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

Auf der Grundlage seiner regelmifigen wirt-
schaftlichen und monetidren Analyse beschloss
der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 9. Februar
2012, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu
belassen. Die seit Mitte Januar verfiigbar gewor-
denen Informationen bestitigen weitgehend seine
vorherige Einschétzung. Die Inflation diirfte noch
einige Monate iiber der 2 %-Marke bleiben,
bevor sie auf unter 2 % zuriickgeht. Vorliegen-
den Umfrageindikatoren zufolge gab es um den
Jahreswechsel herum erste Anzeichen fiir eine
Stabilisierung der Wirtschaftstitigkeit auf niedri-
gem Niveau; der wirtschaftliche Ausblick bleibt
aber mit hoher Unsicherheit und Abwirtsrisiken
behaftet. Die Grunddynamik der monetédren
Expansion ist nach wie vor verhalten. Mit Blick
auf die Zukunft ist es von entscheidender Bedeu-
tung, dass die Geldpolitik Preisstabilitdt fiir das
Euro-Wihrungsgebiet insgesamt gewahrleistet.
Dadurch wird sichergestellt, dass die Inflations-
erwartungen fest auf einem Niveau verankert
sind, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang
steht, die Preissteigerung mittelfristig unter, aber
nahe 2 % zu halten. Diese Verankerung der Infla-
tionserwartungen ist eine Grundvoraussetzung
dafiir, dass die Geldpolitik ihren Beitrag zur
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums und zur
Schaffung von Arbeitspldtzen im Eurogebiet leis-
ten kann. In néchster Zeit ist eine sehr griindliche
Analyse aller eingehenden Daten und Entwick-
lungen geboten.

Durch die geldpolitischen Sondermafinahmen
wird der EZB-Rat die Funktionsfdhigkeit des
Finanzsektors im Euroraum und damit die Finan-
zierung der Realwirtschaft weiterhin unterstiit-
zen. Seitdem im Dezember 2011 das erste ldnger-
fristige Refinanzierungsgeschift (LRG) mit
dreijéhriger Laufzeit durchgefiihrt wurde, hat der
EZB-Rat fiir eine Reihe von Landern spezifische
nationale Zulassungskriterien und Risikokon-
trollmafnahmen beziiglich der temporéren Her-
einnahme zusétzlicher Kreditforderungen geneh-
migt, die im Rahmen der Kreditgeschifte des
Eurosystems als Sicherheiten verwendet werden
konnen. Dies diirfte die Verfiigbarkeit von

Sicherheiten verbessern.! Mit Beginn der laufen-
den Mindestreserve-Erfiillungsperiode am 18.
Januar 2012 wurde der Mindestreservesatz abge-
senkt, wodurch zusitzliche Sicherheiten frei wur-
den. Wie bereits bei fritheren Anldssen dargelegt,
sind alle geldpolitischen Sondermafinahmen vor-
iibergehender Natur.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
diirfte das Wachstum des realen BIP im Schlus-
squartal 2011 sehr schwach gewesen sein. Den
Umfrageergebnissen fiir die letzten beiden
Monate zufolge gibt es erste Anzeichen fiir eine
Stabilisierung der Wirtschaftstatigkeit auf nied-
rigem Niveau. Mit Blick auf die Zukunft rechnet
der EZB-Rat damit, dass sich die Wirtschaft des
Euro-Wéhrungsgebiets im Verlauf dieses Jahres
ganz allméhlich erholt. Die Wirtschaftstatigkeit
im Euroraum wird durch die sehr niedrigen kurz-
fristigen Zinssétze und sdmtliche zur Forderung
der ordnungsgeméBen Funktionsfdhigkeit des
Finanzsektors im Eurogebiet getroffenen MaB-
nahmen unterstiitzt. Dariiber hinaus haben —
infolge der geldpolitischen MaBBnahmen des
EZB-Rats, aber auch aufgrund von Fortschritten
bei der Starkung des Steuerungsrahmens fiir das
Euro-Wihrungsgebiet und intensiveren Bemii-
hungen mehrerer Euro-Lénder um Haushalts-
konsolidierung — die Spannungen an den Finanz-
mirkten abgenommen. Allerdings wird die
zugrunde liegende Wachstumsdynamik durch
die schwache Entwicklung der weltweiten Nach-
frage, die anhaltenden Spannungen an den
Staatsanleihemérkten im Euroraum und deren
Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen
sowie den Prozess der Bilanzanpassungen im
finanziellen und nichtfinanziellen Sektor weiter-
hin gedampft.

Diese Aussichten sind mit Abwaértsrisiken behaf-
tet, die sich vor allem aus den Spannungen an
den Staatsanleihemérkten des Eurogebiets und
deren mdglichem Ubergreifen auf die Realwirt-
schaft des Euroraums ergeben. Abwirtsrisiken
erwachsen auch aus einer unter Umsténden
ungiinstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung,

1 Weitere Einzelheiten hierzu konnen der EZB-Pressemitteilung ,,EZB-Rat genehmigt Zulassungskriterien fiir zusétzliche Kreditforderun-

gen” vom 9. Februar 2012 entnommen werden.
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aus stirker als erwartet steigenden Rohstoff-
preisen, Protektionismusbestrebungen und der
Moglichkeit einer ungeordneten Korrektur glo-
baler Ungleichgewichte.

Die jéhrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir
das Eurogebiet belief sich der Vorausschétzung
von Eurostat zufolge im Januar 2012 wie bereits
im Vormonat auf 2,7 %. Die durchschnittliche
Inflationsrate fiir das vergangene Jahr betrug
2,7 %, was vor allem auf die Verteuerung von
Energie und sonstigen Rohstoffen zuriickzufiih-
ren war. Mit Blick auf die Zukunft diirften die
Teuerungsraten noch einige Monate iiber der
2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %
zurlickgehen. In diesem Verlauf schldgt sich die
Erwartung nieder, dass sich der zugrunde lie-
gende Preisdruck im Euroraum vor dem Hinter-
grund eines dort und in der {ibrigen Welt schwa-
chen Wirtschaftswachstums weiterhin in
Grenzen halten diirfte.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aus-
sichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie
vor weitgehend ausgewogen. Aufwértsrisiken
bestehen in Zusammenhang mit Erh6hungen der
indirekten Steuern und administrierten Preise,
die stérker ausfallen als angenommen, sowie mit
einem Anstieg der Rohstoffpreise. Abwirts-
risiken ergeben sich vor allem aus den Auswir-
kungen eines schwicher als erwartet ausfallen-
den Wachstums im Eurogebiet und in der
iibrigen Welt.

Die monetire Analyse weist darauf hin, dass die
Grunddynamik der monetiaren Expansion nach
wie vor verhalten ist. Die Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3 ging von 2,0 % im Novem-
ber 2011 auf 1,6 % im Dezember zuriick. Darin
spiegelte sich eine weitere Abschwiachung der
monetidren Dynamik gegen Jahresende wider.

Die jahrlichen Zuwachsraten der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und pri-
vate Haushalte, bereinigt um Kreditverkdufe
sowie Kreditverbriefungen, verringerten sich im
Dezember ebenfalls weiter auf 1,2 % bzw.
1,9 %. Beim Volumen der an die beiden genann-
ten Sektoren ausgereichten MFI-Buchkredite
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wurde im Dezember ein Riickgang verzeichnet,
der im Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften besonders stark ausgepriagt war.
AuBlerdem gibt es Anzeichen fiir eine weitere
Verschirfung der Kreditvergabekonditionen sei-
tens der Banken, was sich Ende 2011 auf das
Kreditangebot in mehreren Euro-Landern aus-
wirkte. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt kdnnen
aus dieser Entwicklung allerdings noch keine
eindeutigen Schliisse gezogen werden, zumal
das erste LRG mit dreijéhriger Laufzeit seine
Wirkung auf die Refinanzierungsmdoglichkeiten
der Banken noch entfalten muss und sich even-
tuell noch nicht vollstdndig in der aktuellen
Umfrage zum Kreditgeschift niedergeschlagen
hat. Zudem steht die Umsetzung weiterer, im
Dezember 2011 angekiindigter geldpolitischer
Sondermafinahmen noch aus. Dementsprechend
ist es von entscheidender Bedeutung, die Kredit-
entwicklung in nichster Zeit aufmerksam zu ver-
folgen.

Die Soliditdt der Bankbilanzen wird von wesent-
licher Bedeutung sein, wenn es darum geht, im
Zeitverlauf eine angemessene Bereitstellung von
Krediten an die Wirtschaft zu erleichtern. Ent-
scheidend ist, dass die Umsetzung der Rekapita-
lisierungsplédne der Banken nicht zu Entwicklun-
gen fiihrt, welche die Finanzierung der Wirt-
schaftstétigkeit im Euroraum beeintréchtigen.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der
wirtschaftlichen Analyse zufolge der zugrunde
liegende Preisdruck weiterhin in Grenzen halten
diirfte und die Risiken in Bezug auf die mittel-
fristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung
weitgehend ausgewogen sind. Die Gegenprii-
fung anhand der Signale aus der monetéren Ana-
lyse bestitigt dieses Bild.

Zur Starkung des Vertrauens und Schaffung eines
giinstigen Umfelds fiir ein nachhaltiges Wachs-
tum ist eine Kombination aus Strukturreformen
und Haushaltsdisziplin von entscheidender
Bedeutung. Mit Blick auf die Finanzpolitik miis-
sen alle Regierungen des Euro-Wahrungsgebiets
weiterhin alles daran setzen, um die Tragfihig-
keit der offentlichen Finanzen zu gewéhrleisten.
Es ist von entscheidender Bedeutung, dass alle



Euro-Léander ihre fiir 2012 angekiindigten haus-
haltspolitischen Ziele einhalten. Dies sollte zu
einer Verankerung der Erwartungen hinsichtlich
einer soliden Finanzpolitik und zur Starkung des
Vertrauens beitragen. Auf EU-Ebene wie auch in
den rechtlichen Rahmenwerken mehrerer Mit-
gliedstaaten werden derzeit die Vorschriften in
Bezug auf die Ausgestaltung und Umsetzung der
nationalen Finanzpolitiken gestirkt. Dies sind
wichtige Schritte in die richtige Richtung. Was
Strukturreformen anbelangt, so sind diese von
zentraler Bedeutung, um die Anpassungs- und
die Wettbewerbsfahigkeit der Lander des Euro-
gebiets zu stirken und somit die Wachstumsaus-
sichten zu verbessern und die Schaffung von
Arbeitsplétzen zu begiinstigen. Vor allem sollten
weitreichende und ehrgeizige Reformen durchge-
fiihrt werden, um den Wettbewerb auf den Giiter-
markten (insbesondere im Dienstleistungssektor)
zu fordern; gleichzeitig sollten Arbeitsmarktrigi-
ditdten abgebaut und die Lohnflexibilitdt erhoht
werden.

Diese Ausgabe des Monatsberichts enthélt drei
Aufsitze. Der erste Aufsatz untersucht das Ver-
laufsmuster des durchschnittlichen Geldmengen-
und Kreditwachstums in Zeiten vergangener
Wirtschafts- und Finanzkrisen. Der zweite Bei-
trag beschreibt die Entwicklung der Schulden-
quoten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im
Euro-Wihrungsgebiet. Gegenstand des dritten
Aufsatzes ist die Bedeutung des Euroraums fiir
den weltweiten grenziiberschreitenden Kapital-
verkehr vor und nach Ausbruch der globalen
Finanzkrise.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die aktuellen Umfrageindikatoren lassen darauf schlieflen, dass sich die vorsichtigen Anzeichen
einer Stabilisierung der globalen Konjunktur mehren. Der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hdlt sich nach wie vor in Grenzen. In den Schwellenldndern haben die Teuerungs-
raten ihren leichten Abwdrtstrend zwar fortgesetzt, doch bleibt der Inflationsdruck bestehen.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die globale Wachstumsdynamik hat sich im zweiten Halbjahr 2011 zwar verringert, doch mehren
sich die vorsichtigen Anzeichen einer Stabilisierung der Konjunktur. Allerdings werden die Wachs-
tumsaussichten durch den anhaltenden und notwendigen Prozess der Bilanzanpassungen sowie die
Schwiche an den Arbeits- und Wohnimmobilienmérkten einiger fithrender Industrieldnder weiter-
hin belastet. In den Schwellenlédndern setzt sich die solide wirtschaftliche Expansion fort, aufgrund
der schwiécheren Auslands- wie auch Binnennachfrage allerdings auf niedrigerem Niveau.

Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie stieg im Januar
2012 auf 54,6 Punkte nach 52,7 Zahlern im Dezember. Dies war der hdchste Wert, der seit Februar 2011
verzeichnet wurde. Der Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor erreichte
unterdessen ein Elfmonatshoch, wihrend der EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe zwar
weiterhin oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten, aber immer noch unter dem langfristigen
Durchschnitt lag (siche Abbildung 1). Die Indexkomponente fiir den Auftragseingang legte im Januar
ebenfalls zu, und dies sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor.

Der Preisauftrieb in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist nach wie vor relativ begrenzt. In den
OECD-Staaten belief sich der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise im Dezember insgesamt auf
2,9 %, verglichen mit 3,1 % im November. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet blieb die
jéhrliche Inflationsrate im Dezember unverandert bei 2,0 % (siche Abbildung 2). In den Schwellen-

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verdnderung 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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landern sind die Preissteigerungsraten zuletzt,
ausgehend von einem hohen Niveau, etwas
gesunken.

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten setzte sich die all-
méhliche Belebung der Konjunktur im Schluss-
quartal 2011 fort, nachdem sich diese in der ers-
ten Jahreshélfte schleppend entwickelt hatte
(siche Abbildung 3). Der vorldufigen Schéitzung
des Bureau of Economic Analysis zufolge legte
das reale BIP im letzten Jahresviertel 2011 annu-
alisiert um 2,8 % zu nach 1,8 % im vorangegan-
genen Dreimonatszeitraum. Fiir diese Zunahme
waren vor allem die Konsumausgaben und die
privaten Vorratsinvestitionen verantwortlich.
Die Wohnungsbauinvestitionen zogen kraftig an,
wihrend vom Auflenhandel ein negativer Wachs-
tumsbeitrag ausging. Das Wachstum des real
verfugbaren Einkommens erholte sich zwar,
doch lag es immer noch unter der Zuwachsrate
der realen Konsumausgaben. Die verfiigbaren
monatlichen Daten weisen auf eine anhaltende
wirtschaftliche Expansion im ersten Vierteljahr
2012 hin, die gleichwohl etwas geringer ausfal-
len diirfte als im Schlussquartal 2011.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so sank die
jéhrliche am VPI gemessene Inflationsrate im
Dezember 2011 auf 3,0 %, verglichen mit 3,4 %
im Vormonat. Nach dem Hochststand von 3,9 %
im September war dies der dritte Riickgang in
Folge und hauptsédchlich den riickldufigen
Energiepreisen zuzuschreiben. Ohne Nahrungs-
mittel und Energie gerechnet belief sich die jéhr-
liche VPI-Teuerungsrate wie schon im Vormo-
nat auf 2,2 %. Die jiingste Entwicklung der
Kerninflation spiegelt zum Teil eine leichte Sta-
bilisierung der Zuwachsraten bei den Wohn- und
Transportkosten wider.

= Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten

==== Japan
—— Vereinigtes Konigreich

Produktionswachstum "
(Veranderung gegen Vorquartal in %; Quartalswerte)

T T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Inflationsraten?
(Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)

3 T T T T T T T T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Fur das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich
werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten
und Japan nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.
2) HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konig-
reich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

Am 25. Januar 2012 gab der Offenmarktausschuss der Federal Reserve bekannt, dass die jiingsten
Indikatoren ungeachtet einer gewissen Verlangsamung des globalen Wachstums auf eine moderate
Expansion der US-Wirtschaft und eine weitere leichte Verbesserung der allgemeinen Arbeitsmarkt-
lage hindeuten. Der Ausschuss beschloss, den Zielzinssatz fiir Tagesgeld unverédndert in einem Kor-
ridor von 0,0 % bis 0,25 % zu belassen. Des Weiteren geht er davon aus, dass die wirtschaftlichen
Bedingungen bis mindestens Ende 2014 ein auBergewdhnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes

rechtfertigen diirften.
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JAPAN

In Japan entwickelte sich die Konjunktur nach der im dritten Vierteljahr 2011 verzeichneten Erho-
lung im darauf folgenden Quartal etwas schwécher. Ausschlaggebend hierfiir waren in erster Linie
eine Verringerung der weltweiten Nachfrage, die Aufwertung des Yen sowie angebotsseitige Sto-
rungen im Gefolge des Hochwassers in Thailand. Die Industrieproduktion ging im letzten Viertel
des Jahres 2011 um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, wenngleich im Dezember ein
unerwartet hoher Anstieg verbucht werden konnte (4 % zum Vormonat). Auch die Warenausfuhr
beschleunigte sich im Dezember in realer Rechnung (um 1,1 % auf Monatsbasis), doch war diese
Zunahme nicht hoch genug, um die Verluste aus den Vormonaten wettzumachen, sodass die Exporte
im Schlussquartal 2011 um knapp 4 % sanken. In nominaler Betrachtung erhéhte sich das monat-
liche Handelsdefizit im Dezember jedoch (saisonbereinigt) weiter, wodurch die jahrliche Handels-
bilanz 2011 mit -2,5 Billionen JPY erstmals seit 1980 ein Defizit aufwies (auf Grundlage des vom
Zoll erfassten Handels). Die jiingsten Datenver6ffentlichungen deuten weitgehend auf eine konjunk-
turelle Festigung am Jahresbeginn 2012 hin. So signalisierte der EMI fiir die Produktion im verar-
beitenden Gewerbe im Januar erstmals seit drei Monaten eine — wenn auch nur moderate — Riickkehr
dieses Sektors auf den Wachstumspfad.

Die am VPI gemessene jihrliche Anderungsrate der Verbraucherpreise erhdhte sich von -0,5 % im
November auf -0,2 % im Folgemonat. Ohne frische Nahrungsmittel gerechnet belief sich der jahrli-
che Anstieg der Verbraucherpreise im Dezember auf -0,1 % (nach -0,2 % im November); ohne die
Komponenten Nahrungsmittel und Energie lag die Jahresédnderungsrate indes unverindert bei
-1,1 %. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 24. Januar 2012 beschloss die Bank von Japan,
den Zinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld unverédndert bei etwa 0,0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich blieb die wirtschaftliche Aktivitdt verhalten. Das reale BIP sank im
Schlussquartal 2011 um 0,2 % gegeniiber dem Dreimonatszeitraum davor, was tiberwiegend der
schwachen Konjunktur im Industriesektor und im Baugewerbe geschuldet war. Die verfiigbaren aus
Haushalts- und Unternehmensbefragungen gewonnenen Indikatoren verbesserten sich Anfang 2012
geringfiigig. Sie lieBen jedoch nach wie vor eine auf kurze Sicht sehr trige Konjunkturerholung
erkennen, wenngleich von den geldpolitischen Impulsen im weiteren Verlauf eine stiitzende Wir-
kung ausgehen sollte. Fiir die Situation am Arbeitsmarkt zeichnet sich keine Verbesserung ab, und
auch die Indikatoren des Geldmengen- und Kreditwachstums bleiben schwach. Das Wachstum der
Binnennachfrage diirfte durch die restriktiven Kreditbedingungen, die laufenden Bilanzanpassungen
der privaten Haushalte und die betrédchtliche Straffung der Finanzpolitik weiterhin in Mitleidenschaft
gezogen werden. Zugleich ist davon auszugehen, dass die Exportentwicklung durch die ungiinstigen
Aussichten fiir die Auslandsnachfrage gebremst wird.

Die Inflation hat weiter nachgelassen, doch liegen die Preissteigerungsraten immer noch auf erh6h-
tem Niveau. So sank die jahrliche VPI-Teuerungsrate von 4,8 % im November auf 4,2 % im Dezem-
ber, wihrend sie ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnet um 0,2 Prozentpunkte
auf 3,4 % zuriickging. Das allmdhliche Abklingen bestimmter temporarer Faktoren (z. B. die in der
Vergangenheit hoheren Rohstoffpreise, der deutliche Anstieg der Strompreise im Herbst 2011 und
die seit Januar 2011 wirksame Mehrwertsteuererhdhung) sowie die vorhandenen Uberschusskapa-
zitdten diirften dazu beitragen, den Inflationsdruck zu dimpfen. Der geldpolitische Ausschuss der
Bank of England hat den auf die Reserven der Geschiftsbanken zahlbaren Leitzins bei 0,5 % belas-
sen, beschloss jedoch, den Bestand an Vermdgenswerten, die iiber die Ausgabe von Zentralbank-
reserven finanziert werden, im Februar um 50 Mrd GBP auf insgesamt 325 Mrd GBP zu erhohen.
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CHINA

In China verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP im Schlussquartal 2011 binnen Jahresfrist
auf 8,9 % (nach 9,1 % im dritten Jahresviertel). Diese Abschwéchung war in erster Linie durch die
schleppendere Auslandsnachfrage und die restriktiven MaBBnahmen der chinesischen Behorden
bedingt, die darauf abzielten, die Investitionen im Immobiliensektor zu drosseln. Die aulenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte verringerten sich zum Jahresende 2011 weiter; ausschlaggebend hier-
fiir waren ein niedrigerer Handelsbilanziiberschuss und Nettokapitalabfliisse, die sich vor dem Hin-
tergrund negativerer Erwartungen hinsichtlich einer Aufwertung des Renminbi sowie gewisser
Bedenken beziiglich der Perspektiven fiir Wachstum und Finanzstabilitdt noch verstérkten. Infolge-
dessen nahmen die Wéhrungsreserven im vierten Quartal 2011 das erste Mal seit 1998 ab. Die VPI-
Teuerungsrate ging im Dezember auf Jahressicht auf 4,1 % zuriick und lag damit in der Ndhe des
jéhrlichen Zielwerts der Behorden von 4,0 %. Die Verringerung der am VPI gemessenen Inflations-
rate im genannten Jahresviertel war vor allem auf die Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren, in
juingster Zeit aber auch auf die Entwicklung der Nicht-Nahrungsmittel-Komponenten. Der jéhrliche
Anstieg der Erzeugerpreise verlangsamte sich im Dezember ebenfalls deutlich (auf 1,7 %). Der geld-
politische Kurs wird inzwischen gelockert. So beschleunigten sich die inldndische Neukreditvergabe
und das M2-Wachstum im Dezember leicht, nachdem die People’s Bank of China Ende November
den Mindestreservesatz um 50 Basispunkte herabgesetzt hatte.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich im Januar und Anfang Februar erhdht. Am 8. Februar 2012 kostete Rohdl
der Sorte Brent 116,3 USD je Barrel und damit 8,1 % mehr als zu Beginn des Monats Januar und
24,8 % mehr als am Jahresanfang 2011 (siehe Abbildung 4). Mittelfristig rechnen die Marktteilneh-
mer allerdings mit fallenden Olpreisen, wie aus den Terminkontrakten zur Lieferung im Dezember
2013 hervorgeht, die mit 107,7 USD je Barrel gehandelt werden.

Auf der Nachfrageseite waren einige Anzeichen
von Schwiche zu erkennen, die mit Bedenken
hinsichtlich des globalen gesamtwirtschaftlichen
Umfelds zusammenhingen. Dies gilt vor allem
fiir die Nachfrage in den fortgeschrittenen Volks-

wirtschaften, wihrend sich die Nachfrage in den —— Brent-Rohél (in USD/Barrel; linke Skala)
. . s eeeee Rohstoffe ohne Energie (in USD;
Schwellenldndern als robuster erwies. Vor die- Index: 2010 = 100; rechte Skala)
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lage zu rechnen ist. 23 3(5)

50 70
Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie ‘3‘8 23

T L I

zogen im Verlauf des Monats Januar insgesamt
leicht an. Im Einzelnen blieben die Nahrungs-
mittelpreise weitgehend unverdndert, wéhrend

T T T T T | T T T T T
2008 2009 2010 2011

Quellen: Bloomberg und HWWI.
EIB

Monatsbericht
Februar 2012



die Preise fiir Metalle durch kriftige Einfuhren der Schwellenlénder gestiitzt wurden. Der Gesamt-
index der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag gegen Ende Januar rund 14 %
unter seinem Stand zu Jahresbeginn 2011.

1.3 WECHSELKURSE

Von Ende Oktober 2011 bis Anfang Februar 2012 gab der nominale effektive Wechselkurs des Euro
(gemessen an den Wéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets) bei
deutlich riicklaufiger Volatilitdt insgesamt nach. Zu beobachten war diese Abwertung bis Mitte Januar
des laufenden Jahres; danach kehrte der Euro seinen Abwértstrend um. Am 8. Februar 2012 lag der
nominale effektive Wechselkurs der Gemeinschaftswahrung 4,2 % unter seinem Niveau von Ende
Oktober 2011 und 3,0 % unter seinem Durchschnittswert des vergangenen Jahres (siehe Abbildung 5).

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so wertete der Euro in den letzten drei Monaten gegen-
iiber den meisten wichtigen Wéahrungen ab. Vom 31. Oktober 2011 bis zum 8. Februar 2012
schwichte sich die Gemeinschaftswéhrung in Relation zum US-Dollar um 5,2 % ab, zum Pfund
Sterling um 4,4 %, zum japanischen Yen um 6,5 % und zum chinesischen Renminbi um 6,1 %.
Auch gegeniiber anderen asiatischen Wahrungen verlor der Euro an Wert, insbesondere im Verhilt-
nis zum koreanischen Won (um 4,6 %), zum Hongkong-Dollar (um 5,3 %) und zum Singapur-Dol-
lar (um 5,6 %), sowie in Relation zu den Wéhrungen einiger Rohstoff exportierender Lander. Zudem
gab er gegeniiber einer Reihe anderer europdischer Wahrungen nach. So schwéchte er sich vor allem
zum ungarischen Forint und zum polnischen Zloty ab, namlich um 4,6 % bzw. 3,9 %, aber auch um

(Tageswerte)
Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Verinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)»
31. Oktober 2011 bis 8. Februar 2012 (in Prozentpunkten)
104 104 1 1
103 103 0 - p—— B ————— — gy — | ()
jaeg —-=n=
102 102 -1 -1
101 101 -2 -2
100 100 -3 -3
99 99 -4 -4
98 | 98 -5 T T T T T T L — -5
November Dezember Januar Februar USD GBP JPY CNY CHF SEK AMS Ubrige EWK-20
2011 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-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten).

