1,LH),C?,E[Q,VLQ

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veréan-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.
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BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. F und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
b e )

t=1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2008 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a,_ fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

2) af[ﬁ(”l:t%_l_i)_l}xwo

i=0

h a-= (It / —1)>< 100
t-12

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel h) aus der Division des Indexwerts
fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel h) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

i M= (% —1)x1oo
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der
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Formel (a,, + a + a_)/3, wobei a, wie in den
Formeln g) und h) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

. FtQ
b 11=11_3x(1+L)

-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentédgliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geld-
mengenaggregat M3, das durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1
und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik
,»Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espana, Madrid, 1996.



stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schitzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieend auf die Bestéinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Veranderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen entspricht die
gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelaufkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h., bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsdnderungen® und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-
derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wahrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-
ten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden
wie folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-

produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), mone-
tare Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) und sonstige laufende Trans-
fers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode (also Dezember 2008) in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.
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gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensanderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen den
anhand des Vermdgensbildungskontos und des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Rein-
vermogensinderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermdgensdnderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsande-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermogens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Reinvermogensanderungen werden als Veridnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensinderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermdgen der privaten Haushalte.
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ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursidnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Veranderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veranderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgroflen berechnen. N seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I, der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

N
k) It=11_1x(l+ - )

t-1

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwdlf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
D a-= [H(l #N LH_.) —l}xlOO

i=0
m) a = (Ir [ —l)xlOO

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz" fiir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Veranderun-
gen®, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.



Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51, + E I, +0,51

n) -1 x100

=1
2

O’SIHZ v E Itfiflz g O’SIHS
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrof3en
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51
@)
0’511-12 v E It—i—lz i 0’511—24

i=1

—1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkurséanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,

angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_flir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

p) a,=[ﬁ(l+Ni%_l_.)—l}x100

i=0
@ a=(% -1)x100
! [tfﬁ

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf
Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wiéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jdhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik
,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.
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TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstégliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr werden bei der
arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen
Feiertage berticksichtigt. Die Saisonbereinigung
der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbe-
reinigten Reihen. Die Saisonbereinigung der
gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggre-
gation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) wer-
den in halbjahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verédnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

i F
= i
1) a (E( +L,-.1 ) l)xIOO
Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen

entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere Zeitraume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind in der
Rubrik ,,Statistics* auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu) abrufbar. Daten kénnen
iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical
Data Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.europa.
eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abge-
rufen und heruntergeladen werden. Unter ,,Data
services* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen sind unter
statistics@ecb.europa.cu erhiltlich.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 7. Mérz 2012.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Euro-Lénder (d.h. das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den
Zinssitzen, den monetdren Statistiken, dem
HVPI und den Wéihrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten
des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner
jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungs-
gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals
gedndert. Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde,
gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten
an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte
Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-
Léander auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Euro-
gebiet 2007 bei (13 Euro-Lander); Zypern und
Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Léander), gefolgt
von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder).

Estland schliefllich kam im Jahr 2011 hinzu,
sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wéhrungs-
gebiet angehoren.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den
Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-
sen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im
Referenzzeitraum der betreffenden Statistik
unberiicksichtigt. So werden die aggregierten
Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit
17 Euro-Lander berechnet, obgleich das Euro-
gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem
1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders
angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-
raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euro-
raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammen-
setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So
beziehen sich die statistischen Zeitreihen fiir
den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-
Lénder, fir den Zeitraum von 2001 bis Ende
2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei
diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische
Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des
Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt.
Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum
beitretenden Lénder im Index vom Dezember
an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das
heil3t, dass sich bei Beitritt eines Landes im
Januar die jihrlichen Anderungsraten bis ein-
schlieBlich Dezember des Vorjahres auf die vor-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
ab Januar auf das erweiterte Eurogebiet bezie-
hen. Die prozentualen Verdnderungen werden
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anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Verin-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsdchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wahrungen angege-
benen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer lédnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten” um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Rumainien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-

EIB
Monatsbericht
April 2012

dards wie etwa dem Europiischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) konomisch motivierte
Geschéftsvorfille, wahrend Verdnderungen auch
Bestandsdnderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursanderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre®.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschéfts (HRQG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.



basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkatego-
rien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom
Ende eines jeden Kalendermonats angewendet
werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut
von dieser Grofle einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Mindestreserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei
den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) han-
delt es sich um die aggregierten tagesdurch-
schnittlichen Guthaben von Kreditinstituten
auf Girokonten, einschlieflich solcher, die der
Erfiilllung des Mindestreserve-Solls dienen.
Die Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die
durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten
innerhalb einer Erfiillungsperiode dar, die
iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unter-
schreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung
der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem
Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode,
berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute,
die ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt
haben. Die Verzinsung der Mindestreserven
(Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des mar-
ginalen Zuteilungssatzes fiir die HRGs des Euro-
systems (siche Abschnitt 1.3) wihrend der
Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet
nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-

Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von
Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sons-
tigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die sal-
dierten restlichen Positionen des konsolidierten
Ausweises des Eurosystems wieder. Die Gutha-
ben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte
11) entsprechen der Differenz zwischen der
Summe der liquiditdtszufithrenden Faktoren
(Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 6 bis 10). Das
Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe
der Einlagefazilitit (Spalte 6), des Banknoten-
umlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kredit-
institute auf Girokonten (Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthilt die Bilanzstatistik der MFIs und
sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu
den sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften
gehoren Investmentfonds (mit Ausnahme der
Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zdhlen),
Verbriefungszweckgesellschaften, Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisier-
ten Bilanzen aller im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zihlen Zentral-
banken, Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts,
Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute,
deren Geschéftstitigkeit darin besteht, Einlagen
bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von
anderen Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu gewéh-
ren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein
vollstdndiges Verzeichnis der MFIs ist auf der
Website der EZB abrufbar.
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In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht
unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbe-
dingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von im Euro-
Wihrungsgebiet ansidssigen Nicht-MFIs bei
gebietsansédssigen MFIs auch einige monetéire
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets an a) Anteilen an im Euroraum anséssi-
gen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euro-
raum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggrega-
ten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen an Ansédssige auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewiahrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
In Abschnitt 2.7 werden ausgewdhlte, nach Wah-
rungen aufgeschlisselte vierteljahrliche Bilanz-
positionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten auBerdem auf
transaktionsbedingten Veranderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
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Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen
Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen
iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanz-
institute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010
erfolgt dies nach der Verordnung EZB/2008/322.
Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of custo-
mers* (EZB, Mirz 2007) zu finden.

Abschnitt 2.8 zeigt die Bestinde und transakti-
onsbedingten Verinderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermoégenswerte inves-
tiert. Ein vollstindiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestéinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
Auflerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelhei-
ten zu den wichtigsten von Investmentfonds im
Euro-Wihrungsgebiet gehaltenen Vermogens-
werten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds
gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage
der Verordnung EZB/2007/8 3 {iber die Statistik

2 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
3 ABIL L 211 vom 11.8.2007, S. 8.



iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds
harmonisierte statistische Daten erfasst und auf-
bereitet. Weitere Informationen zu dieser Invest-
mentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on
investment fund statistics* (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweck-
gesellschaften — FMKGs (financial vehicle cor-
porations — FVCs). FMKGs sind Einrichtungen,
die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschéfte
zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschiften wird
im Allgemeinen ein Vermogenswert oder ein
Pool von Vermogenswerten auf eine FMKG
iibertragen, wobei diese Vermogenswerte in der
Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpa-
piere ohne Aktien oder sonstige verbriefte Ver-
mogenswerte ausgewiesen werden. Eine andere
Maoglichkeit besteht darin, das mit einem Vermo-
genswert oder einem Pool von Vermdgenswerten
verbundene Kreditrisiko mittels Kreditausfalls-
waps, Garantien oder anderer Instrumente dieser
Art auf eine FMKG zu iibertragen. Die von der
FMKG zum Schutz vor diesem Risiko gehaltene
Sicherheit ist normalerweise eine bei einem MFI
gehaltene oder in Wertpapieren ohne Aktien
angelegte Einlage. FMKGs verbriefen vornehm-
lich Kredite, die urspriinglich aus dem MFI-
Sektor stammen. Sie miissen solche Kredite in
ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils
geltenden Rechnungslegungsvorschriften es dem
MFI ermoglichen, die Kredite auszubuchen.
Angaben zu Krediten, die von FMKGs verbrieft
werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI
(und somit auch in der MFI-Statistik) verbleiben,
werden gesondert aufgefiihrt. Diese vierteljahrli-
chen Daten werden gemidfl Verordnung
EZB/2008/30* ab Dezember 2009 erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der
im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen darge-
stellt. Zu den Versicherungsgesellschaften geho-
ren sowohl die Versicherungen als auch die
Riickversicherer, wihrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungs-
findung ungebunden sind und {iber eine vollstan-
dige Rechnungsfiihrung verfiigen (d. h. rechtlich

selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt
enthilt aulerdem eine geografische und sekto-
rale Aufschliisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljéhr-
lichen integrierten Euroraum-Konten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet
und der tibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemal der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschlégt, 2) das priméire Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men und Ausgaben in Bezug auf verschiedene
Formen der Vermodgenseinkommen erfasst
(fiir die Gesamtwirtschaft entspricht der Saldo
des priméren Einkommensverteilungskontos
dem Nationaleinkommen), 3) das Konto der
sekundiren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
andert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermogenstransfers zur Sachvermogens-

4 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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bildung verwendet werden (der Saldo des
Vermogensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermdgens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zum Jahresanfang und
zum Jahresende présentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln. Schlief3-
lich werden noch sonstige Anderungen von
Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der Aus-
wirkungen von Vermoégenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
Hhichtfinanziellen Konten* des Euro-Wahrungs-
gebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden {iiber vier Quartale
kumulierte StromgroBen (Transaktionen und
sonstige Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermogens-
dnderung der privaten Haushalte sowie die
Bestandsgrofien der finanziellen und nichtfinan-
ziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert. Die
sektorspezifischen Transaktionen und Salden
sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
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dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumu-
lierte Stromgrofen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermdgensénderungen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
BestandsgroBen der finanziellen Vermogensbi-
lanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zu-
sammensetzung).

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken {iber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssitze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken tliber
Geldmarktsétze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanz-
derivate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere
sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen,
Letztere werden in Abschnitt 4.4 dargestellt.
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen



und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit a) einer lan-
geren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist,
oder c) beliebig langer Laufzeit werden als lang-
fristige Wertpapiere klassifiziert. Von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet begebene langfris-
tige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei fest-
verzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméBigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1,
4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf eine
der nationalen Wiahrungseinheiten des Euro lau-
ten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ur-
sprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wahrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsdnderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten
Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgro3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu sieche
,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.
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Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermodgensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstums-
raten nicht berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthédlt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschéfts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssétzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht veroffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir
das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euro-
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raum wird ein breites Spektrum an Geldmarkt-
sdtzen ausgewiesen, das von den Zinsséitzen fiir
Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht.
Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das
Euro-Widhrungsgebiet synthetische Zinssitze
anhand nationaler mit dem BIP gewichteter
Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tages-
geldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei
den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um
Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir
Tagesgeld sind bis einschlieSlich Dezember
1998 die Zinssétze fiir Interbankeinlagen am
Ende des Berichtszeitraums angegeben; ab
Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des
Euro Overnight Index Average (EONIA) im
jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zin-
sen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld im Eurogebiet werden seit Januar 1999
nach den Euro Interbank Offered Rates (EURI-
BOR) berechnet, davor wurden sie — soweit
verfiigbar — nach den London Interbank Offe-
red Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinig-
ten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz
fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssidtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschatzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells>.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, CEPR Discussion Papers, Nr. 1051, Centre for
Economic Policy Research, London, 1994.



PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptséchlich von Eurostat) sowie von den nati-
onalen Statistikdmtern erhoben. Die Ergebnisse
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen,
indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggre-
giert werden. Die Daten sind, soweit dies moglich
ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben
zu den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschdpfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu
den Einzelhandelsumsétzen, zu den Pkw-Neuzu-
lassungen und zur Beschiftigung gemessen an
den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich
bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets nach
demselben Verfahren ermittelt werden. Die
Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen
wurde aus der Klassifikation der Verwendungs-
zwecke des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI)
abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetdren Aus-
gaben fiir den Konsum der privaten Haushalte im
Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle ent-
hélt auch von der EZB erhobene saisonbereinigte
Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimen-
telle Schitzungen der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen
Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1), zur
Industrieproduktion, zum Auftragseingang und
zu den Umsitzen in der Industrie sowie den
Einzelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken ®.
Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Syste-
matik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2)
gemdl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statisti-
schen Systematik der Wirtschaftzweige NACE
Revision 2 und zur Anderung der Verordnung

(EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie einiger
Verordnungen der EG iiber bestimmte Berei-
che der Statistik” zur Erstellung von Konjunk-
turstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisierten
Untergliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die indus-
triellen Hauptgruppen gemal3 der Definition in
Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission
vom 14. Juni 20078, Die industriellen Erzeuger-
preise stellen die Preise der Produzenten ab
Werk dar. Darin enthalten sind indirekte Steu-
ern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugs-
fahige Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt
die Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wahrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der
andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Einfuh-
ren, den Ausfuhren und der inldndischen Erzeu-
gung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Ein-
fachheit halber werden die Lagerbestéinde unter
der Annahme, dass diese im Beobachtungszeit-
raum relativ stabil bleiben, auBer Acht gelassen).
Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet
sich zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen
Entwicklung, wéhrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 des Monatsberichts
vom Dezember 2008.

6 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABIL. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlielich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003'° festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 3
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2
in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3
in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik
(Tabelle 1, 2 und 3 in Abschnitt 5.3) beruhen auf
den Ergebnissen der vierteljahrlichen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem
ESVG 95". Das ESVG 95 wurde durch Verord-
nung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom
10. August 2010" im Hinblick auf die Einfiihrung
der tiberarbeiteten statistischen Systematik der
Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) geéndert. Daten
zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
im Euro-Wihrungsgebiet, die dieser neuen Syste-
matik entsprechen, werden seit Dezember 2011
veroffentlicht.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrdge und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, che-
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mische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wahrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der
Einzelhandelsumsatz umfasst den gesamten Ein-
zelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeu-
gen und ohne Reparaturen) ohne Tankstellen.
Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl pri-
vate als auch geschiftlich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei
Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in
Abschnitt 5.2) basieren auf den Branchen- und
Verbraucherumfragen der Europdischen Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien
der Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgren-
zungen. Die Schitzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der in
Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschifti-
gung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die Angaben sind groBtenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wiahrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-

9 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABL L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.



lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lander kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem {iberméfigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljéhr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen
in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kom-
mission vom 10. Juli 2000'3, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht naher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte (Staat) zum Nennwert geméf
den Bestimmungen des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europaischen Union zum Ver-
fahren bei einem tiberméBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wéh-
rungsgebiet ausgewiesenen Angaben zum Finan-
zierungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP
B.9%, wie er in der Verordnung (EG)
Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich der Verweise
auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt
6.3 werden Verdnderungen der o6ffentlichen Ver-
schuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen
der Veranderung der 6ffentlichen Verschuldung
und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-
Adjustments, erklért sich hauptsidchlich durch
staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und
durch Wechselkursédnderungen. In Abschnitt 6.4
werden die Quartalswerte der Einnahmen und
Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf
der Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir
nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In
Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen

Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte présentiert. Zur Berechnung
dieser Zahlen werden Daten verwendet, die von
den Mitgliedstaaten nach MaBgabe der Verord-
nung (EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung
(EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermogens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden,
entsprechen in der Regel der 5. Auflage des
,Balance of Payments Manual* des IWF (Okto-
ber 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004
tiber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)" und
der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007 zur Ande-
rung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'S.
Weitere Hinweise zur Methodik und zu den Quel-
len fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wéhrungs-
gebiets sind der EZB-Publikation ,,European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods® vom Mai 2007
und den auf der Website der EZB verfiigbaren
Berichten der Task Force on Portfolio Investment
Collection Systems (Juni 2002), der Task Force
on Portfolio Investment Income (August 2003)
und der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mirz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wih-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Européischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics™ vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Quali-
tét der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task

13 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
14 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual* des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermogens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen in Forderungen
und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme
der entsprechenden Bestinde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jlingsten Monatsangaben sind
als vorlaufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméfBigen
Abstinden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstaglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lén-
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dern oder Léndergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Bestinde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Ansédssige aufler-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iber den wichtigsten Lidndern und Lénder-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-
einheit betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermogensstatus wird nach derselben Methodik
wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiigbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermdgenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.



Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erhdlt man, indem man fiir die Verdnderungen
(ohne Transaktionen) ein statistisches Modell
mit Daten aus der geografischen Aufschliisse-
lung und der Wihrungszusammensetzung der
Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preis-
indizes fiir verschiedene finanzielle Vermdgens-
werte zugrunde legt. In dieser Tabelle beziehen
sich die Spalten 5 und 6 auf Direktinvestitionen
gebietsansédssiger Einheiten auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen
gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auller-
halb des Euro-Wihrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die iibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual* des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven
und Fremdwahrungsliquiditdt. Die in den Wah-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf
das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-
des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-
tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen
(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem iibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdanderungen der

Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiithren. Weitere Informationen sind
einer Veroffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wahrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemaf3 dem
Offenlegungstableau fiir Wéahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditit.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatséchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens
des Schuldners zu einem oder mehreren in der
Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthilt eine nach Finanzinstrumenten
und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs,
die die Nettoforderungen der MFIs an Ansés-
sige aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets abbil-
den. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthal-
ten Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine
sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betref-
fen die Leistungsbilanz und Vermogensiiber-
tragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate
(Spalte 11). Aktualisierte methodische Hinweise
zur monetéren Darstellung der Zahlungsbilanz
des Euro-Wéhrungsgebiets finden sich auf der
Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®.
(Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom Juni
2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Aullenhan-
del des Euro-Wéhrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes sind saison- und arbeitstéglich bereinigt.
In Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die
Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und
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9 bis 11 der Klassifizierung nach BEC (Broad
Economic Categories) und den wichtigsten
Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition gema3 SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner einzeln und in regionalen Gruppierun-
gen zusammengefasst aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die Aulenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufithren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
AuBenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Euro-
pédischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli
2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.
1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrund-
lage fiir die Erstellung von Konjunkturstatistiken,
eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrie-
erzeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse,
die geméf Abschnitt B bis E der Statistischen
Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirt-
schaftszweigen in der Européischen Wirtschafts-
gemeinschaft (Statistical Classification of Pro-
ducts by Activity in the European Economic
Community, CPA) aus Landern auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie
alle institutionellen Importsektoren auf3er priva-
ten Haushalten, Regierungen und Organisationen
ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise
einschlieBlich Kosten, Versicherung und Fracht
(cif) ohne Beriicksichtigung von Einfuhrzodllen
und Steuern. Er bezieht sich auf die tatséchlichen
Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt der Uber-
tragung des Eigentums an den Waren. Die indus-
triellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle
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Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im
Euro-Wéhrungsgebiet gema3 Abschnitt B bis E
der NACE Revision 2 direkt in ein Land auf3er-
halb des Euroraums exportiert werden. Aus-
fuhren von GroBhéndlern sowie Re-Exporte wer-
den nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf
fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze
des Euro-Wihrungsgebiets. Darin enthalten sind
alle indirekten Steuern auBer der Mehrwertsteuer
und sonstigen abzugsfahigen Steuern. Die indus-
triellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeuger-
ausfuhrpreise sind nach industriellen Hauptgrup-
pen gemil der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 2007
verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden
sich in Kasten 11 in der Ausgabe des Monatsbe-
richts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wiahrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitrdumen von
1995 bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003,
2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getdtigten
Handel mit gewerblichen Erzeugnissen und spie-
geln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes
der effektiven Wechselkurse erhélt man, indem
die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahres-
zeitraums auf Basis jedes dieser fiinf Wagungs-
schemata verkettet werden. Die Basisperiode des
sich daraus ergebenden EWK-Index ist das erste
Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Han-
delspartner umfasst die zehn nicht dem Euro-
Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitglied-
staaten sowie Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singa-
pur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten. Zur
EWK-40-Gruppe zéhlen die EWK-20-Gruppe
sowie folgende Lander: Algerien, Argentinien,
Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island,



Israel, Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexiko,
Neuseeland, die Philippinen, die Russische
Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die
Tiirkei und Venezuela. Die realen effektiven
Wechselkurse werden anhand der Ver-
braucherpreisindizes, der Erzeugerpreisindizes,
der BIP-Deflatoren und der Lohnstiickkosten im
verarbeitenden Gewerbe wie auch in der Gesamt-
wirtschaft berechnet.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betreffen-
den Wihrungen ver6ffentlichten Referenzkurse.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Wihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermogensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS '

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
maBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t mehrere Mallnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelméBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 18. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2009 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlieBt
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. April 2011 abzuwickelnden Geschaft —
um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er
beschlieft ferner, die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. April 2011 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.
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5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere
beschlieft er, diese Geschifte auch weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzu-
fiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschift
—um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erh6hen. Er
beschliet ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-
Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhohen.