2) Die Beitrage zu den Verdnderungen des EWK-20-Index sind fiir die Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets einzeln dargestellt. Die Kategorie ,,Andere Mitgliedstaaten” (AMS) bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrun-
gen der EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehdren (mit Ausnahme des Pfund Sterling und der schwedischen Krone).
Die Kategorie ,,Ubrige* bezieht sich auf den aggregierten Beitrag der Wéhrungen der restlichen sechs Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets im EWK-20-Index. Die Verdnderungen werden unter Verwendung der entsprechenden Auflenhandelsgewichte im EWK-20-Index
berechnet.
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Tabelle | Entwicklung des Euro-Wechselkurses"

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

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand: 8. Februar 2012

Seit Gegeniiber
Gewicht im Stand am Jahresdurch-
EWK-20-Index 8. Februar 2012 31. Oktober 2011 3. Januar 2011 schnitt 2011
US-Dollar 19,4 1,327 -5,2 -0,6 -0,4
Pfund Sterling 17,8 0,835 -4.4 -3,1 -2,5
Chinesischer
Renminbi ¥uan 13,6 8,361 -6,1 -4,9 -5,0
Japanischer Yen 8,3 102,1 -6,5 -6,1 -6,5
Schweizer Franken 6,4 1,211 -0,6 -2,8 -3,7
Polnischer Zloty 49 4,177 -39 5,5 6,2
Schwedische Krone 49 8,829 -2,0 -1,2 -1,3
Tschechische
Krone 4,1 24,81 0,0 -1,1 -0,6
Koreanischer Won 3,9 1,481 -4,6 -1,3 -1,1
Ungarischer Forint 3,1 289,7 -4,6 4,0 4,5
NEWK? 99,6 -4,2 -2,0 -3,0
Quelle: EZB.

1) Bilaterale Wechselkurse in absteigender Reihenfolge entsprechend den Auflenhandelsgewichten der jeweiligen Wahrungen im EWK-20-Index.
2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets

(EWK-20).

0,6 % zum Schweizer Franken (siehe Tabelle 1). Die anhand der Preise fiir Devisenoptionen gemes-
sene Marktvolatilitdt ging im Berichtszeitraum bei den meisten Wahrungspaaren merklich zuriick
und liegt derzeit nahe am langfristigen Durchschnitt.

Vom 31. Oktober 2011 bis zum 8. Februar 2012
blieben die am WKM II teilnehmenden Wiahrun-
gen gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und
wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leit-
kurs gehandelt. Der lettische Lats notierte inner-
halb der einseitig festgelegten Schwankungs-
bandbreite von +/-1 % meist auf der starken
Seite des Kursbandes.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Mit Blick auf die Zukunft diirfte das globale
Wirtschaftswachstum geddmpft bleiben, was der
erhohten Unsicherheit, den Spannungen an den
internationalen Finanzmérkten sowie dem anhal-
tenden wirtschaftlichen Anpassungsprozess in
fiihrenden Industrieldndern zuzuschreiben ist.
Der Friihindikator der OECD deutete im Novem-
ber 2011 erneut auf eine Wachstumsverlangsa-
mung in den OECD-Léandern und anderen wich-
tigen Volkswirtschaften hin. Allerdings lassen
auf Landerebene die jiingsten Ergebnisse auf eine
positive Verdnderung der Wachstumsdynamik in
den Vereinigten Staaten und Japan schlie3en.
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Abbildung 6 Friihindikatoren der OECD

(Monatswerte; um Ausschlidge bereinigt)
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Quelle: OECD.
Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenldnder ist ein
gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Russ-
land und China.
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In einem von hoher Unsicherheit geprigten Umfeld bleiben die Risiken fiir die konjunkturelle Ent-
wicklung nach unten gerichtet. Diese ergeben sich insbesondere aus stérker als erwartet steigenden
Rohstoffpreisen, aus Protektionismusbestrebungen und der Moglichkeit einer ungeordneten Korrek-
tur globaler Ungleichgewichte.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 war im Dezember 2011 weiter riickldufig, wobei die
Abschwdéchung alle Hauptkomponenten und Sektoren betraf. Die schwache monetdre Dynamik spie-
gelte sich in einer weiteren Verlangsamung des jihrlichen Wachstums der MFI-Kredite an den pri-
vaten Sektor wider, vor allem der Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und sons-
tige Finanzinstitute (SF1s). In den monetdren Daten fiir Dezember schlugen sich verschiedene
Sonderfaktoren nieder, darunter Transaktionen der Banken zum Jahresende sowie die anhaltend
hohe Unsicherheit in der Wirtschaft und an den Finanzmdrkten. Diese Faktoren diirften sich zwar
nur voriibergehend auswirken, ihre Effekte sind jedoch schwer einzuschdtzen. Daher ist bei der
Interpretation der jiingsten Daten besondere Vorsicht geboten. Dessen ungeachtet lassen die Daten
insgesamt den Schluss zu, dass die Geldmengen- und Kreditdynamik im Eurogebiet im Schlussquar-
tal 2011 geddmpft war.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 verringerte sich im Dezember 2011 weiter auf 1,6 %,
verglichen mit 2,0 % im November (siche Abbildung 7). Die monatlichen Abfliisse aus dem weit
gefassten Geldmengenaggregat nahmen abermals deutlich zu, sodass sich im Berichtsmonat eine
monatliche Anderungsrate von -0,5 % ergab. Dabei wurde die Entwicklung im Dezember erneut
maBgeblich durch eine Verringerung der Repogeschifte bestimmt, die ihrerseits auf einen weiteren
starken Riickgang der Mittelaufnahme am besicherten Geldmarkt iiber zentrale Kontrahenten im
Euroraum zuriickzufiihren war. Bereinigt um die Auswirkungen dieser iiber zentrale Kontrahenten
abgewickelten Repogeschéfte nahmen die M3-Bestéinde gegeniiber dem Vormonat nur leicht ab, und
die Jahreswachstumsrate der bereinigten M3-Zeitreihe blieb im Dezember unverindert bei 1,6 %.

Im Dezember waren bei allen Komponenten der Geldmenge M3 umfangreiche monatliche Abfliisse
zu verzeichnen. Diese fielen bei den Repogeschéften, die liberwiegend iiber zentrale Kontrahenten
abgewickelt wurden, besonders stark aus. Was die M3-Einlagen betrifft, so bauten alle Sektoren ihre
Bestdnde ab. Wie bereits in den vergangenen
Monaten war diese Entwicklung bei den SFIs
besonders ausgeprégt. Anders als in den Vormo-
naten war im Dezember jedoch auch eine deutli-
che Abnahme der M3-Einlagen privater Haus-

(Veranderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

= M3 (Jahreswachstumsrate)

halte zu beobachten, und zwar vor allem der - M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. 1s 11: . . der Jahreswachstumsrate)
taghCh falhgen Elnlagen' Betroffen waren hier- ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

von in erster Linie einige der am stirksten von 4 14
der Staatsschuldenkrise beeintrachtigten Lander.

Bei den Gegenposten von M3 verringerte sich
die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite
an den privaten Sektor (bereinigt um den Einfluss
von Kreditverkdufen und -verbriefungen) weiter
von 1,9 % im November auf 1,2 %, nachdem sie
sich zuvor von Januar bis Oktober 2011 um einen
Wert von 3 % bewegt hatte. Zu diesem Riick-
gang kam es, weil im Berichtsmonat {iber alle
Sektoren hinweg kriftige monatliche Abfliisse zu
verzeichnen waren, insbesondere bei den Kredi-
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ten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sowie den Ausleihungen an SFIs (in denen sich unter
anderem die riicklaufigen Transaktionen iiber zentrale Kontrahenten niederschlugen). Diese Entwick-
lungen wurden im Wesentlichen durch die negativen Beitrige einiger weniger Lander bestimmt, vor
allem der Staaten, deren Bankensysteme unter Druck geraten waren. Daher diirften die Kreditdaten
im Dezember von unterschiedlichen Sonderfaktoren beeinflusst worden sein, so zum Beispiel von
Geschiiften, die die Banken zum Jahresende zur Korrektur ihrer Bilanzen durchfiihrten.

Die wichtigsten von den MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem) gehaltenen Aktiva erhdhten sich im
Dezember geringfiigig, nachdem sie in den beiden Monaten zuvor riickldufig gewesen waren. Die
jiingste Zunahme kam insbesondere in einem umfangreichen Erwerb von Schuldverschreibungen
der MFIs und des Staates zum Ausdruck, durch die der erhebliche Abfluss bei den Buchkrediten an
den privaten Sektor und an andere MFIs ausgeglichen wurde. Diese Umkehr des in den vergange-
nen Monaten zu beobachtenden Trends bei den Bestdnden an MFI- und Staatsschuldverschreibun-
gen hing vermutlich teilweise mit der Liquiditét zusammen, die im Rahmen des langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschéfts (LRG) mit dreijahriger Laufzeit zur Verfiigung gestellt wurde. Allerdings war
die Zeitspanne zwischen der Zuteilung des dreijahrigen LRG und dem Stichtag fiir die monetéiren
Daten zu kurz, um etwaige signifikante Auswirkungen auf die Kreditstrome ausmachen zu kénnen.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Das schwichere jahrliche M3-Wachstum im Dezember hing in erster Linie mit einem erneuten star-
ken Riickgang der Jahreswachstumsrate der marktfihigen Finanzinstrumente zusammen. Die jahrliche
Zuwachsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats M1 war im Vormonatsvergleich ebenfalls deut-
lich riickldufig, wohingegen die Zwolfmonatsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen stabil blieb.

Die Jahreswachstumsrate von M1 verringerte sich im Dezember auf 1,6 % nach 2,1 % im Novem-
ber. Damit bewegte sie sich weiterhin innerhalb einer relativ engen Bandbreite (zwischen 1,6 % und
2,1 %), wie schon seit August 2011. Bei den téglich félligen Einlagen und beim Bargeldumlauf fie-
len die monatlichen Stromgréfen negativ aus, was einen Riickgang der betreffenden Jahreswachs-
tumsraten bewirkte. Vor allem die privaten Haushalte fithrten ihre Besténde an téglich falligen Ein-
lagen zuriick, was zum Teil auf anhaltende Portfolioumschichtungen zugunsten anderer Instrumente
sowohl innerhalb als auch auBerhalb der Geldmenge M3 hindeutet. Demgegentiber stockten sowohl
die SFIs als auch die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre Besténde an tiglich félligen Einla-
gen auf. Bei den SFIs hing dies vermutlich weiterhin damit zusammen, dass institutionelle Anleger
(darunter Investmentfonds) Liquiditét aus Wertpapierverkaufen horteten und liquide Instrumente fiir
mogliche Tilgungen vorhalten mussten, wie dies auch im umfangreichen Abzug von Mitteln (vor
allem aus Investmentfonds) in der Zeit vor August zum Ausdruck gekommen war.

Die jihrliche Anderungsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen verharrte im Dezember bei 2,1 %,
wenngleich sich die beiden Teilkomponenten unterschiedlich entwickelten. Die Zwolfmonatsrate der
kurzfristigen Termineinlagen (d. h. Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren)
erhdhte sich, obwohl die monatlichen Zufliisse weitgehend stagnierten. Die Jahreswachstumsrate der
kurzfristigen Spareinlagen (d. h. Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten) verrin-
gerte sich, da sowohl die SFIs als auch die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und privaten Haus-
halte Einlagen abzogen, sodass es im Berichtsmonat insgesamt zu einem Mittelabfluss kam.

Die Zwdlfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente sank erneut, und zwar von 1,1 % im
November auf -0,2 % im Dezember. Dieser Einbruch war ausschlieBlich den auBlerordentlich starken
monatlichen Mittelabfliissen bei den Repogeschiften geschuldet, die mit den riicklaufigen Inter-
banktransaktionen iiber zentrale Kontrahenten zusammenhingen. Tatséchlich war die Abschwéchung
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des jahrlichen M3-Wachstums im Dezember fast vollstindig den iiber zentrale Kontrahenten abgewi-
ckelten Repogeschéften zuzuschreiben. Im Gegensatz dazu wurden Geldmarktfondsanteile und ins-
besondere kurzfristige MFI-Schuldverschreibungen in groBem Umfang vom geldhaltenden Sektor
erworben. Diese Entwicklung deutet méglicherweise auf eine weitere Umschichtung von Mitteln aus
Investmentfonds- in Geldmarktfondsanteile hin, da solche Transaktionen gebiihrenfrei getétigt
werden konnen.

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 — sank im Dezember deutlich auf 1,4 %, nachdem sie im Vormonat noch 2,1 %
betragen hatte. Wie schon im November spiegelte sich darin vor allem ein weiterer signifikanter
monatlicher Mittelabfluss beim SFI-Sektor wider. Anders als im Vormonat flossen im Dezember
jedoch auch bei allen anderen Sektoren Mittel ab.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 erhdhte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an Nicht-MFIs
im Euroraum im Dezember auf 1,0 % nach 0,8 % im Vormonat (siche Tabelle 2). Dahinter verbarg
sich eine erhebliche Beschleunigung der Kreditvergabe an die 6ffentlichen Haushalte sowie eine
weitere Wachstumsabschwéchung bei den Ausleihungen an den privaten Sektor.

MaBgeblich fiir das kréaftigere Wachstum der Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand war der Erwerb

von Staatsschuldtiteln (zu dem auch Kdufe durch das Eurosystem zéhlen), der durch eine riicklédufige
Jahreswachstumsrate der Buchkredite an 6ffentliche Haushalte teilweise ausgeglichen wurde.

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2011 2011 2011 2011 2011 2011
von M3V Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
M1 49,2 32 1,7 1,4 1,9 2,1 1,6
Bargeldumlauf 8,7 49 42 4,5 6,2 6,5 6,1
Téglich féllige Einlagen 40,5 2,9 1,2 0,8 1,0 1,2 0,6
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,0 1,3 34 34 2,3 2,1 2,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von
bis zu 2 Jahren 18,8 -2,7 2,3 32 2,1 1,6 2,1
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten 20,2 5,4 45 3,7 2,6 2,6 2,0
M2 88,2 2,4 2,4 2,3 2,1 2,1 1,8
M3 — M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 11,8 -1,7 -0,3 3,0 3,8 1,1 -0,2
M3 100,0 1,9 2,1 2,4 2,3 2,0 1,6
Kr“edlte an vafht-MFls im Euro- 37 31 24 13 0.8 10
Wihrungsgebiet
Kredite an 6ffentliche Haushalte 10,9 6,5 5,1 1.4 0,3 3.6
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 17,7 10,7 7,0 2,2 EhY/ -4,7
Kredite an den privaten Sektor 2,1 2,3 1,7 1,3 1,0 0,4
Buchkredite an den privaten Sektor 2,4 2,6 2,5 2,1 1,7 1,0
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Kreditabsatz und Kreditverbriefungen
bereinigt)? 2,9 2,8 2,7 23 1,9 1,2
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 2,8 34 3,6 2,6 2.3 1,3
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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Die jahrliche Zuwachsrate der Kredite an den privaten Sektor sank im Dezember auf 0,4 % nach
1,0 % im November. Darin spiegelte sich die VerduBerung von Aktien und Schuldverschreibungen
durch die MFIs sowie ein Riickgang der MFI-Buchkredite wider. Grund fiir die monatlichen
Abfliisse bei den Buchkrediten der MFIs an den privaten Sektor (bereinigt um Kreditverkdufe und
-verbriefungen) im Dezember waren jedoch keine groB3 angelegten KreditverduBerungen oder -ver-
briefungen, sondern (unbereinigte) Abfliisse bei den Buchkrediten an diesen Sektor, die wiederum
einer geringeren Darlehensvergabe der MFIs an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und sonstige
Finanzinstitute (SFIs) zuzuschreiben waren. Die Kreditausreichung iiber zentrale Kontrahenten ging
im Dezember deutlich zuriick, was auf eine allgemeine Abnahme der Repogeschifte iiber zentrale
Kontrahenten in einigen Euro-Léndern zuriickzufiihren war.

Die jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (bereinigt um
Kreditverkdufe und -verbriefungen) sank auf 1,2 %, verglichen mit 1,9 % im November. Ausschlag-
gebend hierfiir war ein erheblicher Abfluss gegeniiber dem Vormonat, der sich ereignete, nachdem
drei Monate in Folge (von August bis Oktober) eine recht umfangreiche Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und im November ein geringfiigiger Abfluss verbucht worden waren. Der
Riickgang bei den Ausleihungen war iiber alle Laufzeiten hinweg zu beobachten, wobei der Grofteil
des monatlichen Abflusses jedoch auf kurzfristige Buchkredite (mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu
einem Jahr) entfiel. Bei den langerfristigen Darlehen (mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf
Jahren) hingegen war die Abnahme gemaBigter. Die Kreditvergabekonditionen der Banken verschérf-
ten sich weiter, und Ende 2011 verschlechterte sich in einigen Landern das Kreditangebot (siche Kas-
ten 1). Allerdings sollte die riicklaufige Kreditvergabe im Dezember mit Vorsicht interpretiert werden,
da sich hierin komplexe Bilanzgeschifte zum Jahresende widerspiegeln. Angesichts der uneinheit-
lichen konjunkturellen Entwicklung und der Unterschiede hinsichtlich des AuBlenfinanzierungsbedarfs
der einzelnen Sektoren, des Finanzierungsdrucks auf die Banken sowie des Verschuldungsgrads der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den verschiedenen Euro-Léndern entwickelten sich die
Buchkredite weiterhin von Land zu Land sehr unterschiedlich. In Kasten 3 werden die Ungleich-

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2011 2011 2011 2011 2011 2011
Gesamtwerts" Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dez.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,2 0,6 1,0 1.5 1,6 1,6 1,1
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt? o 15 1,9 2,2 1,9 1,9 1,2
Bis zu 1 Jahr 24,4 -1,2 1,6 4,1 39 39 2,5
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 18,2 2.4 -2.9 -3,6 3.4 -3,2 -3,6
Mehr als 5 Jahre 57.4 2,4 2,2 2,1 2,3 2,2 2,1
Private Haushalte 46,8 3,1 34 3,0 2,2 2,1 1,5
Um Absatz und Verbriefungen bereinigt” - 3,1 3,0 2,7 2,3 2,3 1,9
Konsumentenkredite® 11,7 -0,9 -1,0 -2,0 -2,0 2,2 2,2
Wohnungsbaukredite® 72,2 4,0 44 4,0 3,0 3,0 2,1
Sonstige Kredite 16,2 2,4 2,0 2,4 1,9 1,6 1.4
Versicher lIschaften und Pensionskassen 0.8 7,5 2.8 6,8 42 1,4 1,3
Sonstige nichtmonetire Finanzinstitute 10,2 7,1 6,0 4,0 3,3 0,5 -2,0

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-Buchkre-
dite 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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gewichte im Euroraum aus Sicht der Sektorkon-
ten anhand der diesen Konten zugrunde liegenden
Lénderinformationen erortert. Eine nach Sektoren — (Verinderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
. . .. bereinigt)
aufgegliederte Analyse von Ersparnis, Investitio-
: : : . == Kredite an den privaten Sektor (1)
nen und Flnan21erung findet sich in Kasten 4. wwn  Kredite an 6ffentliche Haushalte (2)

(Siehe hierzu Abschnitt 26) Nettoforderungen an Ansissige auBerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets (3)
messs - Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen berei- (ohne Kapital und Riicklagen) (4) ‘

nigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite - ﬁﬁgsﬁﬁfkﬁfgii‘;"(‘;‘e“ e

an private Haushalte sank weiter von 2,3 % im M3

November auf 1,9 % im Dezember; damit setzte 1600 1600
sich die seit Mai 2011 beobachtete allmihliche =~ 1400 1400
Verlangsamung fort. Die Buchkreditvergabe an 1200 20
private Haushalte wurde von der Entwicklung %% 1000
der Wohnungsbaukredite dominiert, deren jéhrli- 800 800
che Zuwachsrate von 3,0 % auf 2,1 % zuriick- 600 600
ging. Die staatlichen Hilfsprogramme zur Unter- ;‘gg ;22
stiitzung der Immobilienmirkte in einigen 0 o
Léndern des Euroraums diirften sich nun immer 200 1 200
weniger in der Kredittdtigkeit niederschlagen. a0 i 400
Zugleich lagen die Zwdlfmonatsraten fiir Konsu- @ ! @
menten- und sonstige Kredite bei -2,2 % bzw. g AL S 0 A A 79
1,4 %, da private Haushalte ihre Mittelaufnahme 2008 2009 2010 2011

fiir diese Zwecke weiter drosselten. Quelle: EZB.

Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
(M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 Verlangsamic  iihmam vorelohon asgewicsen.da e seh hierbel am Vrbine
sich das Jahreswachstum der lingerfristigen finan- ~ lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) von 2,3 % im November auf
1,3 % im Dezember, worin sich riickldufige Jahreswachstumsraten aller Komponenten widerspiegelten.
Waihrend im November bei sdmtlichen Komponenten Abfliisse verbucht worden waren, verringerten
sich im Dezember die ldngerfristigen Schuldverschreibungen auf konsolidierter Basis besonders stark.
Ausschlaggebend hierfiir waren der auf unkonsolidierter Basis deutlich negative Absatz und eine ver-
stiarkte Haltung dieser Instrumente durch MFIs. Dariiber hinaus war im Dezember ein erheblicher
Abbau der von SFIs gehaltenden Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren zu
beobachten, der teilweise der Riickabwicklung eines Verbriefungsgeschéfts sowie einer Reduzierung
der von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Einlagen geschuldet war. Beim
Kapital und bei den Riicklagen erhohten sich die Zufliisse im Dezember abermals, was einen Anstieg

der Jahreswachstumsrate von 6,2 % im November auf 6,9 % zur Folge hatte.

Bei den Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséssige auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ver-
ringerte sich der jéhrliche Mittelzufluss im Dezember auf 153 Mrd € gegeniiber 190 Mrd € im Monat
zuvor (sieche Abbildung 8). Im Gegensatz zu den grofleren monatlichen Abfliissen, die von August
bis November zu beobachten waren, wurde jedoch im Dezember ein geringfiigiger Zufluss in Hohe
von 4 Mrd € verbucht. Brutto betrachtet sammelten die MFIs erneut Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten an.

Insgesamt lassen die monetédren Daten fiir Dezember auf ein gemiBigtes Wachstum der Geldmenge
und der Kreditvergabe an Anséssige des Euro-Wahrungsgebiets schlieBen, wofiir zum Teil die riick-
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laufigen iiber zentrale Kontrahenten abgewickelten Interbankkredite verantwortlich waren. Die Ver-
langsamung wurde dadurch abgemildert, dass die MFIs im Eurogebiet erhebliche Mittel an die
offentlichen Haushalte des Euroraums ausliehen. Die Dynamik der Kreditvergabe an den privaten
Sektor des Euro-Wahrungsgebiets liel sowohl aufgrund des gesunkenen Bestands an Wertpapieren
als auch wegen der Abschwichung des Kreditgeschifts nach. Im Dezember betraf der Riickgang des
Jahreswachstums der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor in erster Linie die Ausleihungen an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und an SFIs. Die Kreditkonditionen der Banken haben sich
weiter verschérft, und Ende 2011 verschlechterte sich in einigen Euro-Léndern das Angebot an
Buchkrediten. Moglicherweise wird jedoch die Abschwichung des Kreditwachstums im Dezember
aufgrund der komplexen Bilanzgeschifte zum Jahresende zu hoch eingeschétzt. Zusammenfassend
ist festzustellen, dass eine genaue Beobachtung der Kreditentwicklung in nichster Zeit von grund-
legender Bedeutung sein wird, um Anzeichen fiir eine Einschrankung der Kreditgewéhrung erken-

nen zu konnen.

ERGEBNISSE DER UMFRAGE ZUM KREDITGESCHAFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET FUR DAS VIERTE
QUARTAL 2011

Im vorliegenden Kasten werden die wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft im
Euro-Wihrungsgebiet fiir das vierte Quartal 2011 beschrieben, die vom Eurosystem im Zeitraum
vom 19. Dezember 2011 bis zum 9. Januar 2012 durchgefiihrt wurde.! Insgesamt meldeten die
Banken im Euroraum im Vergleich zum dritten Quartal 2011 per saldo eine deutlich stirkere Ver-
schirfung ihrer Kreditrichtlinien, als die Umfrageteilnehmer noch drei Monate zuvor erwartet
hatten. Besonders ausgepragt war die Verschiarfung bei den Ausleihungen an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften sowie bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte. Darin spiegelten
sich in erster Linie die nach Einschédtzung der Befragten gestiegenen Risiken fiir die Konjunktur-
aussichten sowie erneute Belastungen hinsichtlich der Refinanzierungsposition und Eigenkapital-
ausstattung der Banken wider. Was die Nachfrage betrifft, so meldeten die teilnehmenden Ban-
ken per saldo einen Riickgang bei Unternehmenskrediten sowie bei Wohnungsbaukrediten an
private Haushalte. Fiir das erste Jahresviertel 2012 rechnen sie mit abermals strengeren Kredit-
richtlinien und einem weiteren Riickgang der Nettonachfrage nach Krediten sowohl seitens der
Unternehmen als auch der privaten Haushalte.

Kredite (inklusive Kreditlinien) an Unternehmen

Kreditrichtlinien: Im vierten Quartal 2011 erhéhte sich der prozentuale Saldo® der Banken, die
eine Verschérfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten (inklusive Kredit-
linien) meldeten, sprunghaft auf 35 % nach 16 % im vorangegangenen Vierteljahr (siche Abbil-
dung A). Damit kam es zu einer stirkeren Verschérfung, als die Umfrageteilnehmer dies drei
Monate zuvor erwartet hatten (22 %). Per saldo wurden die Richtlinien sowohl fiir kurzfristige

1 Redaktionsschluss fiir die Umfrage war der 9. Januar 2012. Eine ausfiihrliche Analyse der Ergebnisse wurde am 1. Februar 2012 auf der
Website der EZB veréffentlicht.

2 Der ermittelte prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die eine Verschérfung der Kreditrichtlinien melden,
und dem Anteil der Banken, die eine Lockerung der Kreditrichtlinien angeben. Ein positiver prozentualer Saldo bedeutet, dass die Ban-
ken ihre Kreditrichtlinien insgesamt verscharft haben, wihrend ein negativer prozentualer Saldo darauf hinweist, dass die Richtlinien
insgesamt gelockert wurden.
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(prozentualer Saldo)

=== Tatséchlich

----- Erwartet

Faktoren, die zu einer Verschérfung der Kreditrichtlinien beitrugen 0
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche
Verschérfung™ und ,,leichte Verschérfung™ und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung® dar. Der
prozentuale Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten,
dass der jeweilige Faktor zu einer Verscharfung gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einer Lockerung gefiihrt hat.
Die ,,realisierten” Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte beziehen sich
auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Veranderungen.

Kredite (24 % gegeniiber 11 % im Vorquartal) als auch fiir langfristige Ausleihungen (42 % nach
20 %) angezogen. Diese Entwicklung betraf die Vergabe von Krediten an grofle Firmen (44 %
gegeniiber 19 %) in starkerem Mafe als die Kreditgewdhrung an kleine und mittlere Unterneh-
men (KMUs; 28 % nach 14 %).

Was die Faktoren betrifft, die der allgemeinen Verschiarfung der Kreditrichtlinien zugrunde lie-
gen, so gaben die Banken an, dass Faktoren im Zusammenhang mit der Risikowahrnehmung hin-
sichtlich der allgemeinen Konjunkturentwicklung sowie der branchen- oder firmenspezifischen
Aussichten hier erheblich ins Gewicht fielen (40 % bzw. 30 % nach 16 % bzw. 22 % im dritten
Jahresviertel). Vor dem Hintergrund der erhohten Finanzmarktspannungen und der Schwierigkei-
ten bei der Bankenrefinanzierung trugen nach Angaben der Teilnehmer zudem die Finanzierungs-
kosten und die bilanziellen Restriktionen stirker zur Verschirfung der Kreditrichtlinien bei als im
dritten Vierteljahr. Dies galt fiir alle drei Komponenten des Faktors, das heif3t fiir die Eigenkapi-
talkosten der Banken (20 % gegeniiber 12 %), ihren Zugang zur Marktfinanzierung (28 % gegen-
iiber 20 %) und ihre Liquiditatsposition (27 % nach 14 %). Die Wirkung anderer Faktoren, wie
etwa die Konkurrenz durch andere Banken und durch Nichtbanken, blieb das zweite Quartal in
Folge weitgehend unverandert.

Die von den Berichtsbanken im Eurogebiet gemeldete Verschirfung der Kreditkonditionen stand
im Einklang mit der Entwicklung der Kreditrichtlinien im vierten Quartal 2011 (siche Abbil-
dung B). Die Ausweitung der Margen betraf erkennbar sowohl die durchschnittlichen Darlehen
(44 % gegentiber 18 %) als auch die risikoreicheren Ausleihungen (49 % nach 31 %). Die ande-
ren Konditionen (z. B. Kreditnebenkosten, Hohe und Fristigkeit sowie Sicherheitenerfordernisse)
wurden im Berichtszeitraum ebenfalls weiter verschérft.
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(prozentualer Saldo der Banken, die eine Verschirfung der Konditionen meldeten)
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutliche Verschérfung® und ,,leichte Ver-
schérfung® und der Summe der Angaben unter ,,leichte Lockerung® und ,,deutliche Lockerung™ dar.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so gehen die Banken im Euro-Wahrungsgebiet per saldo davon
aus, dass die Richtlinien fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten im ersten Quartal 2012 erneut —
wenn auch moderat — verschirft werden (25 %). Hiervon werden den Erwartungen zufolge in
erster Linie die Ausleihungen an Grofunternechmen sowie langfristige Kredite betroffen sein.

Kreditnachfrage: Die Nettonachfrage nach Unternehmenskrediten war im letzten Jahresviertel 2011
das zweite Quartal in Folge negativ (siche Abbildung C), wenngleich sich der Riickgang abschwéchte
(von -8 % auf -5 %). Dabei war die Kreditnachfrage seitens der KMUs per saldo geringer als von Sei-
ten der GroBunternehmen (-7 % bzw. -2 %), nachdem im vorangegangenen Vierteljahr der Nachfra-
geriickgang tiber alle FirmengroBen hinweg in etwa gleich hoch ausgefallen war (jeweils -3 %).
Waihrend sich die Nettonachfrage nach langfristigen Ausleihungen bei rund null einpendelte,
verringerte sie sich bei den kurzfristigen Darlehen in gleichem Mafle wie im Vorquartal (-4 %).

Den Berichtsbanken zufolge schien die gesunkene Nettonachfrage in erster Linie durch einen geringeren
Finanzierungsbedarf fiir Anlageinvestitionen (-20 % gegentiber -6 % im Vorquartal) sowie fiir Fusionen
und Ubernahmen (-18 % nach -4 %) bedingt zu sein und entsprach somit den insgesamt geringeren Erwar-
tungen hinsichtlich des Wirtschaftswachtums. Uberdies kehrte sich der Finanzierungsbedarf fiir Lagerhal-
tung und Betriebsmittel erstmals seit Ende 2009 ins Negative (-1 % nach 4 %). Die Befragten gaben fer-
ner an, dass die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften moglicherweise etwas starker auf alternative
Finanzierungsquellen wie Innenfinanzierungsmittel zuriickgegriffen haben.

Fiir das erste Quartal des laufenden Jahres erwarten die Banken, dass die Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten weiter abnimmt (per saldo -21 %), wobei dies auf Grolunternehmen in héherem
MaBe als auf KMUs zutreffen diirfte (-21 % bzw. -14 %). Was die Laufzeiten angeht, so wird
davon ausgegangen, dass langfristige Ausleihungen stéirker von dieser Entwicklung betroffen sein
werden als kurzfristige Kredite (-27 % bzw. -10 %).
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=== Tatsdchlich
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Anmerkung: Der in Grafik (a) ausgewiesene prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich
gestiegen und ,,leicht gestiegen* und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken® und ,,deutlich gesunken® dar. Der prozentuale
Saldo bei der Aufschliisselung nach Faktoren wird definiert als die Differenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichteten, dass der
jeweilige Faktor zu einer steigenden Nachfrage gefiihrt hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
gefiihrt hat. Die ,,realisierten* Werte beziehen sich auf den Zeitraum, in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,,erwarteten* Werte
beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verdnderungen.

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Wie bei den Unternechmenskrediten erhohte sich der prozentuale Saldo der
Banken, die eine Verschiarfung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
meldeten, im Schlussquartal 2011 betréachtlich (29 % nach 18 % im dritten Quartal; siche Abbil-
dung D) und stirker als in der letzten Umfragerunde erwartet (11 %). Mafigeblich hierfiir waren
den teilnehmenden Banken zufolge erneut die Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktio-
nen (per saldo meldeten 30 % der Umfrageteilnehmer, dass dieser Faktor zu einer Verschérfung
der Kreditrichtlinien beigetragen habe; im Dreimonatszeitraum zuvor waren es 17 % gewesen).
Zudem spielte auch die Risikowahrnehmung der Banken hinsichtlich der allgemeinen Konjunk-
turaussichten (16 % nach 10 %) sowie im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung am Wohnungs-
markt (15 % nach 11 %) eine Rolle.

Die betrichtlich verschérften Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite fiihrten per saldo auch zu einer
deutlichen Ausweitung der Bankmargen fiir durchschnittliche Kredite (29 % nach 10 %) und fiir
risikoreichere Kredite (33 % nach 14 %) sowie zu einer stiarkeren Verschirfung der meisten nicht-
preislichen Konditionen gegeniiber dem dritten Quartal.

Fiir das erste Quartal 2012 rechnen die Banken per saldo mit einer etwas geringeren Verschérfung
der Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte (24 %).

Kreditnachfrage: Parallel zur riickldufigen Nettokreditnachfrage der Unternehmen und im Ein-
klang mit der Verlangsamung des Wirtschaftswachstums meldeten die Umfrageteilnehmer einen
weiteren — wenngleich moderaten — Riickgang der Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

(-27 % nach -24 %; siehe Abbildung E). Ursdchlich hierfiir schien in erster Linie eine anhaltende
Eintriibung der Aussichten fiir den Wohnungsmarkt (-27 % gegeniiber -23 %) und des Verbrau-
chervertrauens (-34 % nach -24 %) zu sein.

Fiir das erste Jahresviertel 2012 rechnen die Banken per saldo mit einem Einbruch der Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten (-44 %).

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte

Kreditrichtlinien: Fiir das letzte Quartal 2011 meldeten die Banken im Euro-Wéhrungsgebiet
per saldo eine etwas starkere Verschirfung der Kreditrichtlinien (13 % nach 10 %; siche Abbil-
dung F), wobei diese geringer ausfiel als bei anderen Kreditkategorien. MaBgeblich hierfiir waren
die Finanzierungskosten und bilanziellen Restriktionen, wihrend die Risikowahrnehmung im
Hinblick auf die Konjunkturaussichten und die Kreditwiirdigkeit der Haushalte weitgehend
unverédndert blieb. Die insgesamt deutlichere Verscharfung schlug sich in hoheren preislichen
Konditionen nieder. Der prozentuale Saldo der Banken, die von einer Ausweitung ihrer Margen
berichteten, stieg im vierten Quartal leicht an, wahrend sich der Beitrag der nichtpreislichen Kon-
ditionen im Vergleich zur vorherigen Umfragerunde kaum verinderte.

Fiir das erste Quartal 2012 rechnen per saldo 11 % der Banken mit einer erneuten Verschérfung
der Richtlinien fiir Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte.

Kreditnachfrage: Den Banken zufolge hat sich die Nettonachfrage nach Konsumentenkrediten
im Berichtsquartal erneut geringfiigig abgeschwicht (per saldo -16 % nach -15 % im Vorquartal;
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Abbildung E Veranderungen der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten und

Konsumentenkrediten durch private Haushalte

(prozentualer Saldo)

=== Tatséchlich
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Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich gestiegen und ,,leicht gestiegen*
und der Summe der Angaben unter ,,leicht gesunken* und ,,deutlich gesunken* dar. Die , realisierten* Werte beziehen sich auf den Zeitraum,

in dem die Umfrage durchgefiihrt wurde. Die ,.erwarteten* Werte beziehen sich auf die fiir die kommenden drei Monate erwarteten Verin-
derungen.

siche Abbildung E). Dies war in erster Linie einem geringeren Verbrauchervertrauen und gesun-
kenen Ausgaben flir Gebrauchsgiiter zuzuschreiben.

Mit Blick auf die Zukunft erwarten die Banken, dass sich der Riickgang der Nettonachfrage nach
Konsumentenkrediten im ersten Jahresviertel 2012 fortsetzen wird (per saldo -18 %).

Abbildung F Verinderungen der Richtlinien fiir die Gewdahrung von Konsumentenkrediten und

sonstigen Krediten an private Haushalte
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Anmerkung: Siehe die Anmerkung zu Abbildung A.

Monatsbericht
Februar 2012



Zusatzfragen zum Zugang zu Finanzierungsmitteln

Wie in den vorhergehenden Erhebungen enthielt auch die Umfrage vom Januar 2012 eine Zusatz-
frage, mit deren Hilfe festgestellt werden sollte, inwieweit sich die Finanzmarktspannungen auf
den Zugang der Banken zu groBvolumiger Finanzierung im Schlussquartal 2011 ausgewirkt
haben und sich auch im ersten Quartal 2012 noch auswirken konnten. Erstmals wurde auch der
Zugang zur Finanzierung iiber Kundeneinlagen beurteilt.

Insgesamt meldeten die Banken im Eurogebiet einen etwas besseren Zugang zu den Geldmarkten
(sowohl bei der sehr kurzfristigen Finanzierung?® als auch bei Laufzeiten von mehr als einer Woche)
sowie eine leichte Verbesserung bei der Begebung von Schuldverschreibungen tiber alle Laufzeiten
hinweg (siche Abbildung G). Zudem scheinen sich auch die Bedingungen fiir Verbriefungsgeschifte
im letzten Jahresviertel 2011 spiirbar verbessert zu haben, und zwar sowohl in Bezug auf True-Sale-
Verbriefungen als auch auf die Moglichkeit der auBerbilanziellen Ubertragung von Kreditrisiken
(synthetische Verbriefungen). Hinsichtlich des Zugangs zur Finanzierung {iber Kundeneinlagen wie-
sen die Banken auf ein schwieriges Umfeld im Schlussquartal 2011 hin, das sich allerdings im Durch-
schnitt nicht ganz so herausfordernd gestaltete wie beim Zugang zu grolvolumiger Finanzierung.

Fiir das erste Quartal des laufenden Jahres rechnen die Banken im Euro-Wahrungsgebiet mit einer
Stabilisierung der Bedingungen im Hinblick auf den Zugang zu grovolumiger Finanzierung.

3 Laufzeiten von weniger als einer Woche.

Abbildung G Veranderung des Zugangs zu groBvolumiger Finanzierung in den vergangenen drei
Monaten

(prozentualer Saldo der Banken, die eine Beeintrichtigung des Marktzugangs meldeten)

— Q22011
e Q32011
e Q42011
women Q1 2012 (erwartet)

70 70

60

w

1 Kurzfristige Einlagen 5 Kurzfristige Schuldverschreibungen

2 Langfristige Einlagen und sonstige 6 Mittel- bis langfristige Schuldverschreibungen
Instrumente der Finanzierung iiber 7 Verbriefung von Unternehmenskrediten
Kundeneinlagen 8 Verbriefung von Wohnungsbaukrediten

3 Sehr kurzfristiger Geldmarkt 9 Mdglichkeit der auBerbilanziellen Ubertragung

4 Kurzfristiger Geldmarkt von Kreditrisiken

Anmerkung: Der prozentuale Saldo stellt die Differenz zwischen der Summe der Angaben unter ,,deutlich beeintrachtigt” und ,,leicht beein-
trachtigt” und der Summe der Angaben unter ,,leicht verbessert und ,,deutlich verbessert” dar.
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Dagegen gehen sie von weiterhin eingeschrankten Moglichkeiten bei der Verbriefung von Kredi-
ten aus. In Bezug auf die Finanzierung iiber Kundeneinlagen erwarten die Banken nur eine leichte
Verbesserung der Bedingungen.

Zusatzfragen zu den Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungs-
bedingungen und Kreditrichtlinien der Banken

Die Umfrage vom Januar 2012 enthielt dariiber hinaus eine neue Zusatzfrage, um festzustellen,
inwieweit sich die Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbedingungen und Kreditrichtlinien
der Banken auswirkt. Den Banken zufolge fiihrten die Spannungen an den Staatsanleihemérkten
iiber bilanzielle Restriktionen und Einschrankungen bei der Liquiditétssteuerung wie auch iiber
andere cher indirekte Einflusskanile zu einer deutlichen Verschlechterung der Finanzierungsbe-
dingungen. Als Griinde hierfiir nannten per saldo etwa 30 % der Befragten direkte Engagements
in Staatsschuldtiteln, den geringeren Sicherheitenwert von Staatsanleihen oder andere Effekte.

Ferner meldeten die Banken, dass Anfélligkeiten im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise
erheblich zur Verschirfung der Kreditrichtlinien beigetragen haben, obgleich ein Teil des Ban-
kensystems in der Lage war, seine Kreditvergabepolitik vor den Auswirkungen der Krise abzu-
schirmen. So gab per saldo eine geringere Anzahl von Banken an, dass die Krise Auswirkungen
auf die Verschirfung ihrer Kreditrichtlinien gehabt hétte; im Hinblick auf Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften lag der Anteil im Durchschnitt bei rund 27 % und bei den Krediten
an private Haushalte bei etwa 15 %.

Zusatzfragen zu den Auswirkungen von Basel IIT und sonstigen Anderungen der Banken-
regulierung

Die aktuelle Umfrage enthielt auBerdem zwei Zusatzfragen, mit deren Hilfe bewertet werden
sollte, inwieweit sich die neuen regulatorischen Eigenkapitalanforderungen im Rahmen von
,,Basel I1I* oder sonstige spezifische nationale Bestimmungen hinsichtlich des Eigenkapitals auf
die Kreditvergabepolitik der Banken auswirken konnten.

Der Umfrage zufolge berichteten per saldo’ 34 % der Banken im Zusammenhang mit der Einhaltung
der Eigenkapitalanforderungen im Rahmen von Basel III (oder sonstiger spezifischer nationaler
Bestimmungen hinsichtlich des Eigenkapitals von Banken, die kiirzlich verabschiedet wurden oder in
naher Zukunft verabschiedet werden diirften) von einem Riickgang ihrer risikogewichteten Aktiva in
den vergangenen sechs Monaten, und 43 % rechnen mit einer weiteren Abnahme in den kommenden
sechs Monaten. Der Riickgang betraf erwartungsgemalf eher risikoreichere als durchschnittlich
risikobehaftete Kredite und diirfte sich auch kiinftig auf die risikoreicheren Ausleihungen konzen-
trieren. Was die Auswirkungen auf die Eigenkapitalposition der Banken anbelangt, so meldeten
per saldo 42 % der Banken, dass sich ihr Eigenkapital in den letzten sechs Monaten erhht habe,
wihrend 34 % der Umfrageteilnehmer davon ausgehen, dass es im ersten Halbjahr 2012 zu einem
Anstieg kommen wird. Die Verbesserung der Eigenkapitalposition der Banken erfolgte in den
vergangenen sechs Monaten vornehmlich iiber die Begebung neuer Anteilsscheine und weniger
iiber die Einbehaltung von Gewinnen. Verglichen mit den Antworten der Umfrage vom Juli 2011

4 Siehe Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Basel III: Ein globaler Regulierungsrahmen fiir widerstandsfédhigere Banken und Banken-
systeme, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 16. Dezember 2010 (abrufbar unter: www.bis.org/publ/bcbs189_de.pdf).
5 Die hier dargestellten Ergebnisse wurden in Prozent der Banken, die eine andere Antwort als ,,nicht zutreffend gaben, berechnet.
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ist ein deutlich beschleunigter Anpassungsprozess an die neuen Eigenkapitalanforderungen iiber
die Verringerung risikogewichteter Aktiva im zweiten Halbjahr 2011 erkennbar.

Etwa ein Drittel der befragten Banken gab an, dass sich ihre Richtlinien fiir Kredite an grofe
Unternehmen aufgrund der Anpassungen an neue Eigenkapitalanforderungen auf nationaler
Ebene bzw. im Rahmen von Basel III verschérft haben. Die Richtlinien fiir Kredite an KMUs wie
auch fiir Wohnungsbau- und Konsumentenkredite waren weniger stark betroffen, wenngleich die
Verschirfung deutlicher ausfiel als in der Umfrage vom Juli 2011 erwartet. Fiir die erste Jahres-
hilfte 2012 rechnen die Banken per saldo mit einer Zunahme der Verschirfung der Kreditrichtli-
nien infolge regulatorischen Drucks, die in erster Linie groe Unternehmen und die Finanzierung
des Wohnungsbaus beeintrachtigen diirfte.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen sank im November 2011 auf 2,5 %. Dabei wurde die geringere Emissionstitigkeit der dffent-
lichen Haushalte und der nichtmonetdiren finanziellen Kapitalgesellschaften nicht durch den im Vor-
Jahrsvergleich stirkeren Anstieg des Absatzes der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und
in geringerem Mafs von MFIs begebenen Schuldverschreibungen ausgeglichen. Gleichzeitig ging die
Jéhrliche Zuwachsrate der Begebung borsennotierter Aktien leicht auf 1,5 % zuriick. Ausschlagge-
bend hierfiir war in erster Linie die schwdichere Emissionstdtigkeit des Finanzsektors, wihrend die
Emission nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften weitgehend unverdndert blieb.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldverschrei-
bungen verringerte sich im November 2011 auf 2,5 % nach 3,4 % im Vormonat (siche Tabelle 4).

Umlauf Jahreswachstumsraten"
(in Mrd €)
2011 2010 2011 2011 2011 2011 2011
Emittentengruppe November Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Schuldverschreibungen: 16 456 3,6 3,8 1S IS 3,4 2,5
MFIs 5453 -0,1 0,6 1,1 1,9 2,9 3,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3283 1,5 1,9 0,8 -0,3 0,0 -1,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 870 8,3 6,2 4,1 49 4,7 5,0
Offentliche Haushalte 6850 7,5 7,3 6,9 6,6 53 3,9
Darunter:
Zentralstaaten 6229 7,1 6,7 6,1 5,9 4,7 3,0
Sonstige 6ffentliche Haushalte 621 12,4 13,0 15,8 14,6 12,8 13,6
Borsennotierte Aktien: 3893 1,7 14 1,5 1,9 1,7 1,5
MFIs 331 6,6 6,4 7,5 12,4 10,2 9,1
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 271 42 3,4 42 5,0 5,8 4,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3291 0,8 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis“ zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets®.
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Diese Gesamtentwicklung wurde im Wesentli-
chen von einem stérkeren jahrlichen Riickgang
der Begebung kurzfristiger Schuldtitel bestimmt,

withrend die Emission langfristiger festverzinsli- (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

cher Schuldverschreibungen nicht so schnell - ﬁ;ﬁes‘"‘mt
e T R AR S
zunahm wie im Vormonat. Eine Betrachtung der ==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften

—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
----- Offentliche Haushalte
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kurzfristigen Trends zeigt, dass die saisonberei-
nigte annualisierte Sechsmonatsrate des Absat-
zes von Schuldverschreibungen von 3,5 % im
Oktober auf 3,1 % im November sank (siche 60 60
Abbildung 9). Mit Ausnahme der MFIs wurde

. : 1
dieser Riickgang iiber alle Sektoren hinweg ver- %0 R} %0
zeichnet. 40| g o " 40
Der im Vorjahrsvergleich riickldufige Absatz 30| i ; [ ,‘,'ﬂ“ '..: :: ol
kurzfristiger Papiere, der seit Anfang des Jahres o [ S :'n,.' ¥ 'é""y' 4 o
2010 zu beobachten war, wurde im November A S

2011 durch die hohere Emission langfristiger 10
Schuldverschreibungen mit fester Verzinsung

mehr als ausgeglichen. Die Emission langfristiger ‘ 4 v e
Schuldverschreibungen mit variabler Verzinsung -10 | | | | | ! 10
gab unterdessen weiter nach und setzte damit den 199920012003 20052007 2009 2011

seit Mitte 2011 bestehenden Trend fort. Quelle: EZB.

Hinter der Gesamtzuwachsrate der Emission von Schuldverschreibungen im November verbergen
sich divergierende Entwicklungen auf sektoraler Ebene. Die Zwdlfmonatsrate der von nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldverschreibungen erhohte sich von 4,7 % im Oktober
auf 5 % November. Diese geringfligige Zunahme ist vor dem Hintergrund sinkender Renditen zu
sehen, was insbesondere fiir Unternehmen mit einem mittleren oder hohen Rating gilt. Aufgrund der
Spannungen im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet wiesen einige Unterneh-
mensanleihen im Euroraum niedrigere Renditen auf als die Staatsanleihen der Lédnder, in denen die
jeweiligen Emittenten anséssig sind.

Den Angaben der Marktteilnehmer zufolge war die Emissionstétigkeit im November gleichmifig
auf die wichtigsten Sektoren, wie Automobilindustrie, Energie und Telekommunikation, verteilt. Im
Finanzsektor erhohte sich die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuldtitel — angesichts
eines anhaltenden Kapitalbedarfs und trotz der relativ hohen nominalen Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung fiir Finanzinstitute — im November leicht um 0,2 Prozentpunkte auf 3,1 %. Die
Emission nichtmonetirer finanzieller Kapitalgesellschaften hingegen gab im November gegeniiber
dem Vorjahr um 1,9 % nach, nachdem die jahrliche Zuwachsrate im Oktober bei 0 % gelegen hatte.
Dariiber hinaus ging auch die Zwdlfmonatsrate der von 6ffentlichen Haushalten begebenen Schuld-
verschreibungen angesichts erneuter Bemiithungen zur Verbesserung der Haushaltslage in den ein-
zelnen Liandern weiter zuriick, und zwar von 5,3 % im Oktober auf 3,9 % im Berichtsmonat.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen borsennotierten
Aktien sank leicht und belief sich im November auf 1,5 %, was vor allem einer niedrigeren Emis-
sionstétigkeit des Finanzsektors zuzuschreiben war. Bei der Aktienemission durch MFIs verringerte
sich die jéhrliche Zuwachsrate im November auf 9,1 %, verglichen mit 10,2 % im Vormonat (siche
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Abbildung 10). Diese nicht ganz so starke Bege-
bung durch MFIs im Euroraum war zum Teil auf
die anhaltenden Finanzmarktspannungen zuriick-

Jahreswachstumsrat ) . )
(Jahreswachstumsraten) zufiihren. Unterdessen gab die Zwdlfmonatsrate

ir/iflesam‘ der von nichtmonetéren finanziellen Kapitalge-
..... . ; .
=== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften sellschaften begebenen borsennotierten Aktien

—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften um 1,2 Prozentpunkte auf 4,6 % nach, wihrend

16 16 sie bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
14 .| 4 schaften weitgehend unveréndert bei 0,3 % lag.
12 A i

. . 10 2.3 GELDMARKTSATZE

§ ' § Die Geldmarktsdtze waren im Zeitraum von

5 6 Anfang Januar bis Anfang Februar 2012 riick-
4 ldufig. In der ersten Mindestreserve-Erfiillungs-
2 periode des laufenden Jahres, die am 18. Januar
begann, blieb der EONIA auf einem niedrigen
Niveau. Dies war der grofien Menge an Uber-
schussliquiditdt geschuldet, was zum Teil mit der
Herabsetzung des Mindestreservesatzes zusam-
menhing, die in dieser Zeit in Kraft trat.

Tobo 2001 2003 2005 2007 2009 2001

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Wachstumsraten werden auf der Basis von

Finanztransaktionen berechnet.
Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt waren im Zeitraum von Anfang Januar bis Anfang Februar
2012 riickldufig. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolf-
monatsgeld lagen am 8. Februar bei 0,66 %, 1,08 %, 1,38 % bzw. 1,71 % und damit 22, 18, 16 bzw.
16 Basispunkte unter ihrem Stand vom 11. Januar. Zudem vergroferte sich der Abstand zwischen
dem Zwo6lfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — der eine Messgrof3e fiir den Verlauf der Zins-
strukturkurve am Geldmarkt darstellt — leicht, und zwar auf 105 Basispunkte am 8. Februar (siche
Abbildung 11).

Am 8. Februar lag der Dreimonats-EONIA-Swapsatz bei 0,34 % und somit 1 Basispunkt unter sei-
nem Stand vom 11. Januar. Der entsprechende Zinssatz am unbesicherten Markt gab um 18 Basis-
punkte nach und belief sich auf 1,08 %. Infolgedessen verkleinerte sich der Spread zwischen dem
unbesicherten Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz um 17 Basispunkte
und lag am 8. Februar bei 74 Basispunkten.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Mérz, Juni, Septem-
ber und Dezember 2012 abgeleiteten Zinssdtze beliefen sich am 8. Februar auf 0,89 %, 0,78 %, 0,76 %
bzw. 0,78 % und lagen damit 12, 13, 10 bzw. 8 Basispunkte unter ihrem Stand vom 11. Januar.

Angesichts eines hoheren Liquiditétsiiberschusses blieb der EONIA vom 11. Januar 2012 bis zum Ende
der zwolften Reserveerfiillungsperiode 2011 am 17. Januar des laufenden Jahres stabil und bewegte
sich um etwa 0,37 %. Anders als in den vergangenen Monaten stieg er am letzten Tag der Erfiillungs-
periode nicht sprunghaft an, sondern belief sich auf 0,39 %. Im restlichen Verlauf des Monats Januar
und Anfang Februar verénderte sich der EONIA ebenfalls kaum und schwankte weiterhin um einen
Wert von 0,37 %. Alles in allem kam in der negativen Differenz zwischen dem EONIA und dem Zins-
satz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschiifte (HRGs) die insgesamt vorhandene Menge an Uberschuss-
liquiditit zum Ausdruck. Am 8. Februar lag der EONIA schlief3lich bei 0,36 %.
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(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)

= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) == Festzinssatz bei den
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) Hauptrefinanzierungsgeschéften
==== ZwoOlfmonats-EURIBOR (linke Skalay ~ eeeee Einlagesatz
—— Differenz zwischen Zwolfmonats- und ==== Tagesgeldsatz (EONIA)
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala) ——  Spitzenrefinanzierungssatz
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Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug. Okt. Dez. Febr. Juni Aug. Okt. Dez. Febr. April Juni Aug. Okt. Dez. Febr.
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: EZB und Thomson Reuters.