4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. AuBerdem trifft
er verschiedene Maflnahmen, um den erneuten
Spannungen an einigen Finanzmérkten entgegen-
zuwirken. Insbesondere beschlief3t er, dass das
Eurosystem ein zuséitzliches liquidititszufiihren-
des langerfristiges Refinanzierungsgeschéft mit
einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-



gentender mit Vollzuteilung durchfithren wird.
Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-
fahren und Modalitéten fiir die Refinanzierungs-
geschifte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbe-
sondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unveridndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Des Weiteren
verstdndigt sich der EZB-Rat auf die Einzelhei-
ten zu den Refinanzierungsgeschiften in der Zeit
von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So
beschlieft er insbesondere, zwei langerfristige
Refinanzierungsgeschifte durchzufiihren, eines
im Oktober 2011 mit einer Laufzeit von unge-
fahr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember
2011 mit einer Laufzeit von rund 13 Monaten,
und alle Refinanzierungsgeschéfte weiterhin als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den
Beschluss, im November 2011 ein neues Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 9. November 2011 abzuwickelnden
Geschift —um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu ver-
ringern. Er beschlieit ferner, die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-

lagefazilitit mit Wirkung vom 9. November 2011
um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw.
0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 14. Dezember 2011 abzuwickelnden
Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu ver-
ringern. Er fasst ferner den Beschluss, die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 14. Dezem-
ber 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 %
bzw. 0,25 % zu senken. AuBlerdem beschlief3t er
die Einflihrung weiterer Sondermafinahmen, und
zwar a) die Durchfiihrung von zwei langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von
jeweils etwa drei Jahren, b) die Erh6hung der Ver-
fiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung
des Mindestreservesatzes auf 1 % und d) eine bis
auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten
Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden durch-
gefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus
genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezi-
fische nationale Zulassungskriterien und Risiko-
kontrollmaBnahmen beziiglich der temporéren
Hereinnahme zusétzlicher Kreditforderungen als
Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Euro-
systems.
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8. MARZ UND 4. APRIL 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wihrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu z&hlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei
Arten von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, ndmlich a) Transaktionen im
Zusammenhang mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter
und sonstige kurzfristig beschiftigte Arbeitskréfte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im
Zusammenhang mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, wobei letztere

EIB
Monatsbericht
April 2012




Vi

Transaktionen Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem
iibrigen Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wahrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermégensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslédndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auB3erhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéhrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlandischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmaéBige
Wettbewerbsfihigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stidndige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative tiglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermafBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméf dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternechmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter konnen an einem Verbriefungsgeschaft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wiahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiande oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgrofBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschéift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): Messgrofe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoléhne und —gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschéftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wiahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehdlter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Markten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Ausprigung gibt die Kaufkraftparitit das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wiéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wéhrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Lingerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wéhrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wéhrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditéit abschopft, um iiberschiissige Liquiditdt zu verringern oder eine Liquiditdtsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstatigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféhige Finanzinstrumente, insbesondere
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnechmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher Haushalte
und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

MFTIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen a) das
Eurosystem, b) ansissige Kreditinstitute im Sinne des Unionsrechts, c) alle anderen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von
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anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertétigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wahrend einer
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschéft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkédufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschifte kann Liquiditit zugefiihrt oder abgeschopft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Gemal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.
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Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europiischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafBigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfiandete bzw. anderweitig iibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte Zulassungskriterien
erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitit gewdhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschift mit Unternechmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europidischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fiithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
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im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor
stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den
kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verinderung des Reinvermdgens durch Sparen und
Nettovermdgenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlertatigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wahrungsreserven des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansissige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.
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Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Lédndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-W#hrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Anséssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsdchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschéftspartner Betrag sowie Zinssatz
des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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