Das Eurosystem fiihrte vom 11. Januar bis zum 8. Februar 2012 eine Reihe von Refinanzierungsge-
schiften durch. Am 17. Januar wurden im Rahmen einer Feinsteuerungsoperation 217,0 Mrd € abge-
schopft, um den Liquiditétsiiberschuss am Ende der zwolften Erfiillungsperiode des Jahres 2011 aus-
zugleichen. Im Einklang mit der Entscheidung des EZB-Rats vom 8. Dezember 2011 wurden diese
Feinsteuerungsoperationen nun bis auf Weiteres ausgesetzt. Bei den am 17., 24. und 31. Januar
sowie am 7. Februar durchgefiihrten HRGs der ersten Reserveerfiillungsperiode 2012 teilte das
Eurosystem 126,9 Mrd €, 130,3 Mrd €, 115,6 Mrd € bzw. 109,5 Mrd € zu.

Dariiber hinaus titigte das Eurosystem im Januar zwei ladngerfristige Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung: am 17. Januar ein Geschéft mit einer Sonder-
laufzeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem 38,7 Mrd € zugeteilt wurden, und am 25. Januar ein
dreimonatiges LRG, bei dem 19,6 Mrd € bereitgestellt wurden. Der bei den HRGs und LRGs beob-
achtete Riickgang der Zuteilungsbetrdge ist darauf zuriickzufiihren, dass der Bankensektor am
21. Dezember letzten Jahres umfangreiche Liquiditét mit einer langeren Laufzeit von drei Jahren
erhielt und der Mindestreservesatz mit Wirkung der ersten Reserveerfiillungsperiode des Jahres
2012 von 2 % auf 1 % herabgesetzt wurde. Mit der Durchfiihrung dreijdhriger Geschéfte und der
Absenkung des Mindestreserve-Solls sollte die Kreditvergabe an die Realwirtschaft gestiitzt werden,
weil dadurch den Banken die langerfristige Steuerung ihres Liquiditatsrisikos ermdglicht wurde.
Dies fiihrte zudem automatisch dazu, dass die Nachfrage der Banken nach kurzfristiger Liquiditét
sank (siehe hierzu auch Kasten 2).

Dartiber hinaus fiihrte das Eurosystem am 17., 24. und 31. Januar sowie am 7. Februar jeweils ein
einwdchiges liquiditdtsabsorbierendes Geschift als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz von
1,00 % durch. Mithilfe dieser Geschéfte wurde die liber Kéufe im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapierméirkte zugefiihrte Liquiditét vollstindig abgeschopft.
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Die erste Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres 2012, die am 18. Januar begann, war von
einer hohen Uberschussliquiditit gekennzeichnet. So belief sich die tagesdurchschnittliche Inan-

spruchnahme der Einlagefazilitit am 8. Februar auf 483,6 Mrd €.

UMSETZUNG DER NEUEN REGELUNGEN ZU SICHERHEITEN UND DER GERINGEREN
MINDESTRESERVEANFORDERUNGEN

Im Rahmen seiner anhaltenden Bemiihungen, die Vergabe von Bankkrediten und die Liquiditét
des Euro-Geldmarkts zu stiitzen und damit auch kiinftig eine wirksame Transmission geldpoli-
tischer Impulse auf die Realwirtschaft im Euroraum sicherzustellen, hat der EZB-Rat nach seiner
Sitzung vom 8. Dezember 2011 zusitzliche SondermaBnahmen bekannt gegeben.! Neben der Aus-
weitung des Angebots an Refinanzierungsgeschiften beschloss der EZB-Rat zur Gewéhrleistung
einer reibungslosen Transmission der Geldpolitik die tempordre Ausweitung des Verzeichnisses
der fiir die Geschéfte des Eurosystems zugelassenen notenbankféhigen Sicherheiten, da einige
Banken aufgrund fehlender notenbankfahiger Sicherheiten moglicherweise nur eingeschrankt
Zugang zu Refinanzierungsgeschéften haben.? Um den Liquiditatsbedarf des Bankensystems zu
verringern und den Geldmarkthandel im Euroraum zu unterstiitzen, fasste der EZB-Rat ferner den
Beschluss, den positiven Mindestreservesatz voriibergehend von 2 % auf 1 % zu senken.

Ausweitung des Verzeichnisses der notenbankfiihigen Sicherheiten unterstiitzt Zugang zu
Refinanzierung

Die am 8. Dezember 2011 bekannt gegebene temporire Ausweitung des Verzeichnisses der notenbank-
fahigen Sicherheiten besteht aus zwei Elementen. Erstens beschloss der EZB-Rat eine Herabsetzung des
Bonitétsschwellenwerts fiir bestimmte Arten notenbankféhiger Asset-Backed Securities.® Zweitens wird
ein groflerer Anteil nicht verbriefter Kredite (d. h. Kreditforderungen) als Sicherheiten fiir die Geschéfte
des Eurosystems akzeptiert. In diesem Zusammenhang kann jede nationale Zentralbank (NZB) voriiber-
gehend die Hereinnahme von Kreditforderungen auf Grundlage von bestimmten Zulassungskriterien
und eines entsprechenden Risikokontrollrahmens, die vom EZB-Rat zu genehmigen sind, erlauben. Die
nationale Dimension dieser Mafinahme stellt eine zusétzliche Risikoabsicherung dar, da die NZBen tiber
detaillierte Kenntnisse ihrer heimischen Mérkte fiir Kreditforderungen verfligen. Es wird erwartet, dass
diese Mafinahme eine einheitlichere Transmission der gemeinsamen Geldpolitik im gesamten Euro-
Wihrungsgebiet erleichtert. Die Verantwortung flir die Hereinnahme der zusétzlichen nicht notleiden-
den Kreditforderungen (additional performing credit claims — ACCs) tragen die nationalen Zentralban-
ken, die deren Verwendung als Sicherheiten genehmigen. Am 9. Februar 2012 billigte der EZB-Rat
einen ersten Satz an ACC-Rahmenwerken von sieben NZBen (Banc Ceannais na hEireann/Central Bank
of Ireland, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Zentralbank von Zypern, Oesterreichi-
sche Nationalbank und Banco de Portugal).

—

Siehe auch EZB, Die Auswirkungen des ersten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfts mit dreijéhriger Laufzeit, Kasten 4, Monatsbericht
Januar 2012, sowie EZB, Vom EZB-Rat am 8. Dezember 2011 beschlossene zusitzliche geldpolitische Sondermafinahmen, Kasten 1,
Monatsbericht Dezember 2011.

2 Die allgemeinen Zulassungskriterien des Eurosystems fiir Kreditforderungen, die in der Publikation ,,Durchfiihrung der Geldpolitik im
Euro-Wihrungsgebiet: Allgemeine Regelungen fiir die geldpolitischen Instrumente und Verfahren des Eurosystems* aufgefiihrt sind,
bleiben unverandert.

3 Weitere Einzelheiten konnen der EZB-Pressemitteilung ,,EZB kiindigt Ma3nahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe der Banken

und der Geldmarktaktivitdt an* vom 8. Dezember 2011 entnommen werden.
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Um die Kohédrenz zwischen verschiedenen
ACC-Rahmenwerken sowie zwischen diesen
Rahmenwerken und dem Risikokontrollrahmen {in Mrd <) )

mmm  Letzte Erfiillungsperiode 2011
des Eurosystems zu wahren, beschloss der wess Erste Erfiillungsperiode 2012
EZB-Rat des Weiteren, dass fiir alle ACC-Rah- 60 240
menwerke ein Mindestbonititsschwellenwert
gelten soll. Jede NZB kann jedoch strengere
Bonitédtsschwellenwerte beschlieen. Dariiber 4, 160
hinaus wurde ein Mindestbewertungsabschlag
fiir individuelle Kreditforderungen eingefiihrt
(ausgenommen hiervon sind durch Immobilien ‘ 30

LIl ‘ J|\ ,

50 200

30 120

besicherte Privatkundenkredite). Fiir individu-

elle durch Immobilien besicherte Kreditforde- 10 | 40
rungen und Kreditforderungspools wurden 0 L. L_|_ N,
T T T T T T T T T T T T T
dquivalente Kalibrierungsansétze fiir Bewer- 123456789101112131415161718
tungsabschldge festgelegt. Die Abschlagssitze 1 Osterreich 7 Finnland 13 Malta
1l T L e e L 2 Belgien 8 Frankreich 14 Niederlande

stellen eine Risikodquivalenz zwischen den ver- 3 Zypem 9 Griechenland 15 Portugal
schiedenen Arten von in einzelnen Landern ein- 4 Deutschland 10 Trland 16 Slowenien

3 q . 5 Estland 11 Italien 17 Slowakei
gereichten Kreditforderungen sicher. Aulerdem 6 Spanien 12 Luxcmburg 18 Euroraum (rechte Skala)

wird die Nutzung und Effizienz der ACC-Rah-  jic: pzp.
menwerke vom EZB-Rat laufend iiberwacht.

Es wird erwartet, dass nach Anwendung der Zulassungskriterien und der in den entsprechenden ACC-
Rahmenwerken festgelegten Abschlagssitze die Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland,
die Banco de Espaiia, die Banque de France, die Banca d’Italia, die Zentralbank von Zypern, die
Oesterreichische Nationalbank und die Banco de Portugal in der Lage sein diirften, ACCs im Gesamt-
wert von etwa 200 Mrd € zu akzeptieren. Der flexible Ansatz beziiglich der Hereinnahme von ACCs
ermoglicht eine rasche Ausweitung der notenbankfahigen Sicherheiten, falls dies erforderlich ist, um
dem Risiko einer breiter angelegten Verknappung der Sicherheiten infolge anhaltender Finanzmarkt-
spannungen zu begegnen. Gleichzeitig gewahrleistet die Beibehaltung eines einheitlichen Risikokon-
trollansatzes, dass die hohen Standards des Eurosystems im Hinblick auf das Vorsichtsprinzip ein-
gehalten werden.

Niedrigerer Mindestreservesatz verringert Liquidititsbedarf des Bankensystems

Der EZB-Rat beschloss ferner, den positiven Mindestreservesatz ab der am 18. Januar 2012 beginnen-
den Mindestreserve-Erflillungsperiode von 2 % auf 1 % zu senken. Somit halbiert sich der durch-
schnittliche Betrag an Liquiditdt, den Banken wéhrend der Erfiillungsperiode auf Girokonten halten
miissen, um ihrer Mindestreservepflicht nachzukommen, von insgesamt rund 200 Mrd € auf etwa
100 Mrd €. Die Abbildung zeigt, dass das Mindestreserve-Soll zwischen der letzten Mindestreserve-
periode 2011 und der ersten Erfiillungsperiode 2012 in allen Léndern proportional zuriickging. Die
Verringerung der Mindestreserveanforderung erfolgt aus zweierlei Griinden. Der erste und wichtigste
Grund ist, dass sich durch diese Maflnahme der Liquiditétsbedarf der Banken und somit die Hoéhe der
Sicherheiten verringert, die diese mobilisieren miissten, um den zur Erfiillung des Mindestreserve-Solls
erforderlichen Refinanzierungsbetrag vom Eurosystem zu erhalten. Zweitens soll diese Mainahme
auch zu einer Belebung des Geldmarkthandels beitragen, vor allem, weil sie die Anreize fiir Banken
mit hohen Kassenbestéinden verstirkt, anderen Banken ihre Uberschussliquiditit zur Verfligung zu stel-
len, da sie diese Mittel nicht langer auf den voll verzinslichen Mindestreservekonten halten kdnnen.
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2.4 ANLEIHEMARKTE

Nach dem Jahreswechsel blieben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating im Euro-
Wdihrungsgebiet bis Anfang Februar 2012 weitgehend unverdndert, wéihrend die Renditen vergleich-
barer US-Staatsanleihen leicht anzogen. Diese Entwicklung war offenbar auf verschiedene Fakto-
ren zuriickzufiihren. In den Vereinigten Staaten war die positive Marktstimmung durch die
Verdffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten bestimmt, die besser ausfielen als erwartet. Im Euro-
raum scheint die Marktstimmung von den uneinheitlichen Wirtschafts- und Finanzmeldungen — dar-
unter auch die Herabstufung mehrerer Euro-Ldnder — nicht stdrker in Mitleidenschaft gezogen wor-
den zu sein. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit der Anleger iiber die kiinftige
Entwicklung an den Anleihemdrkten hat im Berichtszeitraum zwar deutlich nachgelassen, ist im his-
torischen Vergleich aber nach wie vor hoch. Marktbasierte Indikatoren deuten darauf hin, dass die
Inflationserwartungen weiterhin vollstindig mit Preisstabilitdt vereinbar sind.

Vom 2. Januar bis zum 8. Februar 2012 blieben die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-
Rating im Euro-Wahrungsgebiet weitgehend stabil und lagen zuletzt bei rund 2,6 %. In den Verei-
nigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im selben Zeitraum um 11 Basis-
punkte und beliefen sich schlieBlich auf 2,0 %, was weitgehend auf die Verdffentlichung unerwartet
positiver gesamtwirtschaftlicher Daten zuriickzufithren war (siche Abbildung 13). Der aus den {iber-
raschend giinstigen Fundamentaldaten resultierende Aufwértstrend der Renditen langfristiger Staats-
anleihen wurde vermutlich durch die Erklarung des Offenmarktausschusses des Federal Reserve
System von Ende Januar etwas gedampft, derzufolge die wirtschaftlichen Bedingungen bis mindes-
tens Ende 2014 ein auBergewdhnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen diirften. Im
Berichtszeitraum kam es dadurch zu einer leichten Verringerung des Abstands zwischen den Nomi-

nalzinsen zehnjéhriger Staatsanleihen in den

USA und im Euroraum. In Japan blieben die

Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen indessen

weitgehend unverdndert und beliefen sich am

(in % p. a.; Tageswerte) 8. Februar auf knapp 1 %.

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
----- Vereinigte Staaten (linke Skala)
====Japan (rechte Skala)
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.
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Die Unsicherheit der Anleger beziiglich der
kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemérk-
ten — gemessen an der aus Optionen abgeleiteten
Volatilitit — lieB im Beobachtungszeitraum
sowohl im Euro-Wéhrungsgebiet als auch in den
Vereinigten Staaten etwas nach. Dies galt insbe-
sondere fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, wo die
Marktstimmung von den relativ uneinheitlichen
Wirtschafts- und Finanzmeldungen — darunter
auch weitere Ratingherabstufungen von Léndern

32
3,0
2.8
2,6
24

2,2 g des Euroraums — offenbar nicht stirker in Mitlei-
20 [ “'.‘._..,“..“d 1412 denschaft gezogen worden war. Vielmehr schien
18 "-'-""--}'i-"-'-., 3 sich die Lage an den Staatsanleihemérkten
16 ! | 08 im Vorfeld des Treffens der Staats- und Regie-

Febr. April J““iZOHA“g' Okt Dez. ggt;rz rungschefs des Euroraums am 30. Januar und

angesichts der dort gefassten Beschliisse zur
Quellen: Bloomberg und Thomson Reuters. . A
Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen sich endgultlgen Fassung des auch als Flskalpakt
auf den Zehnjahresbereich bzw. die nachstliegende Restlaufzeit. . . e ..
! ¢ bezeichneten Vertrags iiber Stabilitdt, Koordinie-
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rung und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion aufgehellt zu haben. Die zeitli-
che Vorverlegung des Inkrafttretens des perma-
iﬁ;i"nﬂ'e?;ﬁlg;ender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte; nenten Krisenmechanismus (Européischer Stabi-

= Fiinfjéhriger Terminzins inflationsindexierter litditsmechanismus — ESM) Splelte hierbei

Anleihen in fiinf Jahren ebenfalls eine Rolle.

""" Funfjahriger Kassazins inflationsindexierter
Anleihen

==== Zehnjahriger Kassazins inflationsindexierter Die implizite Volatilitidt an den Anleihemérkten
Anleihen

im Euroraum blieb jedoch wihrend des Berichts-
zeitraums im historischen Vergleich hoch. Trotz
25 25  einer nachlassenden Risikoscheu der Anleger

wurden im betrachteten Zeitraum weiterhin
20 bevorzugt sichere Anlageformen nachgefragt
(ndherungsweise ermittelt durch die nach wie
vor hohen Liquiditdtspramien fiir deutsche Bun-

3,0 3,0

2,0

-
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1,0 s h 1,0  desanleihen im Vergleich zu jenen fiir Agency
L XY [} . . .
. Nt 30 Bonds). Dies deutet darauf hin, dass die Staats-
e W '..'_“.'.“ L _'-_ \~,. . . . .
05 17 ) FIg 05 anleihemirkte trotz einer Verbesserung der Stim-
00 T iswse it oo munginsgesamt noch angeschlagen sind.
0,5 0,5 Die Renditeabstéinde der Staatsanleihen anderer

T T
Febr. April  Juni  Aug. Okt. Dez.  Febr. .. . .
2011 2012 Euro-Lénder gegeniiber deutschen Bundesanlei-

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. hen tendierten im betrachteten Zeitraum zumeist
Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die realen Zinssitze abwarts: in einigen Fillen war eine deutliche
2

als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssitze R i .
franzosischer und deutscher Anleihen ermittelt. Bis dahin erfolgte Abnahme zu verzeichnen. Die von zwei ver-

giZrl?eegigglr;n%1?1:2:;%:?&1?:32%: gggﬁriﬁc}ﬁatﬁﬁl gD::EZé}lﬁ(;glc}" schiedenen Ratingagenturen (Fitch Ratings und

Standard & Poor‘s) vorgenommene Herabstu-

fung der Bonitét einer groen Anzahl von Euro-

Landern hatte offenbar keine nachhaltige Vergroferung der Renditeabstdnde von Staatsanleihen im

Euroraum zur Folge. So gingen die Renditeabstéinde der Staatsanleihen Frankreichs und Osterreichs,

zweier Lander, deren AAA-Rating von Standard & Poor*s aberkannt wurde, im betrachteten Zeit-

raum leicht zuriick (um 40 bzw. 25 Basispunkte), wahrend im Falle Italiens, dessen Bonitédt von bei-

den Ratingagenturen herabgestuft wurde, ein Riickgang um 155 Basispunkte zu verzeichnen war.

Die Ankiindigung weiterer Sparmafinahmen und Strukturreformen durch einige Euro-Lénder trug
ebenfalls zu einer giinstigeren Entwicklung der Anleihemérkte bei.

Die Renditen fiinf- und zehnjahriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euro-Wiahrungsgebiet
sanken im Berichtszeitraum um 20 bzw. 6 Basispunkte, und die entsprechenden realen Renditen
beliefen sich am 8. Februar auf -0,3 % bzw. 0,6 % (siche Abbildung 14). Die impliziten Termin-
Breakeven-Inflationsraten (fiinfjahrige Terminraten in fiinf Jahren) blieben im Beobachtungszeit-
raum mit 2,5 % weitgehend unveréndert (siche Abbildung 15). Der inflationindexierte Swapsatz mit
der gleichen Laufzeit stieg indessen um 25 Basispunkte und betrug am 8. Februar 2,6 %.

Die Breakeven-Inflationsraten wiesen in den vergangenen Monaten weiterhin eine volatile Entwick-
lung auf, was auf die starken Schwankungen an den Staatsanleihemérkten sowie betréchtliche Liqui-
ditétspramien zurlickzufithren war. Deshalb waren die aus der Entwicklung an den Anleihemérkten
abgeleiteten Inflationserwartungen weniger aussagekréftig als entsprechende anhand der Signale an
den Miérkten fiir inflationsindexierte Swaps gewonnene Werte. Die Swapmairkte entwickelten sich
zwar stabiler als die Anleihemérkte, blieben jedoch von den Marktspannungen nicht unberiihrt; der
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(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

(in % p. a.; Tageswerte)

= Fiinfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate === 8. Februar 2012

in finf Jahren e 30. Dezember 2011
----- Funfjéhriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
in fiinf Jahren
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-Infla-
tionsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschitzter
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-Wiéhrungsgebiets mit einer kombinierten realen Zins-
strukturkurve, die auf inflationsindexierten franzdsischen und

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 Schétzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats-

deutschen Staatsanleihen basierte. anleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.

in den vergangenen Monaten vor allem im Segment der fiinfjahrigen Terminraten in fiinf Jahren ver-
zeichnete Anstieg der inflationsindexierten Swapsétze spiegelte unter anderem steigende Inflations-
risikopramien wider. Beriicksichtigt man neben der am Markt herrschenden Volatilitdt und den Ver-
zerrungen durch die hohen Liquiditdtspramien auch die Inflationsrisikoprdmien, so weisen die
marktbasierten Indikatoren insgesamt darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin vollstén-
dig mit Preisstabilitéit vereinbar sind.

Das allgemeine Verlaufsmuster der Renditen langfristiger Anleihen mit AAA-Rating im Euroraum
lasst sich in Verdnderungen der Zinserwartungen (und der damit verbundenen Risikoprdamien) fiir
unterschiedliche Laufzeithorizonte aufgliedern (siche Abbildung 16). Gegeniiber Ende Dezember
2011 hat sich die Zinsstruktur der kurzfristigen Terminzinssitze bei den kurzen bis mittleren Lauf-
zeiten (rund 6 Jahre) nach unten und bei den ldngeren Laufzeiten nach oben verlagert. Verantwort-
lich hierfiir waren Anpassungen der Renditeerwartungen sowie der Konjunktur- und Inflationsaus-
sichten fiir verschiedene Zeithorizonte.

Die Renditeabstéinde von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sanken
im Berichtszeitraum geringfiigig, wohingegen die Renditeabstinde entsprechender Anleihen von
Unternehmen im Finanzsektor weitaus stirker nachgaben, vor allem im unteren Bereich der Invest-
ment-Grade-Ratings. Die merkliche Verkleinerung der Spreads ist vermutlich durch verschiedene
Faktoren bedingt, darunter a) eine geringere Risikoaversion, etwa gemessen am Abstand der Rendi-
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ten von BBB-Unternehmensanleihen gegeniiber jenen von AAA-Unternehmensanleihen, b) der
nachlassende Finanzierungsdruck der Kreditinstitute nach der Ankiindigung zweier dreijéhriger
Refinanzierungsgeschifte durch das Eurosystem (und der Durchfithrung des ersten Geschifts im
Dezember 2011) und c) die Aussicht auf geringere Ansteckungseffekte durch die Staatsschulden-
krise im Vorfeld der von den Staats- und Regierungschefs der Euro-Lénder am 30. Januar 2012
gefassten Beschliisse zur Starkung des finanzpolitischen Handlungsrahmens und des Krisenbewil-
tigungsmechanismus der Wahrungsunion. Die nominalen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzie-
rung fiir finanzielle Kapitalgesellschaften im Eurogebiet verringerten sich ebenfalls deutlich.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Die MFI-Zinsen stiegen im Dezember 2011 in den meisten Kredit- und Laufzeitkategorien tendenzi-
ell an. Bei den kurzfristigen Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften fiel die Erhohung
betrdchtlich aus, bei den Krediten an private Haushalte hingegen moderat.

Die kurzfristigen MFI-Zinssétze fiir Einlagen
blieben im Dezember 2011 gegeniiber dem Vor-
monat weitgehend unverdndert. Im Einzelnen
betrachtet sanken die kurzfristigen Zinsen fiir (in % p. a.; Zinsséitze im Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte mit einer vereinbar- —— Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
ten Laufzeit von bis zu einem Jahr sowie fiir Ein- I Tonaten
. . ) JE N LU Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
lagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Laufzeit von bis zu 1 Jahr
inofiioi hi ie fiir Einl ivat ==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
geringfligig, wohingegen sie fiir Einlagen privater Kapitalgesellschaften
Haushalte mit einer Laufzeit von bis zu drei —— Konsumentenkredite an private Haushalte mit
. . . variabler Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindun;

Monaten leicht anzogen (siche Abbildung 17). s o | T ¢ ¢
Die MFI-Kurzfristzinsen fiir Wohnungsbaukre- Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit

. . . . variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
dite an private Haushalte stiegen minimal an, von bis zu 1 Jahr
niamlich um 5 Basispunkte, wihrend J ene fir = 7 Kredite annlghtﬁna'nzlel@e Kapltalg&“,sellschaﬂen von

. . . mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder

Konsumentenkredite um 28 Basispunkte zuriick- anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

== Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld

gingen. Die Verzinsung kurzfristiger MFI-Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erhohte sich im selben Zeitraum kraftiger, und
zwar Uber alle Kreditkategorien hinweg. So leg-
ten die Zinsen fiir kleine Unternehmensdarlehen
(d. h. Kredite von bis zu 1 Mio €) um 13 Basis-
punkte und jene fiir GroBkredite (d. h. Ausleihun-
gen von mehr als 1 Mio €) um 23 Basispunkte zu.
Die Zinssitze fiir Uberziehungskredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften verdnderten sich
im Dezember kaum. Der im Berichtsmonat im
Zusammenhang mit den niedrigeren EZB-Leit-
zinsen verzeichnete Riickgang des EURIBOR um
rund 11 Basispunkte bewirkte, dass sich die Zins-
differenz gegeniiber kurzfristigen MFI-GroBkre- ~ Quelle: EZB.

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

diten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf =~ hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und

) B EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind

etwa 180 Basispunkte ausweitete. Der Abstand die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 méglicherweise nicht
vollstdndig mit dlteren Daten vergleichbar.
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(in Prozentpunkten; Zinssitze im Neugeschaft)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung
oder anféanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
+++++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr

====Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu 1 Jahr
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde aus
dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonats-
geld, und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz fiir Dreimo-
natsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Aufgrund methodischer
Anderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verord-
nungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Ver-

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

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

----- Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Laufzeit von mehr als 2 Jahren

====Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung
von mehr als 5 Jahren

—— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren

----- Rendite siebenjéhriger Staatsanleihen
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Quelle: EZB. .

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

ordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni
2010 moglicherweise nicht vollstindig mit élteren Daten ver-
gleichbar.

gegeniiber Krediten an private Haushalte vergroBerte sich ebenfalls und betrug fast 210 Basispunkte
(siche Abbildung 18).

Uber einen lingeren Zeitraum hinweg betrachtet haben sich die Kreditzinsen der Banken wihrend des
letzten abgeschlossenen Zyklus einer geldpolitischen Lockerung (von Oktober 2008 bis Mérz 2010)
deutlich an die Marktzinsen angepasst. Was die jiingste Phase der akkommodierenden geldpolitischen
Ausrichtung betrifft, so sollte die Weitergabe der letzten beiden Leitzinssenkungen an die MFI-Kredit-
zinsen vor dem Hintergrund akuter Spannungen an den Refinanzierungsmaérkten der Banken und der
groflen Notwendigkeit zum Abbau des Verschuldungsgrads gesehen werden. Die aktuellen Sondermal-
nahmen der EZB zielen darauf ab, die Finanzierungssituation der Banken zu verbessern und so in einem
von hoher Unsicherheit gepragten Umfeld eine angemessene Funktionsweise des geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus sicherzustellen. Angesichts dessen lassen die historischen GesetzmaBigkeiten
zwar den Schluss zu, dass sich die gesunkenen Marktzinsen allméhlich in den Kreditzinsen widerspie-
geln sollten, jedoch ist dies bei dem gegenwirtig sehr niedrigen Leitzinsniveau nicht selbstversténdlich
und diirfte zudem wesentlich davon abhéngen, wie stark der Druck ist, dem sich die Banken in Bezug
auf ihre Bilanzen und ihre Refinanzierungssituation gegeniibersehen.
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Bei den lidngeren Laufzeiten zogen die MFI-Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften im Dezember 2011 tendenziell an, wahrend die Zinsen fiir Kredite an private Haushalte
geringfiigig sanken (siche Abbildung 19). Im Einzelnen war bei den Ausleihungen an Unternehmen
ein Anstieg der Zinssétze fiir GroBkredite mit einer anfénglichen Zinsbindung von mehr als fiinf
Jahren um 10 Basispunkte zu verzeichnen, wéhrend die Zinsen fiir Kleinkredite mit einer vergleich-
baren Laufzeit um 5 Basispunkte zuriickgingen. Bei den privaten Haushalten hingegen verringerten
sich die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als fiinf und
bis zu zehn Jahren leicht, und zwar um etwa 3 Basispunkte.

Die Zinsabstinde zu den Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating vergrofBerten sich
im Berichtsmonat erheblich, was zum Teil dadurch bedingt war, dass die Renditen von Staatstiteln
mit Bestnote im Zuge einer Flucht in sichere Anlagen unter Abwértsdruck gerieten. So weitete sich
die Differenz zwischen den Langfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte und den
Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating um 30 Basispunkte auf 1,7 % aus. Auch der
Abstand dieser Renditen zu den Zinsen fiir GroBkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
nahm zu, und zwar um rund 50 Basispunkte auf ebenfalls 1,7 %.

Legt man einen ldngeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so war bei den Zinsen fiir Kredite an pri-
vate Haushalte sowie fiir langfristige Kleinkredite an Unternehmen im Allgemeinen eine eher
unvollstandige und zogerliche Anpassung zu beobachten, wohingegen sich die Zinssétze fiir lang-
fristige GroBkredite an Unternehmen mehr im Einklang mit den Renditen langfristiger Staatsanlei-
hen mit AAA-Rating entwickelten. Ahnlich wie bei der Anpassung der kurzfristigen Bankzinsen an
die Marktsitze konnten die historischen RegelméBigkeiten zwischen den langfristigen Kreditzinsen
und den Renditen laufzeitdquivalenter Staatsanleihen mit AAA-Rating in jiingster Zeit durch die
Spannungen im Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet und die Anfilligkeit der
Banken im gemeinsamen Wéhrungsraum verzerrt worden sein.

2.6 AKTIENMARKTE

Nach dem Jahreswechsel stiegen die Aktienkurse bis Anfang Februar 2012 sowohl im Euro-Wih-
rungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten sprunghaft an. Die positive Marktstimmung wurde
offenbar von iiberraschend giinstigen gesamtwirtschaftlichen Datenverdffentlichungen in den Ver-
einigten Staaten und der wieder aufkeimenden Hoffnung auf eine dauerhafte Losung der Staats-
schuldenkrise im Euroraum getragen. Trotz vergleichsweise schwacher Gewinnmeldungen und trii-
ber Konjunkturaussichten waren im Eurogebiet Kursgewinne zu beobachten, die sich auf einen
leichten Riickgang der Risikoaversion zuriickfiihren lassen diirften. Die gréfiten Gewinne verzeich-
neten die Finanzwerte, die bedingt durch die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschdfte des Eurosys-
tems von grofsziigigeren Refinanzierungsbedingungen profitierten. Die an der impliziten Volatilitdt
gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten verringerte sich im Berichtszeitraum auf ein Niveau,
das zuletzt gegen Mitte vergangenen Jahres beobachtet worden war.

Vom 2. Januar bis zum 8. Februar 2012 zogen die Aktienkurse sowohl im Euro-W#hrungsgebiet als
auch in den Vereinigten Staaten stark an. Im Euroraum legten die Notierungen im betrachteten Zeit-
raum gemessen am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index um 9,5 % zu, wihrend der Stan-
dard-&-Poor’s-500-Index in den Vereinigten Staaten um 7,3 % anzog (siche Abbildung 20). In
Japan wiesen die Aktienkurse unterdessen, gemessen am Nikkei 225, ein Plus von 6,6 % auf.
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(Index: 1. Februar 2011 = 100; Tageswerte)
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=== Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten

==== Japan ==== Japan
110 110 45
105 i 105 a
100 100
35
95 95
90 90 30
85 85 25
80 80
20
75 75
15 [
70 70 e
65 r ; 65 10 - - : 10
Febr. April  Juni  Aug. Okt.  Dez.  Febr. Febr.  April  Juni ~ Aug.  Okt.  Dez.  Febr.
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-Wéhrungs-
gebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und
Nikkei 225 fiir Japan.

Die positive Stimmung an den Aktienmérkten in den Vereinigten Staaten wurde offenbar von
gesamtwirtschaftlichen Datenverdffentlichungen getragen, die insgesamt besser ausfielen als erwar-
tet. So scheinen Hinweise, dass sich die positive Wachstumsdynamik bis ins neue Jahr hinein fort-
gesetzt haben diirfte (z. B. Daten zu den Auftragen fiir Gebrauchsgiiter im Dezember 2011 oder zur
Beschiftigung aullerhalb der Landwirtschaft im Januar), und solide Ertragsindikatoren fiir einige
wichtige nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften die uneinheitlichen Signale, die vom Wohnimmobi-
lienmarkt ausgingen, und das schwécher als erwartete Verbrauchervertrauen mehr als aufgewogen
zu haben.

Im Eurogebiet profitierten die Aktienmarkte von der giinstigen Entwicklung im Vorfeld des Treffens
der Staats- und Regierungschefs der Euro-Lénder am 30. Januar und anschlieend von den dort
gefassten Beschliissen zur Starkung des finanzpolitischen Handlungsrahmens und des Krisenbewal-
tigungsmechanismus der Wahrungsunion. Die Erwartung, dass es auf sehr kurze Sicht zu einer Eini-
gung zwischen Griechenland und seinen privaten Glaubigern iiber eine Restrukturierung der Staats-
schulden kommen konnte, sowie der durch die erweiterten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
des Eurosystems nachlassende Finanzierungsdruck auf die Finanzinstitute im Eurogebiet scheinen
die Aktienmérkte des Euroraums im Berichtszeitraum ebenfalls begiinstigt zu haben. Durch die
uneinheitlichen Konjunkturdaten sowie die von zwei groen Rating-Agenturen vorgenommene Her-
abstufung mehrerer Lander des Eurogebiets wurde die Marktstimmung offensichtlich nicht stirker
in Mitleidenschaft gezogen.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten schwichte sich im
Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten im Beobachtungszeitraum leicht ab und fiel dadurch
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auf Werte, die zuletzt um die Jahresmitte 2011 verzeichnet worden waren (siche Abbildung 21). Im
historischen Vergleich blieb die Unsicherheit jedoch auf einem erhohten Niveau, was sowohl auf
Sorgen iiber die Staatsschuldenkrise im Eurogebiet als auch auf die Risikowahrnehmung der Anle-
ger mit Blick auf die Zukunft zuriickzufiihren war. Beriicksichtigt man die unterschiedliche Zusam-
mensetzung der jeweiligen Indizes, so war die implizite Volatilitit im Euroraum nach wie vor deut-
lich hoher als in den Vereinigten Staaten. Verantwortlich hierfiir diirften die Spannungen im
Zusammenhang mit den Staatsanleihemirkten im Euro-Wiahrungsgebiet gewesen sein.

Die im betrachteten Zeitraum im Eurogebiet verzeichneten Kursgewinne waren in erster Linie den
Finanzwerten zuzuschreiben, deren relative Performance im Berichtszeitraum um 16,3 % zulegte,
wihrend die Notierungen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum um 8,1 % anzogen.
Die Entwicklung der Finanzwerte diirfte davon profitiert haben, dass die Finanzierungsengpésse der
Banken durch das erste der beiden Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems mit dreijdhriger Lauf-
zeit gemindert wurden. Die Aussicht auf geringere negative Ansteckungseffekte der Staatsschulden-
krise auf die Bilanzen des Finanzsektors im Anschluss an die Vereinbarung eines Fiskalpakts im
Eurogebiet scheint hierbei ebenfalls forderlich gewesen zu sein. Die Herabstufung des Ratings eini-
ger Banken im Euroraum und die allgemein schwachen Gewinnmeldungen schienen die Marktstim-
mung hingegen nicht sonderlich in Mitleidenschaft gezogen zu haben. In den Vereinigten Staaten
wiesen die Finanzwerte im Berichtszeitraum ein Plus von 11,8 % auf und schnitten damit ebenfalls
besser ab als der Gesamtindex.

UNGLEICHGEWICHTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET AUS SICHT DER SEKTORKONTEN

In den Jahren vor den Finanzmarktturbulenzen hatten sich innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
hartndckige Ungleichgewichte herausgebildet. In diesem Kasten wird die heterogene Entwicklung
der einzelnen Linder im Vorfeld der Finanzkrise und in den letzten Quartalen unter Zuhilfenahme
der Léanderdaten, auf denen die Sektorkonten fiir den Euroraum basieren, genauer untersucht.! Zu
Analysezwecken werden Sektorkonten fiir zwei Landergruppen des Eurogebiets erstellt. Dabei wer-
den die Lénder, die in den fiinf Jahren bis zum Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 Leistungs-
bilanziiberschiisse aufwiesen (Belgien, Deutschland, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich und
Finnland — die ,,Uberschusslénder), und die Lander, die in diesem Zeitraum Leistungsbilanzdefizite
verbuchten (Irland, Estland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien, Zypern, Malta, Portugal, die
Slowakei und Slowenien — die ,,Defizitlander*), jeweils gesondert in einer Gruppe zusammenge-
fasst.?

Das Kriterium fiir die Zuordnung der Lander zu den beiden Gruppen wurde zur Veranschauli-
chung gewéhlt und hilft dabei, einige gemeinsame stilisierte Fakten in der Boomphase bis zum

1 Diese Darstellungsweise wurde zum ersten Mal gewahlt in: EZB, Die Finanzkrise im Spiegel der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet: eine Betrachtung der Finanzierungsstrome, Monatsbericht Oktober 2011. Die Aggregate fiir die
einzelnen Landergruppen werden durch eine einfache Aggregation nationaler Daten gebildet, wobei die Additivitit im Hinblick auf die
Gesamtsumme fiir das Eurogebiet aufrechterhalten wird, indem etwaige Differenzen gegeniiber den Gesamtbetrdgen fiir den Euroraum
(die vor allem auf Zahlungsbilanzasymmetrien innerhalb des Eurogebiets zuriickzufiihren sind) proportional auf die Gruppen verteilt
werden. Es erfolgt keine weitergehende Konsolidierung (dies wird allgemein als vertretbar erachtet, da die Sektorkonten fiir das Euro-
Waihrungsgebiet iiberwiegend auf nicht konsolidierter Basis erstellt werden).

2 Bei Griechenland, Zypern, Malta, der Slowakei, Slowenien und Estland wird der gesamte untersuchte Zeitraum beriicksichtigt, obwohl
diese Lander dem Euro-Wiahrungsgebiet erst nach und nach beigetreten sind.
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Jahr 2008 herauszuarbeiten. Die beiden Landergruppen in diesem Kasten weisen jede fiir sich
genommen eine recht hohe Heterogenitét auf und umfassen gleichzeitig Lander mit sehr hohen
externen Defiziten bzw. Uberschiissen sowie Linder mit seinerzeit (oder auch heute noch) nahezu
ausgeglichenen Leistungsbilanzsalden. Zudem unterscheiden sich die Staaten oft erheblich hin-
sichtlich anderer Indikatoren, wie beispielsweise der Haushaltsposition oder dem Auftreten spe-
zifischer Boom-Bust-Zyklen. Die Zusammensetzung der Gruppen hingt naturgemal} sehr stark
vom Referenzzeitraum ab und wiirde sich mit der Zeit d&ndern. So hétte Deutschland beispiels-
weise zur Leistungsbilanzdefizitgruppe gezihlt, wenn eine vergleichbare Untersuchung fiir die
Anfangsjahre des letzten Jahrzehnts durchgefiihrt worden wire, wihrend Italien und Frankreich
der Leistungsbilanziiberschussgruppe angehort hétten. Schon allein diese Beobachtung macht
deutlich, dass sich innerhalb der Wéahrungsunion im Zeitverlauf Korrekturen oder Umschwiinge
bei den Ungleichgewichten ergeben.

Entwicklung des Finanzierungssaldos

Abbildung A, Grafik 1 zeigt den Finanzierungssaldo der einzelnen Wirtschaftssektoren® fiir das
Eurogebiet insgesamt gemélB der iiblichen sektoralen Aufschlisselung (private Haushalte, nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, Staat und finanzielle Kapitalgesellschaften) auf Basis von Vier-
quartalssummen. In Abbildung A, Grafik 2 werden diese Finanzierungssalden fiir den Staat und
den privaten Sektor* ausgewiesen, wobei zwischen den oben genannten Landergruppen mit Leis-
tungsbilanziiberschuss bzw. Leistungsbilanzdefizit unterschieden wird. Wie aus Abbildung A,
Grafik 1 ersichtlich wird, war der Zeitraum von 2006 bis 2008 im gesamten Euroraum von einer
massiven Zunahme des Finanzierungsdefizits der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften geprégt,
die sich anschlieBend im Zeitraum von 2008 bis 2010 durch einen entsprechenden Riickgang wie-
der umkehrte. Diesem Umschwung und dem hoheren Finanzierungsiiberschuss der privaten Haus-
halte stand ein deutlicher Anstieg der Nettokreditaufnahme durch den Staatssektor gegeniiber.

Die zweite Grafik in Abbildung A zeigt die deutliche Zunahme der Finanzierungsdefizite des
privaten Sektors der Defizitlinder wihrend der Boomjahre. In den Uberschusslidndern waren
indessen umfangreiche Finanzierungsiiberschusse im privaten Sektor sowie eine deutliche
Abnahme der staatlichen Finanzierungsdefizite zu beobachten. Diese zunehmenden sektoralen
Ungleichgewichte zwischen den beiden Landergruppen sind teilweise auf eine stirkere Finanzin-
tegration und die einfachere grenziiberschreitende Verwendung von Ersparnissen in der
Waihrungsunion zuriickzufiihren. Sie stehen aber auch mit den Auswirkungen nationaler Nachfrage-
booms und den Effekten von Angebotsrigidititen auf die Wettbewerbsfahigkeit im Zusammen-
hang.

Im Jahr 2008 verringerten sich aufgrund der Finanzkrise die finanziellen Ungleichgewichte des
privaten Sektors in den Defizitlindern. 2009 wies dieser dann sogar erhebliche Uberschiisse auf.
In den Uberschusslindern erhdhten sich unterdessen die Finanzierungsiiberschiisse des privaten
Sektors weiter. Da sich der Saldo der Leistungsbilanz und der Vermogensiibertragungen des
Euroraums nicht wesentlich verbesserte (siehe die Linie ,,Euro-Wahrungsgebiet” in Abbildung A,

3 Bei dem Finanzierungssaldo bzw. dem Finanzierungsiiberschuss/-defizit eines Wirtschaftssektors handelt es sich um den Saldo seines
Vermogensbildungskontos, welcher das Verhaltnis von Ersparnissen und Nettovermdgensiibertragungen zu Kapitalinvestitionen (Finan-
zierungsiiberschuss bzw. Finanzierungsdefizit) wiedergibt. Er stellt die Differenz zwischen den Einnahmen und den Ausgaben der ein-
zelnen Sektoren dar und dariiber hinaus auch den Saldo der Konten der Finanzierungsrechnung, der die Differenz zwischen finanziel-
len Transaktionen im Rahmen der Geldvermdgensbildung und der Finanzierung ausweist.

4 In diesem Kasten die Summe aller nichtstaatlichen Sektoren (d. h. einschlieBlich 6ffentlicher Unternehmen).
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Abbildung A Finanzierungssaldo des Euro-Wahrungsgebiets

(Vierquartalssummen; in Mrd €)

(1) Nach Sektoren (2) Nach Léiindergruppen fiir den éffentlichen und
privaten Sektor
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die in den Abbildungen dieses Kastens ausgewiesenen Finanzierungssalden wurden der Einfachheit halber um den Nettozu-
gang an nichtproduzierten Vermogensgiitern bereinigt, um Verzerrungen durch die umfangreichen Erl6se aus dem Verkauf von UMTS-
Mobilfunklizenzen im Jahr 2000 zu vermeiden.

Abbildung B Finanzierungssalden nach

(Vierquartalssummen; in % des BIP)
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Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die in den Abbildungen dieses Kastens ausgewiesenen Finanzierungssalden wurden der Einfachheit halber um den Nettozu-
gang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern bereinigt, um Verzerrungen durch die umfangreichen Erldse aus dem Verkauf von UMTS-
Mobilfunklizenzen im Jahre 2000 zu vermeiden.
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Grafik 1 und 2), standen diesen wachsenden Uberschiissen des privaten Sektors allgemein hohe
staatliche Defizite gegeniiber.’ Dariiber hinaus fand in der Gesamtgruppe der Linder mit
Leistungsbilanzdefiziten® in den Boomjahren keine hinreichende Haushaltskonsolidierung statt,
(mit einem Defizit von ingesamt 1,4 % des BIP im Jahr 2007), sodass ihre 6ffentlichen Finanzen
im Zeitraum bis 2009/2010 stark in Mitleidenschaft gezogen wurden und die Notwendigkeit
sofortiger und umfassender Korrekturmafinahmen bestand. Dem steht die Landergruppe mit Leis-
tungsbilanziiberschuss gegeniiber, deren 6ffentliche Haushalte die Defizite in der Boomphase ins-
gesamt abbauten und (ab 2007) Uberschiisse aufwiesen. Allerdings konnte auch hier im weiteren
Verlauf das Auftreten korrekturbediirftiger iiberméBiger Defizite nicht vermieden werden.

In Abbildung B findet sich eine sektorale Aufschliisselung der Beitrédge zu den Differenzen zwi-
schen den Salden des privaten Sektors in den beiden Landergruppen. Ausgehend von dem viel
niedrigeren Niveau auf dem Hohepunkt des Booms stieg der Finanzierungsiiberschuss der priva-
ten Haushalte wihrend der Krise in den Defizitlindern stiirker an als in den Uberschussléndern.
In beiden Léndergruppen wurden bei den finanziellen Kapitalgesellschaften betrichtliche Uber-
schiisse (vor allem einbehaltene Gewinne) verbucht, bei der Landergruppe mit Leistungsbilanz-
iiberschuss zogen sie aber im Zuge der Krise etwas stiarker an, nachdem sie dort auf dem Hohe-
punkt des Booms zuriickgegangen waren. Insgesamt scheinen die Unterschiede zwischen den
Léandergruppen jedoch bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften am groften zu sein. Wéh-
rend die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den Defizitldindern im gesamten Zeitraum ein
typisches Finanzierungsdefizit aufwiesen, war in den Uberschusslindern ab 2003 iiber eine unge-
wohnlich lange Zeitspanne ein Finanzierungsiiberschuss zu beobachten, wie er normalerweise in
Rezessionsphasen oder im Zusammenhang mit hohen Direktinvestitionen verbucht wird. Hervor-
zuheben ist dabei, dass die expansiven Finanzierungssalden der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften in der Landergruppe mit Leistungsbilanzdefizit ihren Wendepunkt schon frither, nimlich
zu Beginn der Krise, durchschritten, wobei der Hohepunkt der Nettokreditaufnahme im dritten
Quartal 2008 verzeichnet wurde. In den Uberschusslindern wurde der Spitzenwert erst im
Anfangsquartal 2009 erreicht.

Ersparnis und Investitionen

Betrachtet man bei der Uberschuss/Defizit-Analyse insbesondere die Dynamik der beiden Haupt-
komponenten der Finanzierungssalden, ndmlich die Investitionen (Bruttoinvestitionen) und die
Ersparnis (einschlieBlich Vermdgenstransfers (netto)), lassen sich wertvolle Erkenntnisse gewin-
nen. Abbildung C, Grafik 1 zeigt die Entwicklung der Differenzen zwischen den zwei Lander-
gruppen im Hinblick auf die Sparquote (d. h. den Quotienten aus Inlandsersparnis und BIP in den
Landern mit Leistungsbilanziiberschuss abziiglich des betreffenden Quotienten der Lander mit
Leistungsbilanzdefizit) sowie die Investitionsquote; anhand dieser Differenzen lasst sich die Dyna-
mik der Liicke zwischen den auBenwirtschaftlichen Salden der Uberschussléinder und denen der
Defizitlander erklaren. Aus der Abbildung geht hervor, dass die allméhliche, insgesamt jedoch
erhebliche Ausweitung dieser Liicke vor der Rezession im Jahr 2008 in erster Linie auf zuneh-
mende Differenzen bei der inldndischen Ersparnis und in geringerem Mafle auf grofere Investiti-

5 Anzumerken ist hierbei, dass diese grundsétzliche bilanztechnische Beschrankung an sich noch keinen Hinweis auf die Wirkungsrich-
tung der Kausalbeziehung gibt. So ergibt sich hieraus nicht, ob die staatlichen Defizite aus den héheren privaten Uberschiissen bzw. aus
der hoheren privaten Ersparnis resultieren oder umgekehrt.

6 In einigen Defizitlindern (beispielsweise Spanien und Irland) verzeichnete der Staatssektor auf dem Hohepunkt des Booms jedoch einen
Uberschuss. Thre Leistungsbilanzdefizite sind daher auf das Entsparen im privaten Sektor und eine vergleichsweise niedrigere Wettbe-
werbsfahigkeit zuriickzufiihren.
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Quellen: Eurostat und EZB.
1) In der Sparquotendifferenz werden auch Nettoeinnahmen aus Vermogenstransfers erfasst.

onsdifferenzen (aufgrund bestindig steigender Investitionsquoten in den Defizitlaindern) zuriick-
zufithren war. In Abbildung C, Grafik 2 ist die rapide Ausweitung der Spardifferenz bis 2007
erkennbar, die sich daraus ergab, dass die Sparquoten in den Defizitlindern — in deutlichem Gegen-
satz zu den stark steigenden Sparquoten in den Léndern mit Leistungsbilanziiberschuss — allge-
mein sanken. Des Weiteren zeigt Grafik 2 die sektoralen Beitrdge zur Differenz zwischen den
Sparquoten der beiden Landergruppen auf. Demnach riihrte das divergierende Sparverhalten vor-
nehmlich vom Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften her, wo bis 2008 eine Auswei-
tung der Spardifferenz zu beobachten war: In den Uberschusslindern erhdhte sich der Quotient aus
Ersparnis der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und BIP in den fiinf Jahren bis 2008 kontinu-
ierlich, wahrend er in den Léndern mit Leistungsbilanzdefizit im selben Zeitraum stets riicklaufig
war. Die Spardifferenz der privaten Haushalte hingegen blieb im Zeitverlauf stabiler.

Waihrend der Rezession der Jahre 2008 und 2009 verringerte sich die Spardifferenz bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften wie auch den privaten Haushalten etwas, da die Unterneh-
mensersparnis in den Uberschussldndern stirker sank als in den Defizitlindern und die Ersparnis
der privaten Haushalte in den Defizitlindern kriftiger anstieg als in den Uberschusslindern. Diese
stark asymmetrische Entwicklung kehrte sich nach der Rezession teilweise um. Was die Spar-
quote des Staatssektors betrifft, so gab es vor 2007 nur geringe Abweichungen zwischen den bei-
den Léandergruppen; anschlieBend wurden sie jedoch grofler. Wahrend der Rezession sank die
Ersparnis der 6ffentlichen Haushalte in der Léndergruppe mit Leistungsbilanzdefizit schneller
und stirker als in den Uberschusslindern. Dieses Auseinanderlaufen wurde nicht korrigiert, son-
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dern durch die kriftigere Erholung der Ersparnis des Staatssektors in den Uberschusslindern ab
Mitte 2010 zusétzlich verstérkt. In dieser Landergruppe kehrte sich die Bruttoersparnis in den
zwOlf Monaten bis zum zweiten Quartal 2011 wieder ins Positive.

Unternehmensmargen

Die riickldufigen einbehaltenen Gewinne der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den Defi-
zitlindern und deren damit einhergehendes hohes Defizit hingen unter anderem mit der schwa-
cheren Ertragslage dieser Unternehmen (gemessen z. B. an der Marge zwischen Bruttobetriebs-
iiberschuss und Wertschopfung) zusammen (siche Abbildung D). Diese Marge betrug bis 2004 in
beiden Landergruppen rund 38 %, entwickelte sich aber anschlieBend auseinander. Wahrend sie
in den Uberschusslindern bis Ende 2007 auf 43,7 % kletterte, bewegte sie sich in den Defizitlin-
dern nach unten. Dadurch entstand eine Liicke von fast 6 Prozentpunkten, die sich im Zuge der
Rezession der Jahre 2008-2009 voriibergehend verkleinerte, sich im Verlauf der anschlieBenden
Erholungsphase jedoch erneut ausweitete. Auch im dritten Quartal 2011 waren die Margen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in den Defizitlindern insgesamt nach wie vor gering und
lagen 3,4 Prozentpunkte unter denen in den Uberschusslindern. Dass in den Staaten mit Leis-
tungsbilanzdefiziten niedrigere Unternehmensmargen zu verzeichnen waren, hiangt maB3geblich
damit zusammen, dass die Arbeitnehmerentgelte dort in den Jahren 2000 bis 2010 erheblich star-
ker anstiegen, als dies durch das kréftigere Produktionswachstum (Produktivitéits- wie auch
Beschiftigungszuwachs) in den betreffenden Landern gerechtfertigt gewesen wére (siche Abbil-
dung E). Die Entwicklung des Gesamtarbeitnehmerentgelts 14sst sich in zwei Komponenten auf-
schliisseln: Verdnderungen des Produktionsvolumens und Verdnderungen der Lohnstiickkosten.
Die Lohnstiickkosten legten in den Léndern mit Leistungsbilanzdefizit in den Jahren 2000 bis
2010 um 28 % zu, in den Uberschusslindern hingegen nur um knapp 11 %.” In dieser Liicke spie-
gelt sich die iiberméBig dynamische Lohnentwicklung in den Defizitlaindern verglichen mit den

7 Gewichtet mit dem BIP.

(Vierquartalsdurchschnitte; in %) (Vierquartalssummen; in Billionen €)
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Uberschusslindern wider, die Wettbewerbsver-
luste nach sich zog. Dies belastete die Unter-
nehmensmargen in den Landern mit Leistungs-
bilanzdefizit, da die Firmen hohere Kosten

(in % des verfiigbaren Bruttoeinkommens bzw. des BIP)
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Die unterschiedliche Zusammensetzung der
Uberschiisse/Defizite in den einzelnen Euro-Lén-
dern schlug sich auch in deren Schuldenakkumu-
lation nieder. Dies wird an der Schuldenquote der
nichtfinanziellen Sektoren deutlich (siehe Abbil-
dung F). In den Léndern mit Leistungsbilanzdefi-
zit stieg die Verschuldung der privaten Haushalte
wie auch der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gemessen am Einkommen bzw. am BIP
kontinuierlich an, wihrend sie in den Uber-
schussldndern im Wesentlichen unverdndert
blieb. Bei den privaten Haushalten wurde die
Entwicklung in erster Linie durch den Wohnim-
mobilienboom in einigen Defizitlindern (vor allem Spanien und Irland) bestimmt, wéhrend sie bei
den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften breiter angelegt war. Gleichzeitig begannen die nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften in den Uberschusslindern im Jahr 2009, ihre Fremdverschuldung
zuriickzufiihren, wahrend der Verschuldungsabbau in den Landern mit Leistungsbilanzdefizit deut-
lich verhaltener ausfiel, sodass die Schuldenquoten hier in den letzten Quartalen weitgehend stabil
blieben. Ahnlich verhielt es sich bei den privaten Haushalten, deren Schuldenquoten sich in den Defi-
zitlindern persistenter zeigten als in den Uberschusslindern, weshalb sich die Quote fiir den Euro-
raum insgesamt in den vergangenen Jahresvierteln kaum verénderte.
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Quellen: Eurostat und EZB.

Schlussbemerkungen

Alles in allem kann eine Untersuchung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen des Euro-
gebiets, bei der zwischen Landern mit Leistungsbilanzdefizit bzw. Leistungsbilanziiberschuss
unterschieden wird, Aufschluss iiber die Dynamik der zunehmenden sektoralen Ungleichgewichte
zwischen den einzelnen Euro-Landern geben, die wéihrend des Booms auftraten. Im Riickblick ist
festzustellen, dass diese Ungleichgewichte vor allem die Auswirkungen nationaler Nachfrage-
booms in den Defizitlaindern widerspiegelten. Die Analyse der Spar- und Investitionsmuster ver-
deutlicht, dass das zunehmende Missverhéltnis zwischen den beiden Landergruppen bis 2008
grofitenteils auf die divergierende Entwicklung der einbehaltenen Gewinne der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zuriickzufiihren war, die in den Uberschusslindern stiegen und in den Defi-
zitlandern sanken. Letzteres wiederum hing vor allem mit dem raschen und kraftigen Lohnwachs-
tum in den Landern mit Leistungsbilanzdefizit zusammen, das nicht von einem entsprechenden
Produktivitidtszuwachs begleitet wurde, wodurch die Wettbewerbsfahigkeit der Defizitlander
Schaden nahm. Dariiber hinaus machen sich die in den Boom-Jahren aufgebauten Ungleichge-

Monatsbericht
Februar 2012



wichte sowie die Tatsache, dass die sektoralen Uberschiisse/Defizite seit Ausbruch der Krise nur
unvollstdndig ausgeglichen werden, auch in anhaltenden Unterschieden bei der Verschuldungs-
entwicklung bemerkbar, wobei die Schuldenquoten der nichtfinanziellen Sektoren in den Landern
mit Leistungsbilanziiberschuss eine gilinstigere Dynamik aufweisen.

DIE INTEGRIERTEN SEKTORKONTEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS FUR DAS DRITTE QUARTAL 201 1'

Die integrierten Sektorkonten fiir das dritte Quartal 2011, die am 30. Januar 2012 veréffent-
licht wurden, liefern umfassende Informationen zu Einkommen, Ausgaben, Finanzierung und
Portfolioentscheidungen der institutionellen Sektoren des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konti-
nuierliche sektorale Umverteilung der Finanzierungsiiberschiisse und -defizite, die wéhrend
der wirtschaftlichen Erholung beobachtet worden war, wurde im dritten Jahresviertel wieder
aufgenommen: Nachdem sich die Sparquote der privaten Haushalte in den vergangenen Quar-
talen stabilisiert hatte, sank sie erneut auf die vor der Krise verzeichneten Tiefstinde. Die
offentlichen Haushalte bauten ihre Defizite weiter erheblich ab, und die nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften verbuchten abermals ein Finanzierungsdefizit, wenngleich dieses etwas
geringer ausfiel. Zugleich trugen umfangreiche Bewertungsverluste bei den gehaltenen Anteils-
rechten vor dem Hintergrund neuerlicher Finanzmarktturbulenzen im Berichtsquartal dazu bei,
dass sich die Verschuldungsquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erhdhte, sich das
Wachstum des Nettovermdgens der privaten Haushalte verlangsamte und die Verbesserung bei
den zum Marktwert ermittelten Eigenkapitalquoten finanzieller Kapitalgesellschaften zunichte
gemacht wurde.

Einkommen und Finanzierungssalden im Euro-Wihrungsgebiet

Die Jahreswachstumsrate des nominal verfiigbaren Einkommens (brutto) im Euro-Wéhrungs-
gebiet sank im dritten Quartal 2011 leicht auf 3,0 %, worin sich die konjunkturelle Abschwa-
chung widerspiegelte (siche Abbildung A). Gleichwohl stieg das Einkommen im Euroraum
rascher an als die Konsumausgaben insgesamt (in denen sich das schwache jahrliche Wachstum
der staatlichen Konsumausgaben von unter 1 % niederschlug), was dazu fiihrte, dass im
Berichtsquartal fiir die Bruttoersparnis im Euro-Gebiet mit 6,6 % gegeniiber dem Vorjahr eine
anhaltend robuste Steigerung zu verzeichnen war. Dabei drosselten die 6ffentlichen Haushalte
den Abbau ihrer Ersparnisse deutlich, und die finanziellen Kapitalgesellschaften erhdhten ihre
Spartétigkeit; gleichzeitig schraubten jedoch die privaten Haushalte und die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften ihre Ersparnisse herunter. Das Wachstum der Bruttoanlageinvestitionen
des Euroraums verlangsamte sich im dritten Quartal 2011 etwas und belief sich auf 3,1 %.
Diese Entwicklung war in erster Linie riickldufigen Investitionen des Staatssektors zuzuschrei-
ben, wihrend sich die Zuwachsraten bei den Investitionen nichtfinanzieller Kapitalgesell-

1 Detaillierte Daten kénnen auf der Website der EZB unter http://sdw.ecb.curopa.eu/browse.do?node=2019181 abgerufen werden.
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Abbildung A Verfiigbares Einkommen (brutto)

im Euro-Wahrungsgebiet — Beitrage der

Abbildung B Finanzierungssalden im Euro-

Wahrungsgebiet
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

schaften wie auch privater Haushalte leicht erhdhten. Zudem fiihrte die Stabilisierung der
Lagerbestdnde dazu, dass die Bruttoinvestitionen im Berichtsquartal mit 3,6 % gegeniiber dem
Vorjahr langsamer zunahmen als zu Jahresbeginn.

Da die Bruttoinvestitionen des Euro-Wahrungsgebiets im dritten Jahresviertel 2011 nicht so kraf-
tig zulegten wie die Ersparnisse, verringerte sich das Finanzierungsdefizit des Euroraums aber-
mals und war in saisonbereinigter Betrachtung nahezu ausgeglichen. So wurde im Berichtsquar-
tal auf Basis gleitender Vierquartalssummen ein Fehlbetrag von 0,5 % des BIP verzeichnet. Diese
Entwicklung spiegelt ein geringeres Leistungsbilanzdefizit wider, das auf hohere Nettoexporte
von Waren und Dienstleistungen zuriickzufiihren ist. In sektoraler Betrachtung waren hierfiir vor
allem ein erneuter Defizitabbau der 6ffentlichen Haushalte (auf Basis gleitender Vierquartalssum-
men ging der Fehlbetrag von seinem im ersten Quartal 2010 verzeichneten Hochststand von
6,7 % des BIP auf 4,6 % im dritten Vierteljahr 2011 zuriick), ein etwas niedrigeres Finanzie-
rungsdefizit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und eine geringfiigige Zunahme des
Finanzierungsiiberschusses der finanziellen Kapitalgesellschaften (alle auf Grundlage saisonbe-
reinigter Daten) mafigeblich. Im Gegensatz dazu sank der Finanzierungsiiberschuss der privaten
Haushalte leicht (siehe Abbildung B).? Auf der Finanzierungsseite weiteten sich die grenziiber-
schreitenden Transaktionen nach wie vor aus (in den vergangenen Quartalen um 100 bis
200 Mrd € pro Quartal), doch die niedrigeren Bruttokapitalzufliisse bei den Schuldverschreibun-
gen und einige VerduBerungen von im Ausland gehaltenen Anteilsrechten im dritten Jahresviertel
2011 lassen auf eine etwas starkere Priaferenz der Anleger fiir heimische Wertpapiere schlieen.

2 Bei dem Finanzierungssaldo eines Wirtschaftssektors handelt es sich um den Saldo seines Vermogensbildungskontos, welcher das Ver-
hiltnis von Ersparnissen und Nettoeinnahmen aus Vermdogensiibertragungen zu Kapitalanlagen (Finanzierungsiiberschuss bzw. Finan-
zierungsdefizit) wiedergibt. Gleichzeitig stellt er den Saldo der Konten der Finanzierungsrechnung dar, der die Differenz zwischen
Transaktionen mit finanziellen Vermogenswerten und Transaktionen mit Verbindlichkeiten ausweist.
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Entwicklung der institutionellen Sektoren

Das Wachstum des nominal verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte sank im dritten
Quartal 2011 im Vorjahrsvergleich auf 2,2 %. Grund hierfiir waren die zunehmend nachteiligen
Auswirkungen der fiskalischen Bremse (Steuerzahlungen und Sozialleistungen (netto)) und eine
geringere Zunahme des Bruttobetriebsiiberschusses sowie des Selbststindigeneinkommens (siehe
Abbildung C). Das Wachstum der Lohne und Gehélter verlangsamte sich ebenfalls, wiahrend das
Nettovermdgenseinkommen das Einkommenswachstum der privaten Haushalte stiitzte. In realer
Betrachtung setzte das Einkommen der privaten Haushalte nach einer kurzen Unterbrechung im
ersten Halbjahr seine Abwértsbewegung fort (mit einer Jahreswachstumsrate von -0,4 %), was in
erster Linie einer kriftigen Verteuerung der Rohstoffe zuzuschreiben war. Da sich die privaten
Konsumausgaben weiterhin robuster entwickelten als das Einkommen, griffen die privaten Haus-
halte erneut auf ihre aus Vorsichtsgriinden gehaltenen Ersparnisse zuriick. Infolgedessen sank die
Sparquote saisonbereinigt abermals, und zwar auf 13,3 % und damit auf ein Niveau, das dem vor
der Krise verzeichneten Tiefstand entsprach (siehe Abbildung D). In Verbindung mit einer leich-
ten Zunahme der Investitionen trug dies zu einer Verringerung des Finanzierungsiiberschusses
der privaten Haushalte bei. Da das Finanzierungswachstum stabil auf einem niedrigen Niveau
blieb, fuhren die privaten Haushalte ihre Geldvermdgensbildung weiter zuriick und nahmen Port-
folioumschichtungen zugunsten weniger risikoreicher Einlagen und Schuldverschreibungen vor.
Bewertungsverluste bei den Anteilsrechten in den Portfolios der privaten Haushalte schmélerten
das jahrliche Wachstum ihres Nettovermogens (siche Abbildung E).

Abbildung C Nominales verfiigbares Einkom- Abbildung D Einkommen, Konsumausgaben

men der privaten Haushalte (brutto) und Sparquote der privaten Haushalte

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrédge in Prozentpunkten) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; in % des verfiigbaren
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gleitende Vierquartalssummen; in % des verfiigbaren Einkom- (in Mrd €; saisonbereinigt)
mens (brutto))

=== Verinderung des Reinvermdgens === Einbehaltene Gewinne (Bruttoersparnis) abziiglich
wesn Verdnderung des Reinvermdgens aufgrund Vermdgenstransfers

der Nettoersparnis® e Bruttosachvermogensbildung

Sonstige Strome bei den finanziellen Forderungen ====Darunter: Bruttoanlageinvestitionen

und Verbindlichkeiten? — Finanzierungssaldo

wesen  Sonstige Strdme beim Sachvermdgen
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Bei den Angaben zum Sachvermdgen handelt es Anmerkung: Saisonbereinigung durch die EZB.

sich um Schétzungen der EZB.

1) Umfasst die Nettoersparnis, Nettoeinnahmen aus Vermogens-
transfers und die Differenz zwischen den nichtfinanziellen und
den finanziellen Konten.

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

3) In erster Linie Bewertungsgewinne und -verluste bei Gebéu-
den und Grundstiicken.

Das Wachstum des Bruttobetriebsiiberschusses der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ver-
langsamte sich im dritten Quartal 2011 aufgrund eines geringeren Wertschopfungszuwachses
erneut deutlich. Dies wurde jedoch zum Teil dadurch ausgeglichen, dass die jéhrliche Lohnstei-
gerung nach einem Hochststand von 3,7 % im zweiten Jahresviertel 2011 im aktuellen Berichts-
zeitraum etwas moderater ausfiel. AuBerdem erhdhten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
ihre Dividendenausschiittungen (abziiglich Dividendeneinkiinften) und zahlten mehr Korper-
schaftsteuer. Infolgedessen wurde bei der Ersparnis dieses Sektors (d. h. bei den einbehaltenen
Gewinnen) ein abrupter Einbruch der Wachstumsrate auf -1,3 % gegeniiber dem Vorjahr ver-
zeichnet; gleichwohl ist die Ersparnis in nominaler Rechnung noch immer hoch (siehe Abbil-
dung F). Da die Anlageinvestitionen allméhlich anzogen, der Lageraufbau jedoch verhaltener
ausfiel, stieg das Finanzierungsdefizit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (auf Basis glei-
tender Vierquartalssummen) zwar an, war aber weiterhin gemaBigt. Dies steht im Gegensatz zur
fragilen Situation der nichtfinanziellen Unternehmen vor der Insolvenz von Lehman Brothers,
deren finanzielle Lage damals sehr angespannt und deren Finanzierungsdefizit sehr hoch war. Die
derzeitige vorsichtig-expansive Haltung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften kommt in
einer leichten Zunahme der Finanzierung auf konsolidierter Basis zum Ausdruck. Gleichzeitig
erhohten sie ihren Erwerb von Anteilsrechten im dritten Quartal 2011 und stockten ihre bereits
betriachtlichen Liquiditatspolster weiter auf (2,6 Billionen €). Dass sich die Disintermediation bei
der AuBenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, die nach der Lehman-Insol-
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(in % der Forderungen insgesamt) (vierteljdhrliche Verdnderung; in Mrd €)

== Verhiltnis Anteilsrechte/Forderungen = [nsgesamt
----- Verhiltnis Eigenkapital/Forderungen wwn  BOrsennotierte Aktien
====Verhiltnis Nominalkapital/Nominalforderungen === Nicht borsennotierte Aktien
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Quelle: EZB. Quellen: Eurostat und EZB.

Anmerkung: Die ,,Anteilsrechte” umfassen hier Aktien und sons-
tige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate). ,,Eigenkapital®
wird definiert als die Differenz zwischen Forderungen und Ver-

Anmerkung: ,,Insgesamt* bezieht sich auf ,,sonstige wirtschaft-
liche StromgréfBen” (insbesondere realisierte und nicht realisierte
Bewertungsgewinne und -verluste einschlieflich Abschreibungen

bindlichkeiten (ohne Anteilsrechte). Alle Forderungen und Ver- von Krediten).

bindlichkeiten werden zum Marktpreis bewertet. Das Verhiltnis
des Nominalkapitals zu den Nominalforderungen insgesamt wird
anhand von Transaktionen beim Eigenkapital und bei den Forde-
rungen berechnet, d. h. Verdnderungen der Preise von Forderun-
gen und Verbindlichkeiten werden nicht beriicksichtigt.

venz eingesetzt hatte, erneut abschwachte, ldsst sich daran erkennen, dass das Wachstum der
MFI-Kreditvergabe leicht anzog (auf 1,9 % gegeniiber dem Vorjahr), wihrend die Zuwachsraten
bei den Emissionen von Schuldverschreibungen und der intrasektoralen Kreditvergabe (Handels-
kredite und konzerninterne Ausleihungen) weitgehend stabil blieben und unter dem hohen Stand
von 2009/2010 lagen. Gleichzeitig wurde der seit dem ersten Vierteljahr 2009 beobachtete all-
méihliche Abbau des Verschuldungsgrads unterbrochen, und es wurde zum zweiten Mal in Folge
ein Anstieg gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet. Grund hierfiir war der negative Einfluss von
Bewertungsverlusten bei den gehaltenen Anteilsrechten.

Im dritten Quartal 2011 setzte sich der seit Jahresbeginn 2010 beobachtete verhéltnismaBig ziigige
Defizitabbau der 6ffentlichen Haushalte (in saisonbereinigter Betrachtung) wieder fort, nachdem
er im vorangegangenen Dreimonatszeitraum aufgrund voriibergehend geringerer Steuereinnah-
men unterbrochen worden war. Das Wachstum der Gesamtausgaben blieb aufgrund der Auswir-
kungen der umfangreichen Konsolidierungsmafinahmen (darunter ein jahrliches Wachstum der
Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst von annéhernd null) trotz deutlich gestiegener Zins-
ausgaben im Vorjahrsvergleich mit knapp 1 % (ohne Einmaltransfers) recht niedrig. Die Emis-
sion von Schuldverschreibungen verlangsamte sich auf Quartalsbasis (war jedoch auf Basis glei-
tender Vierquartalssummen nach wie vor erhdht) und wurde weitgehend durch die Kéufe im
Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte absorbiert, da Banken und Gebietsfremde ihre
Bestidnde abbauten.
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Das verfiigbare Einkommen der finanziellen Kapitalgesellschaften nahm im Berichtszeitraum zu,
da sich die Dividendeneinnahmen stirker erhohten als die Dividendenausschiittungen; gleichzei-
tig stiegen die Wertschopfung und die Nettozinsertridge weiter an. Trotz umfangreicher einbehal-
tener Gewinne (35 Mrd € je Quartal in den letzten Jahresvierteln) sank das zum Marktwert ermit-
telte Nettogeldvermogen der finanziellen Kapitalgesellschaften (eine aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen ermittelte Eigenkapitalquote) deutlich, was betrachtlichen Bewertungsverlus-
ten bei den Anteilsrechten in den Portfolios geschuldet war. Allerdings war es nach wie vor deut-
lich hoher als die Marktbewertung der Anteilsrechte des Sektors (siehe Abbildung G). Wie Abbil-
dung H verdeutlicht, mussten die finanziellen Kapitalgesellschaften erhebliche Bewertungsverluste
hinnehmen, vor allem bei den Anteilsrechten (borsennotierten Aktien, nicht boérsennotierten
Aktien und Investmentzertifikaten) in ihren Portfolios. Bei anderen Instrumenten (Einlagen, Kre-
diten und gehaltenen Schuldverschreibungen) wurden hingegen Bewertungsgewinne verbucht,
die teilweise durch eine Aufwertung von auf Fremdwéhrung lautenden Forderungen bedingt
waren. Dariiber hinaus wurden die Bewertungsverluste von Schuldverschreibungen in Bedréng-
nis geratener Staaten (diese Papiere werden in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
den Euroraum allesamt zum Marktwert erfasst, unabhingig davon, ob sie Teil des Handels- oder
des Anlagebuchs sind) durch Gewinne bei anderen Schuldverschreibungen im Bestand — unter
anderem bei Papieren anderer Euro-Lénder, die von der Umschichtung zugunsten sichererer
Anlagen profitierten — mehr als aufgewogen.

Entwicklung der Vermogensbilanz

Im dritten Jahresviertel 2011 schwiéchte sich das jédhrliche Wachstum des Reinvermogens der pri-
vaten Haushalte deutlich ab und betrug 5,6 % des Haushaltseinkommens (nach einem Rekord-
hoch von 22 % im Schlussquartal 2010). Zwar ging von der Nettoersparnis ein positiver, wenn
auch etwas nachlassender Einfluss aus (7,2 % des Einkommens), doch erlitten die privaten Haus-
halte insgesamt Bewertungsverluste (1,6 % des Haushaltseinkommens), die in erster Linie die
von ihnen gehaltenen Anteilsrechte betrafen. Beim Sachvermdgen (Wohnimmobilien) wurden
indessen erneut — wenn auch leichte — Bewertungsgewinne verzeichnet (siche Abbildung E).

Die sinkenden Aktienkurse flihrten auch zu einem erheblichen Anstieg der am Vermdgen gemes-
senen Schuldenquoten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften; somit wurde der seit dem ers-
ten Quartal 2009 beobachtete allméhliche Abbau des Verschuldungsgrads unterbrochen. Die
Kursverluste erkldren auch die starke Abnahme der zum Marktwert gemessenen Eigenkapitalquo-
ten finanzieller Kapitalgesellschaften. Das Verhéltnis des Nominalkapitals zu den Nominalforde-
rungen insgesamt, das durch Kumulation von Transaktionen im Zeitverlauf errechnet wird und
somit die Auswirkungen geénderter Preise fiir Forderungen aufler Acht lésst, ging deutlich weni-
ger stark zuriick (0,1 Prozentpunkte), worin hauptséchlich der automatische Einfluss der verstark-
ten Liquiditdtshilfen des Eurosystems auf beide Bilanzseiten zum Ausdruck kommt. Unterdessen
leisteten die umfangreichen einbehaltenen Gewinne der finanziellen Kapitalgesellschaften sowie
der starke Riickgriff auf die Aktienmaérkte (das Emissionsvolumen betrug im dritten Quartal 2011
mehr als 100 Mrd €) weiterhin einen positiven Beitrag zur Stirkung ihrer Eigenkapitalbasis (siehe
Abbildung G).
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir den Euroraum belief sich der Vorausschétzung von
Eurostat zufolge im Januar 2012 auf 2,7 % und war somit gegeniiber dem Vormonat unverdndert.
Die durchschnittliche Inflationsrate fiir das Jahr 2011 lag bei 2,7 %, was vor allem auf Preissteige-
rungen bei Energie und sonstigen Rohstoffen zuriickzufiihren war. Mit Blick auf die Zukunft diirften
die Teuerungsraten noch einige Monate iiber der 2 %-Marke bleiben, bevor sie auf unter 2 %
zurtickgehen. In diesem Verlauf schligt sich die Erwartung nieder, dass der zugrunde liegende
Preisdruck im Euro-Wihrungsgebiet vor dem Hintergrund eines schwachen Wachstums im Euro-
raum und in der iibrigen Welt begrenzt bleiben diirfte. Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen
Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie vor weitgehend ausgewogen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet lag der Vorausschétzung
von Eurostat zufolge im Januar 2012 bei 2,7 % und blieb somit gegeniiber Dezember 2011 unveréndert
(siehe Tabelle 5). Hohere Olpreise und Verbrauchsteuern auf Kraftstoffe in einigen Lindern des Euro-
raums sowie die Auswirkungen der letzten Euro-Abwertung scheinen die Preisentwicklung von Ener-
gie im Januar befliigelt und den Basiseffekt bei dieser Komponente in Hohe von -0,2 Prozentpunkten
weitgehend ausgeglichen zu haben. Die Preise fiir Energie und — in geringerem Mafle — fiir Nahrungs-
mittel waren maligeblich fiir das erhohte durchschnittliche Niveau der HVPI-Inflationsrate (2,7 %) im
Jahr 2011 verantwortlich. In Kasten 5 werden die von der drastischen Verteuerung von Energie und
Nahrungsmitteln 2011 ausgehenden Basiseffekte beleuchtet, und es wird untersucht, inwieweit sie den
Verlauf der jahrlichen Inflationsrate im Jahr 2012 beeinflussen.

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

2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2012
Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex" 1,6 2,7 2,5 3,0 3,0 3,0 2,7 2,7
Energie 7.4 11,9 11,8 12,4 12,4 12,3 9,7
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,3 1,8 1,1 1,4 1,8 1,9 1,6
Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 3,3 3,6 4,0 4,3 43 4,1
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,5 0,8 0,0 1,2 1,3 1,3 1,2
Dienstleistungen 1,4 1,8 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,9 5,9 5.8 5.8 5,5 5.4 43 .
Olpreise (in €/Barrel) 60,7 79,7 76,7 79,8 78,9 81,4 81,7 86,2
Rohstoffpreise ohne Energie 44,6 12,2 2,5 1,5 1,6 -1,9 -6,7 -4.6

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

Im Dezember 2011, dem letzten Monat, fiir den offizielle Datenaufschliisselungen verfiigbar sind,
lag die Vorjahrsrate der HVPI-Gesamtinflation bei 2,7 % nach 3 % in den vorangegangenen drei
Monaten (siche Abbildung 22). Dieser Riickgang war auf niedrigere Jahressteigerungsraten aller
HVPI-Komponenten, vor allem jedoch bei Energie, zuriickzufiihren. Einzige Ausnahme bildeten die
im Index erfassten Dienstleistungspreise, deren Jahreswachstumsrate unveréndert blieb.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass die Teuerung bei Ener-
gie von 12,3 % im November auf 9,7 % im Folgemonat sank und damit ihr niedrigstes Niveau seit
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BASISEFFEKTE UND IHR EINFLUSS AUF DIE
HVPI-INFLATION IM JAHR 2012

Die Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wéh-

=== Beitrige aller Positionen auler Energie

und Nahrungsmittel” rungsgebiet stieg in der ersten Jahreshilfte
mwmw Beitrdge der Komponente Nahrungsmittel zum q q g q
vaﬁ’nsgesamt P ¢ 2011 merklich und blieb im weiteren Jahres-
Beitrige der Komponente Energie zum verlauf auf erh6htem Niveau. MaBgeblich hier-
HVPI insgesamt . N 3 9
—— HVPI insgesamt flir waren vor allem kriftige Inflationsbeitrige
5.0 so  der Preise fiir Energie und — in geringerem

Mafe — fiir Nahrungsmittel (sieche Abbildung
A). Im vorliegenden Kasten werden die soge-
nannten Basiseffekte untersucht, die durch die
markante Verteuerung von Energie und Nah-
rungsmitteln im Jahr 2011 hervorgerufen wur-
den, sowie deren Wirkung auf die Entwicklung
der Jahresteuerungsrate 2012.

: Basiseffekte treten auf, wenn die Jahreswachs-
| tumsrate eines Wirtschaftsindikators — hier des

20! J J | J 20  HVPI - Schwankungen aufweist, die atypischen
20072008 20092010 2011 Indexbewegungen zuzuschreiben sind, welche
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. zwolf Monate zuvor festzustellen waren und
1) EinschlieBlich der im HVPI erfassten Dienstleistungen und . . .. . q
Industrieerzeugnisse ohne Energie. ihrerseits beispielsweise starken Rohstoffpreis-

anderungen geschuldet sind.! Genauer betrachtet

sagen diese Effekte aus, inwieweit sich monatli-
che Verdnderungen der Jahresteuerungsrate darauf zuriickfiihren lassen, dass ungewohnliche Veran-
derungen gegeniiber dem Vormonat aus dem Preisindex fiir die vorangegangenen zwolf Monate
zuvor herausfallen. Im Rahmen einer Untersuchung der Jahresteuerungsrate muss zwischen den
Auswirkungen dieser ungewdhnlichen monatlichen Anderungen, die zwdlf Monate eingetreten sind,
und jenen, die im zuletzt betrachteten Monat zu verzeichnen waren (d. h. den tatséchlichen ,,Neuig-
keiten), unterschieden werden.

Angesichts der kréftigen Preisanstiege bei Energie und Nahrungsmitteln zu Jahresbeginn 2011 diirf-
ten Basiseffekte einen starken abwértsgerichteten Einfluss auf den Verlauf der Gesamtinflation 2012
ausiiben. Abbildung B zeigt den erwarteten Beitrag von Basiseffekten bei den Komponenten ,,Ener-
gie* und ,,Nahrungsmittel“ zur monatlichen Verénderung der Jahresteuerungsrate im Zeitraum von
Januar bis Dezember 2012.2 Es wird insbesondere ersichtlich, dass der Beitrag der von den Energie-

1 Formal versteht man unter einem Basiseffekt den Beitrag zur Verdnderung der Jahresteuerungsrate in einem bestimmten Monat, der sich
unter Beriicksichtigung saisonaler Schwankungen aus der Abweichung der monatlichen Anderungsrate im Basismonat (d. h. dem ent-
sprechenden Vorjahrsmonat) von ihrem iiblichen oder normalen Verlauf ergibt. Siehe hierzu: EZB, Die Rolle von Basiseffekten bei der
jungsten sowie der zukiinftigen Entwicklung der HVPI-Inflation, Kasten 6, Monatsbericht Dezember 2008.

Basiseffekte zu bestimmen und zu schitzen ist keine leichte Aufgabe. Um einen Basiseffekt auf atypische Einfliisse zuriickfiithren zu
konnen, die sich zwdlf Monate zuvor auf den Preisindex ausgewirkt haben, muss berechnet werden, inwieweit die monatliche Ande-
rungsrate in der Basisperiode von ihrem iiblichen Verlaufsmuster abgewichen ist. Eine einheitliche Methode zur Bestimmung solch
atypischer Einfliisse auf die Teuerung gibt es nicht. Fiir die Zwecke dieses Kastens erfolgt die Berechnung des iiblichen Verlaufs der
monatlichen Verdnderungen des HVPI fiir jeden Monat mittels Addition eines geschétzten Saisoneffekts zu den seit Januar 1995 beob-
achteten durchschnittlichen monatlichen Verdnderungen.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

preisen ausgehenden Basiseffekte in den meisten Monaten negativ sein diirfte und in den ersten vier
Monaten des Jahres wohl besonders kréftig ausfallen wird, da die vor einem Jahr verzeichnete
drastische Verteuerung von Energie aus dem Jahresvergleich herausfillt. Auch der Beitrag von
Basiseffekten im Zusammenhang mit den Nahrungsmittelpreisen wird Schétzungen zufolge im
Jahresverlauf 2012 zumeist negativ sein, wenn auch allgemein nicht so deutlich.

Kumulativ werden diese Basiseffekte das Profil der HVPI-Entwicklung 2012 beeinflussen. Von
beiden Basiseffekten (bei Energie- und Nahrungsmittelpreisen) zusammengenommen diirfte bis
zum April ein Abwértsdruck von dann schiatzungsweise rund 0,7 Prozentpunkten ausgehen, der
sich auch im weiteren Jahresverlauf 2012 in etwa auf diesem Niveau bewegen wird (sieche Abbil-
dung C). Der Beitrag von Basiseffekten bei Nahrungsmitteln bleibt absolut gesehen zwar mode-
rat, gewinnt aber gegeniiber den Basiseffekten bei Energie im Jahresverlauf an Bedeutung.

Insgesamt diirften abwirtsgerichtete Basiseffekte, die groftenteils von der vorangegangenen
Energiepreisentwicklung ausgehen, in den néchsten Monaten dazu fithren, dass das Profil der
jéhrlichen HVPI-Inflation nach unten gerichtet ist. Dies setzt allerdings voraus, dass es 2012 nicht
zu weiteren Preisspriingen bei Energie und Nahrungsmitteln kommt, was im Einklang mit dem
derzeit flachen Profil der Preise fiir Olterminkontrakte in den kommenden Monaten steht. Der
Verlauf der jahrlichen HVPI-Inflationsrate wird jedoch auch vom Einfluss veranderter wirtschaft-
licher Fundamentaldaten, z. B. der Stirke der Verbrauchernachfrage und dem Wachstum der
Arbeitskosten, sowie von der Entwicklung der indirekten Steuern und administrierten Preise
bestimmt. Dies impliziert, dass er nicht automatisch ausschlielich anhand von Basiseffekten
geschitzt werden kann.
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Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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November 2010 erreichte. Zuzuschreiben war diese Entwicklung sowohl einem abwiértsgerichteten
Basiseffekt als auch einem geringfiigigen Riickgang der Energiepreise gegeniiber dem Vormonat.
Insbesondere die Jahressteigerungsraten der Preise fiir fliissige Brennstoffe sowie fiir Kraft- und

Schmierstoffe fiir private Verkehrsmittel gingen im Dezember im Vormonatsvergleich zuriick (von
26,7 % auf 18,9 % bzw. von 13,1 % auf 8,9 %).

Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel fiel im Dezember um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 1,6 %, was auf niedrigere Jahressteigerungsraten der Obst- und Gemiisepreise
zuriickzufithren war, die den Anstieg der Vorjahrsrate der Fleischpreise mehr als ausglichen. Die
Jahresénderungsrate der Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel war mit 4,1 % leicht riicklaufig, was

durch geringfiigige Preisénderungen fiir einige Positionen bedingt war. Die Vorjahrsrate der Preise
fiir Tabakwaren hat im Dezember weiter an Dynamik eingebiif3t.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
blieb die jahrliche HVPI-Inflationsrate im Dezember 2011 mit 1,6 % den vierten Monat in Folge sta-
bil. Die Teuerung nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie ist {iberwiegend durch binnen-
wirtschaftliche Faktoren wie Léhne, Gewinnaufschldge und indirekte Steuern bestimmt und bezieht

sich im Wesentlichen auf die beiden Komponenten Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienst-
leistungen.

Die Jahresidnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie verringerte sich im
Dezember auf 1,2 %. Die entsprechende Rate der Dienstleistungspreise war mit 1,9 % unveréndert,
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was darauf zurlickzufithren war, dass die Verteuerung von Transportdienstleistungen durch sinkende
Preise fiir Kommunikationsdienstleistungen ausgeglichen wurde. Die Preise fiir Wohnungsdienst-
leistungen sowie fiir Freizeitdienstleistungen und personliche Dienstleistungen blieben stabil.

Bei der Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen am 1. Januar 2002 herrschte weithin die
Befiirchtung, dass die Bargeldumstellung zu einem allgemeinen Preisanstieg fiihren konnte. In Kasten
6 (im vorliegenden Monatsbericht) werden die Entwicklung der gefiihlten Inflation sowie die durch-
schnittlichen Preisanstiege im Euro-Wihrungsgebiet insgesamt im zuriickliegenden Zehnjahreszeit-
raum untersucht.

DURCHSCHNITTLICHE PREISSTEIGERUNGEN SEIT DER EURO-BARGELDUMSTELLUNG

Bei der Einfiihrung der Euro-Banknoten und -Miinzen am 1. Januar 2002 herrschte weithin die
Befiirchtung, dass die Bargeldumstellung zu einem generellen Preisanstieg fiihren kénnte. Dem
stand jedoch die allgemeine Erwartung gegeniiber, dass diese Umstellung zu mehr Transparenz
und Wettbewerb fiihren und dadurch langerfristig einen dimpfenden Einfluss auf die Preisent-
wicklung ausiiben wiirde.! Vor diesem Hinter-

grund wird im vorliegenden Kasten zunéchst

noch einmal auf die Entwicklung der Inflati-

onswahrnehmung nach der Bargeldumstellung

eingegangen; danach werden die durchschnitt-

lichen Preissteigerungen im Euroraum insge- . Eggloggﬂzﬁnik:lsagala)

samt in den zehn Jahren seit der Bargeldum- ==== Inflationswahrnehmung (rechte Skala)

stellung betrachtet. 8 80

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Salden in %)

Inflationswahrnehmung und tatséchliche
Inflation

In der Zeit um die Bargeldumstellung began-
nen die Entwicklungen der — anhand der Ver-
braucherumfrage der Europdischen Kommis-
sion gemessenen — gefiihlten Inflation und der
tatsdchlichen HVPI-Inflation erheblich vonein-

ander abzuweichen (siehe Abbildung A).> :-_ 10
Dabei ist jedoch zu beachten, dass die Ergeb- 5 ’ 2
nisse beider Datenreihen nicht direkt miteinan- 199 2001 2003 2005 2007 2009 2011

der VergleiChbar sind, da die MeSSgrf)Be der Quellen: Europiische Kommission und EZB-Berechnungen.

s : gt Anmerkung: FROOPP steht fiir ,,frequent out-of-pocket
gefiihlten Inflation auf qualitativen Angaben Ui fiiufig petitiote Barkiiufe),

—_

Siehe EZB, Euro-Bargeldumstellung diirfte keine nennenswerten Auswirkungen auf die aggregierten Verbraucherpreise haben, Kasten 3,
Monatsbericht Januar 2002.

2 Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Jiingste Entwicklungen in der subjektiven Inflationserwartung der Verbraucher, Kasten 2,
Monatsbericht Juli 2002 und EZB, Jiingste Entwicklungen in der subjektiven Inflationswahrnehmung und der tatsiachlichen Inflation,
Kasten 2, Monatsbericht Oktober 2002.

E1B
Monatsbericht
Februar 2012

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Preise und
Kosten




EIB

dariiber beruht, welche Richtung die Preisentwicklung einschlédgt, und nicht auf Angaben zum
Inflationsniveau.’ Dennoch wichen die trendméBigen Entwicklungen der beiden Indikatoren rund
ein Jahr lang deutlich voneinander ab. Als die Inflationswahrnehmungen in der Folge nach unten
korrigiert wurden, niherten sie sich einander wieder an. Seit Mitte 2004 nehmen die gefiihlte und
die tatsdchliche Inflation einen synchroneren Verlauf.

Die unterschiedlichen Entwicklungen der gefiihlten und der tatsdchlichen Inflation in der Zeit um
die Bargeldumstellung traten besonders deutlich bei den Preisen fiir Waren und Dienstleistungen
zutage, die von den Verbrauchern haufiger gekauft werden und sich somit starker auf die Inflati-
onswahrnehmung auswirken diirften (siche Abbildung A). Bei diesen Kéufen handelt es sich um
sogenannte hiufig getitigte Barkdufe (frequent out-of-pocket purchases — FROOPP), zu denen
samtliche Nahrungsmittel- und die meisten Energiepositionen im HVPI, nicht aber beispielsweise
Mieten und Versicherungen gehoren. Es zeigt sich, dass die Entwicklung der Inflationswahrneh-
mung stirker mit dem FROOP-Index korrelierte als mit dem HVPI. Da Nahrungsmittel und Ener-
gie ein relativ groBeres Gewicht im FROOPP-

Index haben als im HVPI* und angesichts der

Tatsache, dass das Euro-Wihrungsgebiet in

Bezug auf diese beiden Preiskomponenten von

einer Reihe ungiinstiger Schocks® erschiittert ggrlglclizg?gtct:igg?f‘é)ihrlichc Steigerungsrate von Dezember 2001
wurde, war die FROOPP-Inflation in den ver-

gangenen zehn Jahren im Durchschnitt volati-

ler und auch hoéher als die HVPI-Gesamtinfla-
tion. Dies war vor allem wéhrend der schweren
Preisschocks an den internationalen Rohstoft-
mirkten in den Jahren 2007 und 2008 zu beob-
achten.® 5

6 6

w

Durchschnittliche Preissteigerungen bei

einzelnen HVPI-Komponenten

Insgesamt belief sich die am HVPI gemessene I

durchschnittliche Teuerungsrate im Euroraum | 88 B8 | | | | J | 0
12 3 4 5 6

7 8

[
S5}

—_
—_

seit der Bargeldumstellung auf 2,1 %. Seit

2002 haben sich einige Kategorien trendmafig 1 Energie 5 HVPL )
. . . . 2 Verarbeitete 6 Unverarbeitete Nahrungsmittel
jedoch ganz unterschiedlich entwickelt. In Nahrungsmitel 7 HVPI ohne Nahrungsmittel

Abbildung B und C kommt dies sehr deutlich J OO0 und Energie _
4 Dienstleistungen 8 Industrieerzeugnisse ohne Energie
zum Ausdruck.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Hauptkomponenten des HVPI sind Energie,

Die zahlreichen ungtmstigen Teuerungsschocks verarbeitete Nahrungsmittel, Dienstleistungen, unverarbeitete
. . . . Nahrungsmittel und Industrieerzeugnisse ohne Energie. Die hiu-
bei Nahrungsmitteln und Energie fiihrten dazu, fig getitigten Barkéiufe (FROOPP) und der HVPI ohne Nahrungs-

. . iy 1 . ittel und Energie sind lediglich zu Vergleich K .
dass die durchschnittlichen jéhrlichen Steige- rélﬁ]rte e netgie SIG TeQiETIeh # Tergleichsaecken nee

3 Siehe EZB, Die Umfrage der Europdischen Kommission zur Inflationswahrnehmung der Verbraucher, Kasten 1, in: Gemessene und
gefiihlte Inflation im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht Mai 2007.

4 Zusammengenommen haben Nahrungsmittel und Energie ein Gewicht von 29,7 % im HVPI. Das Gewicht der im FROOPP-Index aus-
gewihlten, zu Nahrungsmitteln und Energie gehorenden Teilkomponenten betrigt 53 %.

5 Ein Uberblick iiber die Haufung von HVPI-Schocks findet sich in: EZB, Die Haufung von HVPI-Schocks seit Beginn der dritten Stufe
der WWU, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2002.

6 Siehe EZB, Externer Preisdruck: Auswirkungen auf die Teuerung nach dem HVPI im Euro-Wéhrungsgebiet, Kasten 6, Monatsbericht
Oktober 2011.
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(durchschnittliche jahrliche Steigerungsrate von Dezember 2001 bis Dezember 2011)

10

? Hl““llllllllllll||||||||||nuu.. ?

T B
6

1 Fliissige Brennstoffe
2 Schmuck und Uhren
3 Tabak
4 Brenn- und Schmierstoffe fiir den Personenkraftverkehr
5 Schienenpersonenverkehr
6 Instandhaltung und Reparatur von privaten Verkehrsmitteln
7 Krankenhausdienstleistungen
8 Erziehung und Unterricht
9 Freizeit- und Sportdienstleistungen
10 Restaurants, Cafés und dergleichen
11 Zeitungen und Zeitschriften
12 Brot und Getreideerzeugnisse
13 Zahnmedizinische Dienstleistungen
14 Kaffee, Tee und Kakao
15 Fisch
16 Kantinen
17 Reinigung, Reparatur und Miete von Bekleidung
18 Obst

19 Friseur- und Kosmetiksalons sowie andere Einrichtungen
fuir die Korperpflege

20 Personenbeforderung im Luftverkehr

21 HVPI

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
3
40
41
)

=

Kulturdienstleistungen
Gezahlte Wohnungsmieten
Fleisch

Glaswaren, Geschirr und andere Gebrauchsgiiter
fiir die Haushaltsfiihrung
Postdienste

HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie

Wein

Bier

Mgabel und andere Einrichtungsgegenstinde

Gemiise

Pauschalreisen

Biicher

Schuhe

Pharmazeutische Erzeugnisse

Kraftwagen

Bekleidung

Spiel- und Hobbywaren

Telefonapparate und Telefaxgerite, Telefon- und Telefaxdienste
Empfangs-, Aufzeichnungs- und Wiedergabegerite fiir Ton und Bild
Foto-, Kino- und optische Gerite

Datenverarbeitungsgerite

rungsraten dieser beiden Komponenten sehr viel hoher sind als die entsprechenden Raten der
anderen Komponenten. Bei der Energiekomponente insgesamt belduft sich diese Rate seit der
Euro-Bargeldumstellung auf 5,4 %, wihrend sie zum Beispiel bei der Teilkomponente fliissige

Brennstoffe 9,6 % betragt.

Die verarbeiteten Nahrungsmittel verteuerten sich im Jahresdurchschnitt um 2,8 %, was vor allem
eine hauptséchlich durch Steuererh6hungen bedingte jahrliche Steigerung der Tabakpreise um
durchschnittlich 6 % widerspiegelt. Die Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmittel stiegen im
Durchschnitt jahrlich um 1,9 % (Fisch um 2,4 %, Obst um 2,2 %, Fleisch um 1,8 % und Gemiise

um 1,4 %).
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Bei den Dienstleistungen liegt die jahrliche Inflationsrate seit der Bargeldumstellung im Schnitt bei
2,2 % und steht damit in etwa im Einklang mit der durchschnittlichen Teuerungsrate nach dem
HVPI. Zur Komponente der Dienstleistungen zdhlen zum Beispiel die Preise fiir eine Mahlzeit in
einem Restaurant, einen Friseurbesuch oder eine Kinokarte, die zum Zeitpunkt der Bargeldumstel-
lung als betréachtlich gestiegen wahrgenommen wurden. Im Schnitt kam es jedoch in den zehn Jah-
ren seit der Umstellung zu keinen aulergewohnlichen Preiserh6hungen. So stiegen zum Beispiel
die Preise in der Kategorie ,,Friseur- und Kosmetiksalons sowie andere Einrichtungen fiir die Kor-
perpflege” um durchschnittlich 2,2 % pro Jahr und in der Kategorie ,,Restaurants, Cafés und der-
gleichen um 2,8 %, wobei Letztgenannte auch indirekt durch Preisspriinge bei verarbeiteten Nah-
rungsmitteln beeinflusst wurden. In der Komponente der Industrieerzeugnisse ohne Energie
schlieBlich betrug die durchschnittliche jéhrliche Teuerungsrate lediglich 0,8 %, was hauptsachlich
dem Preisverfall der Giiter der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) infolge des
raschen technischen Fortschritts auf diesem Gebiet geschuldet ist. So sanken beispielsweise die Preise
fiir Datenverarbeitungsgeréte mit einer Jahresrate von 12,5 % und fiir Foto-, Kino- und optische
Gerite um jahrlich 10,5 %. Im Gegensatz dazu lag die durchschnittliche jéhrliche Preissteigerungs-
rate der Komponente Schmuck und Uhren bei 6,4 %, was groftenteils auf den in den vergangenen
Jahren zu beobachtenden Preissprung bei Rohstoffen — insbesondere bei Gold — zuriickzufiihren ist.

Insgesamt haben sich die Preise fiir einzelne Waren und Dienstleistungen seit der Bargeldumstel-
lung sehr unterschiedlich entwickelt. Klar zu erkennen waren der von den Energie- und Nah-
rungsmittelpreisen ausgehende Aufwértsdruck infolge der weltweiten Rohstoffpreisschocks und
der dimpfende Einfluss, den die Preise fiir IKT-Giiter aufgrund des technischen Fortschritts auf
diesem Gebiet ausiibten. Gleichzeitig bewegten sich die Preise fiir Dienstleistungen weitgehend
im Einklang mit der durchschnittlichen HVPI-Inflation.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Anstieg der industricllen Erzeugerpreise

(ohne Baugewerbe) verringerte sich im Dezem- ~ (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

ber 2011 auf 4,3 % nach 5,4 % im Vormonat = Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)
. . . . . 1 EEECEEEE Vorleistungsgiiter (linke Skala)

(siche Abbildung 23). Hierin spiegelte sich vor -a== Investitionsgiter (linke Skala)

allem eine deutlich niedrigere Jahresianderungs- — Konsumgiter (linke Skala)

<<<<< Energie (rechte Skala)

rate der Preise flir Vorleistungsgiiter und Ener-
gie wider, die ihrerseits durch negative Basis-
effekte in beiden Komponenten bedingt war.
Bei den Vorleistungen lie der Preisdruck erneut
nach. Diese Abschwichung ist derzeit deutlicher
in den frithen Phasen der Produktionskette (z. B.
bei den Erzeugerpreisen fiir Vorleistungsgiiter)
als in den spateren Phasen (z. B. bei den Erzeu-

gerpreisen fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmit- 2 . -5

tel) zu erkennen. Ohne Baugewerbe und Energie 4 10
gerechnet ging die Teuerung auf der Erzeuger- s s
ebene von 3,0 % im November auf 2,6 % im . "

Dezember zuriick.

-25

i . . . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Im selben Zeitraum verminderte sich der Preis-

. . uellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
auftrieb auf der Erzeugerebene bei Konsum- & £
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giitern von 3,4 % auf 3,1 %. MafB3geblich hierfiir
waren die Verbraucherpreise fiir Nahrungs-
mittel, deren Jahresdnderungsrate von 4,7 % auf

. . Diffusionsindizes; Monatswert
4,1 % sank. Fiir die kommenden Monate wird ~ (Piffusionsindizes; Monatswerte)

mit einem weiteren Riickgang gerechnet, da die R o S Sk SR e PR
. T T eeees Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
Zwolfmonatsrate der Nahrungsmittelrohstoff- === Dienstleistungen; Inputpreise

—— Dienstleistungen; Outputpreise

preise in der EU in jiingster Zeit kriftig gefallen
ist. Bei den Konsumgiitern ohne Nahrungsmittel
blieb die Jahresénderungsrate mit 1,7 % unver-
andert auf einem im historischen Vergleich  so
erhohten Niveau. Zusammen mit den steigenden
Importpreisen infolge der jiingsten Abwertung
des Euro deutet dies darauf hin, dass der
zugrunde liegende Inflationsdruck auf der Ver-
braucherstufe auf kurze Sicht anhilt. 50 kont

90 90

70

60

Bei den aus Umfragen gewonnenen Indikatoren, 40

die Vorlaufeigenschaften in Bezug auf die Ent-
wicklung der industriellen Erzeugerpreise haben,
anderte sich der Einkaufsmanagerindex (EMI) 20 N S S S S S m—" T
fiir die Verkaufspreise im verarbeitenden 200420052006 2007 2008 2009 2010 2011
Gewerbe im Januar 2012 kaum und beStétigte gr];lrerg;klﬁgﬂgn Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preisanstieg
somit die nach seinem Rﬁckgang vom FI'th ahr hin, wéhrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang hindeutet.
bis Oktober 2011 eingetretene Stabilisierung

(siche Abbildung 24). Im Gegensatz hierzu stieg

der EMI fiir die Vorleistungspreise im verarbeitenden Gewerbe von 49,8 Punkten im Dezember
2011 auf 52,8 Punkte im Januar 2012, wodurch erstmals seit September 2011 ein monatlicher
Anstieg der Inputpreise signalisiert wurde. Im Dienstleistungssektor sank der EMI im Januar fiir die
Vorleistungs- und die Verkaufspreise, und zwar von 56,6 auf 53,3 Punkte bzw. von 49,3 auf 48,7
Punkte.

30

Zusammenfassend lédsst sich sagen, dass weitere abwartsgerichtete Basiseffekte und der aus den
Ergebnissen von Preisumfragen abzulesende niedrigere Inflationsdruck darauf hindeuten, dass sich
die Verlangsamung des Preisauftriebs auf der Erzeugerebene in den kommenden Monaten fortset-
zen wird. Alles in allem bleiben die aus Preisumfragen gewonnenen Indikatoren leicht unter ihren
langfristigen Durchschnittswerten, woraus sich schlieBen ldsst, dass sich der Preisdruck allgemein
in Grenzen hélt.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die bis Sommer 2011 anhaltende Verbesserung der Arbeitsmarktlage fiihrte zu einem allmahlichen
Anstieg der Arbeitskostenindikatoren im Euro-Wahrungsgebiet (siche Tabelle 6 und Abbildung 25).
Die vorldufigen Angaben zur Entwicklung der Tariflohne im Euroraum fiir November deuten jedoch
auf eine Stabilisierung des Lohnwachstums hin.

Gegeniiber dem Vorjahr erhohten sich die Tariflohne im Eurogebiet im dritten Quartal 2011 um 2,1 %
nach 1,9 % im Vorquartal. Die jéhrliche Zuwachsrate der Arbeitskosten pro Stunde verringerte sich
im selben Zeitraum von 3,2 % auf 2,7 %. Diese Verlangsamung war hauptséchlich der Entwicklung in
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Abbildung 25 Ausgewahlte Arbeitskosten-

indikatoren

(Verénderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

----- Tarifverdienste
==== Arbeitskosten pro Stunde
4,5 45
4,0
3,5
3,0
\)
A}
A}
A
2,5 =4
A Y
A
‘\
2,0 v“
1,5
1,0

1,
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

der Industrie zuzuschreiben, da der Riickgang im
Baugewerbe und bei den marktbestimmten
Dienstleistungen sehr viel geringer war. Insge-
samt nahmen die nicht lohnbezogenen Kosten
weiterhin rascher zu als die Lohn- und Gehaltsbe-
standteile der Arbeitskosten pro Stunde im Euro-
raum.

Bei anderen Indikatoren waren ebenfalls Anzeichen
einer Stabilisierung zu erkennen. Das Arbeitnehmer-
entgelt je Arbeitnehmer erhdhte sich im dritten Jah-
resviertel gegeniiber dem Vorjahr um 2,4 % und
blieb damit im Vergleich zu den beiden vorange-
gangenen Quartalen praktisch stabil. Gleichzeitig
stieg das jahrliche Wachstum der Lohnstiickkosten
im dritten Vierteljahr nur leicht (auf 1,3 %). Aus-
schlaggebend hierflir war primér ein Riickgang der
Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitét, die
aufgrund eines langsameren Produktionswachs-
tums im dritten Quartal auf 1,0 % sank (nach 1,3 %
im zweiten Jahresviertel). Mit Blick auf die Zukunft
lassen die jiingsten Umfragen auf eine weitere
Abnahme der Produktivitit in den kommenden
Quartalen schlieBen, was das Wachstum der Lohn-
stiickkosten noch beschleunigen kdnnte. Ange-

sichts der ziemlich geringen Wachstumserwartungen und der anhaltenden Flaute am Arbeitsmarkt diirfte
der Arbeitskostendruck auf mittlere Sicht weiterhin begrenzt bleiben.

Abbildung 26 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
2 geg )

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

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

7 . 7
6 6
. SRTS .
4% 4
3\ 3
2| A 2
1 S 1
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A \/ 4
)] q

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

= Industrie ohne Baugewerbe — AKI
Baugewerbe — AKI
==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI

7 7
6 6
5 5
4 A M A 4
o IN AN A
5 SN\ ] .. n'lo“")w v "" “:.‘:.- p ..".~ )
| v ... 5 \ ."t 1
0 0
-1 -1
= .
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Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,6 1,7 1,5 1,6 1,8 1,9 2,1

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

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,4 1,6 1,5 1,6 2,4 2,5 2,4
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitat 2,5 2,4 2,3 1,9 2,2 1,3 1,0

Lohnstiickkosten 4,0 -0,8 -0,7 -0,3 0,2 1,2 1,3

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die Zukunft diirften die Teuerungsraten noch einige Monate iiber der 2 %-Marke blei-
ben, bevor sie auf unter 2 % zuriickgehen. Wéhrend die aktuellen Preise der Terminkontrakte fiir
Rohstoffe darauf hindeuten, dass diese Preise einen geringeren Einfluss auf die Inflation haben wer-
den, diirfte sich der zugrundeliegende Preisdruck im Euroraum in Grenzen halten, da fiir das Euro-
gebiet wie auch fiir die iibrige Welt ein schwaches Wachstum erwartet wird.

Die Ergebnisse des aktuellen von der EZB durchgefiihrten Survey of Professional Forecasters (siehe Kas-
ten 7) zeigen, dass die Teilnehmer gegeniiber der vorangegangenen Umfrage die von ihnen formulierten
Aussichten fiir die Inflationsentwicklung in den Jahren 2012 und 2013 weitgehend unverandert lieBen und
ihre Inflationserwartungen fiir 2012 leicht nach oben (auf 1,9 %) und fiir 2013 leicht nach unten (auf 1,7 %)
korrigierten. Diese Prognosen bewegen sich im Groflen und Ganzen innerhalb der Bandbreiten der von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
vom Dezember 2011. Die léangerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2016) lagen unveréndert bei 2,0 %.

Die Risiken in Bezug auf die mittelfristigen Aussichten fiir die Preisentwicklung sind nach wie vor
weitgehend ausgewogen. Aufwirtsrisiken bestehen im Zusammenhang mit starkeren Erh6hungen
der indirekten Steuern und administrierten Preise als angenommen aufgrund der in den kommenden
Jahren erforderlichen Haushaltskonsolidierung sowie einem Anstieg der Rohstoffpreise. Abwiérts-
risiken ergeben sich vor allem aus den Auswirkungen eines schwécher als erwartet ausfallenden
Wirtschaftswachstums im Eurogebiet und in der {ibrigen Welt.

ERGEBNISSE DES SURVEY OF PROFESSIONAL FORECASTERS DER EZB FUR DAS ERSTE QUARTAL 2012

Im vorliegenden Kasten werden die Ergebnisse des Survey of Professional Forecasters (SPF) der
EZB fiir das erste Quartal 2012 dargestellt. Die Erhebung wurde vom 17. bis zum 20. Januar des
laufenden Jahres durchgefiihrt, und es gingen 58 Antworten' ein.

1 Im Rahmen dieser Umfrage werden die Erwartungen von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Instituten mit Sitz in der
EU in Bezug auf Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet ermittelt. Die Daten stehen auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html zur Verfiigung.
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Die jiingsten Ergebnisse zeigen, dass sich die von den Befragten formulierten Aussichten fiir die
Inflationsentwicklung 2012 und 2013 im Vergleich zur letzten Umfragerunde kaum verdndert
haben. Was die langerfristigen Inflationserwartungen (fiir 2016) betrifft, so blieben sowohl die
durchschnittliche Punktschitzung als auch der Median der Punktschatzungen mit jeweils 2,0 %
stabil. Die Erwartungen fiir das BIP-Wachstum in den Jahren 2012 und 2013 wurden deutlich
nach unten korrigiert.

Kiirzerfristige Inflationserwartungen fiir 2012 leicht nach oben und fiir 2013 leicht nach
unten korrigiert

Die Inflationserwartungen der SPF-Teilnehmer fiir 2012 und 2013 belaufen sich auf 1,9 % bzw.
1,7 % (siche Tabelle). Sie stehen weitgehend im Einklang mit den entsprechenden Prognosen, die
im Januar des laufenden Jahres von Consensus Economics und vom Euro Zone Barometer verof-
fentlicht wurden, und liegen innerhalb der Bandbreiten der von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2011.

Im Vergleich zur letzten Umfragerunde sind die Inflationserwartungen fiir 2012 etwas gestiegen
und fiir 2013 leicht zurtickgegangen (jeweils um 0,1 Prozentpunkte). In ihren qualitativen Ant-
worten nannten die Teilnehmer als Grund fiir die Aufwértskorrektur der Inflationsaussichten fiir
2012 das Zusammenwirken der nach oben revidierten Erwartungen hinsichtlich der indirekten
Steuern und administrierten Preise in einigen Lindern sowie hinsichtlich der Olpreisentwicklung
und der nach unten korrigierten Prognosen fiir den Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar. Die Abwirtskorrektur der Inflationsprognose fiir 2013 wurde von den Befragten mit der
Erwartung einer verlangsamten Wirtschaftstitigkeit (zum Teil aufgrund intensiverer Haushalts-
konsolidierungsmafinahmen), geringerer Gewinnmargen und hoherer Arbeitslosigkeit erklart.

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

Prognosezeitraum

Teuerung nach dem HVPI 2012 2013 Lingerfristig?
SPF Q1 2012 1,9 1,7 2,0
Vorherige Erhebung (04 2011) 18 1,8 2,0
Gesamtwirtschaftliche Projektionen 1525 0.82.2 )

von Experten des Eurosystems (Dezember 2011)

Consensus Economics (Januar 2012) 1,9 1,7 2,0

Euro Zone Barometer (Januar 2012) 1,8 1,7 2,1
Reales BIP-Wachstum 2012 2013 Lingerfristig?
SPF Q1 2012 -0,1 1,1 1.8
Vorherige Erhebung (04 2011) 0,8 1,6 1,8
Gesamtwirtschaftliche Projektionen 0410 0323 )

von Experten des Eurosystems (Dezember 2011)

Consensus Economics (Januar 2012) -0,3 1,0 1,7

Euro Zone Barometer (Januar 2012) -0,3 1,0 1,9
Arbeitslosenquote 2012 2013 Lingerfristig?
SPF Q1 2012 10,6 10,6 8,8
Vorherige Erhebung (04 2011) 10,0 9,7 85
Consensus Economics (Januar 2012) 10,6 10,6 -

Euro Zone Barometer (Januar 2012) 10,6 10,5 9,2

EIB

1) In Prozent der Erwerbspersonen.
2) Die langerfristigen Erwartungen beziehen sich sowohl in der SPF-Erhebung als auch bei Consensus Economics und im Euro Zone Baro-
meter auf 2016.
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(Wahrscheinlichkeit in %)
=== SPF Q32011

e SPF Q4 2011
SPF Q1 2012
1) 2012 b) 2013
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angege-
benen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.

Was die Risiken fiir die Inflationsaussichten betrifft, so hat sich die aggregierte Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiir 2012 im Vergleich zur letzten Umfragerunde leicht nach oben verschoben
(siehe Abbildung A). In der aktuellen Umfrage wird den Intervallen von 1,5 % bis 1,9 % und von
2,0 % bis 2,4 % mit je gut 30 % eine fast gleich hohe Wahrscheinlichkeit zugemessen, wéihrend
sich die Wahrscheinlichkeit einer Inflation von 2 % oder mehr von 35 % auf 44 % erhoht hat. Die
aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir 2013 hat sich — anders als 2012 — im Vergleich zur
letzten Umfragerunde etwas nach unten verschoben: Die hochste Wahrscheinlichkeit wird nun
deutlicher dem Intervall von 1,5 % bis 1,9 % beigemessen.

Als Aufwirtsrisiken fiir ihr Basisszenario zur Inflationsentwicklung nannten einige Umfrageteil-
nehmer die Energie- und Rohstoffverteuerung sowie weitere Erhohungen der indirekten Steuern
und administrierten Preise. Das grofite Abwartsrisiko sehen sie in schwécher als erwartet ausfallen-
den Wirtschaftsaussichten. Auf der Grundlage der individuellen Wahrscheinlichkeitsverteilungen
iiberwiegen nach Auffassung der Befragten bei den kiirzerfristigen Punktschétzungen fiir 2012 die
Abwirtsrisiken, wihrend die Risiken fiir 2013 als weitgehend ausgewogen eingeschitzt werden.?

Lingerfristige Inflationserwartungen unveréndert bei 2,0 %

Die durchschnittliche Punktprognose fiir die langerfristige Inflation (im Jahr 2016) liegt unverén-
dert bei 2,0 %. Auf zwei Dezimalstellen berechnet belaufen sich die Erwartungen im Durch-

2 Die Risiken gelten als nach oben (unten) gerichtet, wenn die Anzahl der Teilnehmer, die eine iiber (unter) dem Mittelwert ihrer Wahr-
scheinlichkeitsverteilung liegende Punktprognose abgeben, geringer ist als die Anzahl der Teilnehmer, die eine unter (iiber) dem Mit-
telwert liegende Punktprognose melden. Der Mittelwert der Wahrscheinlichkeitsverteilung wird unter der Annahme berechnet, dass sich
die Wahrscheinlichkeitsmasse in der Intervallmitte konzentriert.

EIB
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schnitt auf 1,98 %, wihrend sie in der letzten Umfragerunde bei 2,01 % lagen. Sowohl der
Median als auch der modale Wert der Punktschitzungen sind mit 2,0 % stabil. Auch der Anteil
der Befragten, die eine Punktschitzung von 2,0 % abgaben, hat sich mit rund 40 % nicht verdn-
dert (siche Abbildung B). Die ldngerfristigen Inflationserwartungen stehen ebenfalls weitgehend
im Einklang mit den ldngerfristigen Prognosen fiir 2016, die im Oktober 2011 von Consensus
Economics und im Januar 2012 vom Euro Zone Barometer verdffentlicht wurden.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung hat sich im Vergleich zur letzten Umfragerunde
geringfligig nach unten verschoben: Die Wahrscheinlichkeit, dass die Inflation bei oder tiber 2,0 %
liegen wird, sank von 48 % auf 46 %. Da immer noch viele Befragte eine iiber dem Mittelwert
ihrer Wahrscheinlichkeitsverteilung liegende Punktprognose abgaben, werden die Risiken, mit
denen die durchschnittliche Punktschétzung behaftet ist, als iiberwiegend nach unten gerichtet
eingeschétzt.

Die Uneinigkeit der Prognostiker beziiglich der langerfristigen Inflationserwartungen — gemessen
an der Standardabweichung ihrer Punktschédtzungen — verringerte sich von 0,3 Prozentpunkten in
der letzten Umfragerunde auf nunmehr 0,2 Prozentpunkte. Die an der Standardabweichung der
aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung gemessene aggregierte Unsicherheit hinsichtlich der
langerfristigen Inflationserwartungen liegt stabil auf einem relativ hohen Niveau (siche Abbil-
dung C).}

(Anteil der Teilnehmer in %) (in Prozentpunkten; in %)
=== SPF Q32011 = Standardabweichung der Punktprognosen (linke Skala)
wws  SPFQ42011 e Aggregierte Unsicherheit (linke Skala)
SPF Q1 2012 ====Wahrscheinlichkeit einer Teuerungsrate von 2 %
oder dariiber (rechte Skala)
60 60 0,9 90
0,8
50 50
0,7
40 = 40 0,6 |
i 05
30 I 30
| ME 0.4
20 =% |Exe | 20 0,3
02
10 x| o (B 10
o H 0.1
O T T Ii] :l :J :JIH71IH:JI T JI g 0 050 T T T T T T T T T T T
<1516 1,7 1,8 19 20 2,1 22 23 24 25> 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Quelle: EZB. Quelle: EZB.

Anmerkung: Die aggregierte Unsicherheit wird definiert als Standard-
abweichung der aggregierten Wahrscheinlichkeitsverteilung (unter
Annahme einer diskreten Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion mit
Konzentrierung der Wahrscheinlichkeitsmasse in der Intervallmitte).

3 Eine Erorterung der Messgrofen fiir die Unsicherheit findet sich in: EZB, Messung der wahrgenommenen gesamtwirtschaftlichen Unsi-
cherheit, Kasten 4, Monatsbericht Januar 2010.
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Erwartungen zum realen BIP-Wachstum fiir 2012 und 2013 deutlich nach unten korrigiert

Den Ergebnissen der aktuellen Umfrage zufolge wird fiir 2012 und 2013 ein reales BIP-Wachstum von
-0,1 % bzw. 1,1 % erwartet. Damit liegen die Erwartungen fiir das laufende Jahr etwas iiber den jiings-
ten vergleichbaren Prognosen von Consensus Economics und dem Euro Zone Barometer und fiir 2013
auf weitgehend dhnlichem Niveau. Sie bewegen sich auflerdem innerhalb der Bandbreiten der von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2011.

Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfragerunde wurden die Erwartungen beziiglich des BIP-
Wachstums deutlich nach unten korrigiert, und zwar fiir 2012 um 0,9 Prozentpunkte und fiir 2013
um 0,5 Prozentpunkte. Als Griinde fiir dieses negativere Basisszenario nannten die Befragten die
zusétzlichen Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung in vielen Landern des Euro-Wéhrungs-
gebiets, eine weitere Verscharfung der Kreditvergabebedingungen, das geringere Vertrauen sowie
eine allgemein erhdhte Unsicherheit.

Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir die Jahre 2012 und 2013 hat sich deutlich zu nied-
rigeren Werten hin verlagert. So weisen die Prognostiker fiir 2012 jetzt den Intervallen von -0,5 %
bis 0,4 % eine Wahrscheinlichkeit von 54 % zu (siche Abbildung D). Fiir die Befragten besteht das
grofite Aufwirtsrisiko filir das Basisszenario in der Erarbeitung einer glaubwiirdigen Losung fiir die
Staatsschuldenkrise und das grofite Abwartsrisiko in einer zusatzlichen Verschérfung der Krise. Als
Abwirtsrisiken werden aber auch ein weiterer Vertrauensverlust, hdhere Unsicherheit und die Mog-
lichkeit noch stérkerer Kreditbeschrankungen genannt. Die Risiken, mit denen diese Wachstumser-
wartungen behaftet sind, gelten fiir 2012 als nach oben und fiir 2013 als nach unten gerichtet.

(Wahrscheinlichkeit in %)

= SPF Q32011
s SPF Q42011
SPF Q1 2012
a) 2012 b) 2013
40 40 40 40
30 30 30 30
20 B & 20 20 g 1= 20
10 B R BE \ 10 10 E = IE RIE 10
oLne _nf M2 505 G I W= \Iu . 0...||| o I“I0
- I | | I ! | T
<10 -10 05 00 10 15 20 >25 <06 05 00 05 10 15 20 25 >30
06 01 04 14 19 24 01 04 09 14 19 24 29
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung entspricht dem Durchschnitt der einzelnen von den SPF-Teilnehmern angege-
benen Wahrscheinlichkeitsverteilungen.
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Die langerfristigen Wachstumserwartungen (fiir 2016) belaufen sich wie bereits in der vorherigen
Umfragerunde auf 1,8 %. Die mit diesen Aussichten verbundenen Risiken gelten als weitgehend
nach unten gerichtet. Die aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung hat sich gegeniiber der letz-
ten Umfragerunde jedoch nicht wesentlich verandert. Noch immer weisen die Befragten dem
Intervall von 1,5 % bis 1,9 % fiir das langerfristige Wachstum des realen BIP eine Wahrschein-
lichkeit von rund 30 % zu.

Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2012 und 2013 deutlich nach oben
korrigiert

Die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote fiir 2012 und 2013 belaufen sich jeweils auf
10,6 %. Diese Ergebnisse stehen weitgehend im Einklang mit den jlingsten Prognosen von Con-
sensus Economics und dem Euro Zone Barometer. Verglichen mit der vorherigen SPF-Umfrage-
runde wurden die Erwartungen beziiglich der Arbeitslosenquote deutlich nach oben korrigiert,
und zwar fiir 2012 um 0,6 Prozentpunkte und fiir 2013 um 0,9 Prozentpunkte. Diese Revision ist
den Prognostikern zufolge in erster Linie auf Abwirtskorrekturen der erwarteten Wirtschafts-
tatigkeit zuriickzufiihren.

Im Zusammenhang mit der Frage nach den Risiken fiir diese Aussichten nannten die Teilnehmer
eine Eskalation der aktuellen Krise, erhdhte Unsicherheit und eine Verschlechterung der Finan-
zierungsbedingungen als groBte Aufwirtsrisiken. Die Abwiértsrisiken werden in der weiteren
Umsetzung von Strukturreformen und den zeitlich verzogerten Auswirkungen bereits umgesetz-
ter ReformmafBnahmen gesehen. Ein Vergleich der Punktprognosen mit den Mittelwerten der
Wahrscheinlichkeitsverteilungen ergibt, dass die Risiken, mit denen diese Vorhersagen behaftet
sind, fiir 2012 als leicht nach unten und fiir 2013 als nach oben gerichtet eingeschitzt werden.

Die Erwartungen beziiglich der langerfristigen Arbeitslosenquote (fiir 2016) sind auf 8,8 %
gestiegen, wobei nach Einschitzung der Befragten die Aufwirtsrisiken eindeutig iiberwiegen. Die
aggregierte Wahrscheinlichkeitsverteilung hat sich merklich nach oben verschoben.

Sonstige Variablen und zugrunde liegende Annahmen

Weitere Daten der Umfrage zeigen, dass eine signifikante Abwirtskorrektur der Annahmen zur
Entwicklung des EUR/USD-Wechselkurses und zum Hauptrefinanzierungssatz der EZB vorge-
nommen wurde. Die Erwartungen beziiglich des Olpreises sind gestiegen, withrend sich die
Annahmen zum Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer nicht verdndert haben. So
wird fiir 2012 nunmehr ein Olpreis von rund 110 USD pro Barrel erwartet, der 2013 noch gering-
fiigig anziehen diirfte. Der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar wird den Erwartungen zufolge
im Jahr 2012 bei rund 1,28 liegen, wobei der Euro gegen Jahresende leicht an Boden gewinnen
diirfte. In Bezug auf den Hauptrefinanzierungssatz der EZB rechnen die Umfrageteilnehmer fiir
2012 und 2013 mit Durchschnittswerten von 0,9 % bzw. 1,0 %. Der durchschnittliche jahrliche
Zuwachs des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer diirfte sich 2012 und 2013 bei rund 2,1 %
stabilisieren und langfristig auf 2,4 % steigen.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Euro-Wdihrungsgebiet, das sich im drit-
ten Vierteljahr 2011 weiter auf 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal verlangsamt hatte, diirfte auch im
Schlussquartal sehr schwach gewesen sein. Den Umfrageergebnissen fiir die letzten beiden Monate
zufolge gibt es erste Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Wirtschafistdtigkeit auf niedrigem Niveau.
Im Jahresverlauf 2012 wird mit einer sehr allmdhlichen wirtschaftlichen Erholung im Euroraum
gerechnet. Die sehr niedrigen kurzfristigen Zinssdtze und alle getroffenen Mafsnahmen zur Forde-
rung der ordnungsgemdfen Funktionsfihigkeit des Finanzsektors im Eurogebiet unterstiitzen die
Wirtschaft des Euroraums. Dariiber hinaus haben die Spannungen an den Finanzmdrkten infolge
der geldpolitischen Mafinahmen abgenommen, was jedoch auch auf die Fortschritte bei der Stdir-
kung des Steuerungsrahmens fiir das Euro-Wdihrungsgebiet und die intensiveren Bemiihungen um
Haushaltskonsolidierung in mehreren Euro-Lindern zuriickzufiihren ist. Allerdings sorgen die
schwache Entwicklung der weltweiten Nachfrage, die anhaltenden Spannungen an den Staatsanlei-
hemdrkten im Euroraum und deren Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen sowie der Prozess
der Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor weiterhin fiir eine Ddmpfung der
zugrunde liegenden Wachstumsdynamik. Dieser Ausblick ist mit Abwdrtsrisiken behaftet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das Wachstum des realen BIP im Euro-Wihrungsgebiet verlangsamte sich im dritten Vierteljahr
2011 weiter auf 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem im ersten und im zweiten Jahresviertel
ein Zuwachs von 0,8 % bzw. 0,2 % verzeichnet worden war (sieche Abbildung 27). Geringere Bei-
trage des AuBBenhandels und der Vorratsverdnderungen glichen das hdhere Wachstum der privaten
Konsumausgaben mehr als aus. Das Produktionsniveau lag im dritten Quartal 2011 immer noch
1,7 % unter dem im ersten Vierteljahr 2008 verzeichneten Hochststand.

Nach einem Riickgang um 0,5 % im zweiten
Quartal 2011 kehrte sich das Wachstum der pri-
vaten Konsumausgaben im dritten Vierteljahr
mit einem Plus von 0,2 % gegeniiber dem Vor-

rtal wieder i Positi Di Ansti (Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
quartal wieder 1ns Fositive. Dieser Anstieg war Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
offenbar ausschlielich durch den Konsum von o .

K . X . K mmm  Inlidndische Verwendung (ohne Vorrite)
Dienstleistungen bedingt, da sowohl die Einzel- e VoOrTatsverinderungen
. . Auflenbeitrag

handels.umsatze als auc.h die Pkw—Neuz.ulassun— BIP-Wachstum insgesamt
gen zwischen dem zweiten und dem dritten Jah-
resviertel riicklaufig waren.

Den Daten fiir das Schlussquartal 2011 zufolge
hat sich der private Verbrauch nach wie vor
zogerlich entwickelt. Die Umsétze im Einzel-
handel sanken im Dezember erneut, was zu
einem vierteljahrlichen Riickgang von 0,7 % im
Schlussquartal 2011 fithrte. Damit hat sich die
Umsatzentwicklung gegeniiber dem Vorquartal,
als ein Minus von 0,1 % verbucht wurde, weiter
verschlechtert. Indessen verzeichneten die Pkw- .94 | ] J |
Neuzulassungen im Dezember einen deutlichen Q3 2010 Q4 Ql 2%2121 Q3
Anstieg gegeniiber dem Vormonat. Im Quartals-

vergleich erhohten sie sich im letzten Jahres-

0.4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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viertel 2011 um 1,3 %. Dies stellt zwar eine Ver-
besserung gegeniiber dem dritten Vierteljahr dar,
die Wachstumsabschwéchung bei den Einzel-

. M tswert:
handelsumsitzen konnte dadurch aber nur zu  (Monatswerte)

einem geringen Teil ausgeglichen werden. Die — Einzelhandelsumstze (linke Skala)”
. A O0000 Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
Umfrageergebnisse zum Einzelhandel deuten auf (rechte Skala)?

==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel

eine anhaltende Konsumschwiche in diesem

(rechte Skala)?

Sektor zu Jahresbeginn 2012 hin (siehe Abbil- . 0
dung 28). Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir
den Einzelhandel, der im vierten Quartal durch- 3 30
weg unter der theoretischen Wachstumsschwelle ) 20
von 50 Punkten gelegen hatte, war im Januar
2012 weiter riickldufig und sank auf den tiefsten ! o~ 10
Stand seit 35 Monaten. Das Verbraucherver- 0 ',“Mh_‘.,f,‘"'--""' 0
trauen im Euroraum ist indes nach Angaben der B 0
Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen (GD
ECFIN) erstmals seit Juni 2011 wieder gestie- -2 20
gen. Gleichwohl liegen der Vertrauensindikator 4 .
fiir die Verbraucher wie auch der Indikator fiir

4 -40

groflere Anschaffungen immer noch deutlich
unter ihrem jeweiligen langfristigen Durch-
schnitt.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
Kommission sowie Eurostat.

1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonatsdurch-
. . . . . schnitt; arbeitstaglich bereinigt. EinschlieBlich Kraftstoffen.
Die Bruttoanlageinvestitionen verringerten sich ~ 2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

im dritten Vierteljahr 2011 wie bereits im zwei-

ten Jahresviertel um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Die Aufschliisselung fiir das dritte Jahres-
viertel zeigt, dass die Bauinvestitionen im Quartalsvergleich um 0,9 % sanken, wahrend die Inves-
titionen ohne Bauten um 0,8 % zunahmen.

Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinftiger Investitionen auflerhalb des Baugewer-
bes) erhohte sich im November um 0,3 % nach einem Plus von 0,9 % im Oktober. Im Durchschnitt
lag das Produktionsniveau in diesem Sektor in den beiden genannten Monaten dennoch 0,9 % unter
jenem des dritten Jahresviertels. Im Quartalsvergleich war die Erzeugung im dritten Vierteljahr noch
um 2,3 % gestiegen. Die jiingste Abschwichung war génzlich dem Einbruch der Investitionsgiiter-
produktion im September zuzuschreiben. Die Umfrageergebnisse fiir die Industrie ohne Baugewerbe
—d. h. sowohl der EMI als auch der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensin-
dikator fiir die Industrie — weisen auf eine Verlangsamung der Investitionstétigkeit im Schluss-
quartal 2011 hin, wobei es erste Anzeichen fiir eine Stabilisierung gegen Jahresende sowie im Januar
2012 gibt. Zugleich geht aus den Umfragen der Europdischen Kommission hervor, dass sich die
Kapazititsauslastung, die im Dreimonatsvergleich zweimal in Folge zuriickgegangen war, in den
drei Monaten bis Januar 2012 etwas erhdhte.

Die Investitionen im Baugewerbe diirften sich im Schlussquartal weiterhin schwach entwickelt
haben. Die Bauproduktion im Euro-Wahrungsgebiet wurde im November 2011 um 0,7 % gegeniiber
dem Vormonat ausgeweitet, nachdem im Oktober ein Minus von 1,4 % verzeichnet worden war.
Bislang gibt es keine Anzeichen einer Erholung. Finanzierungsbeschrankungen und die laufenden
Anpassungen an den Wohnimmobilienmaérkten in einer Reihe von Euro-Léndern diirften die Bauin-
vestitionen in nichster Zeit beeintriachtigen. Umfrageindikatoren bestitigen den Eindruck einer
anhaltend schwachen Investitionstétigkeit im Bausektor. So verharrt beispielsweise der von der
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Européischen Kommission verdffentlichte Indikator fiir das Vertrauen im Baugewerbe (fiir den
Daten bis Januar 2012 verfiigbar sind) unter seinem historischen Durchschnitt. Unterdessen lag der
EMI-Teilindex fiir das Baugewerbe im Eurogebiet im letzten Jahresviertel 2011 im Schnitt deutlich
unter der Marke von 50 Punkten und ldsst somit auf eine weiterhin negative Entwicklung in diesem
Quartal schlielen.

Was die Handelsstrome betrifft, so nahmen im dritten Vierteljahr 2011 sowohl die Importe als auch
die Exporte moderat zu. Im Oktober und November waren die Einfuhren jedoch aufgrund der
geddmpften Binnennachfrage und der in den vorangegangenen Monaten verzeichneten Abwertung
des Euro im Quartalsvergleich riickldufig. Auch die Ausfuhren verringerten sich in diesem Zeitraum
vor dem Hintergrund einer anhaltend schwachen Auslandsnachfrage, wenn auch in geringerem
MaBe. Dagegen stieg der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingéinge im Exportgeschift des verarbei-
tenden Gewerbes im Euroraum im Januar den zweiten Monat in Folge deutlich an. Er lag zwar wei-
terhin unter 50 Punkten, doch weisen erste Anzeichen einer Stabilisierung darauf hin, dass das
Exportwachstum des Eurogebiets zum Jahreswechsel wieder allmahlich zugenommen haben
konnte.

4.2 PRODUKTIONS-, ANGEBOTS- UND ARBEITSMARKTENTWICKLUNG

Die reale Wertschopfung erhohte sich im dritten Jahresviertel 2011 um 0,1 % gegeniiber dem Vor-
quartal. In der Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor wurde ein Zuwachs von
0,3 % bzw. 0,1 % verzeichnet. Zugleich verringerte sich die vierteljahrliche Wertschopfung im Bau-
gewerbe um 0,5 %.

Was die Entwicklung im Schlussquartal betrifft, so erhohte sich das Produktionswachstum in der
Industrie (ohne Baugewerbe) im November um
0,1 %, nachdem es im Vormonat um 0,2 %
zuriickgegangen war. Auf Basis des gleitenden
Dreimonatsdurchschnitts des Index sank die
Dreimonatsrate von 0,1 % im Oktober auf-1,1 %
im November (siche Abbildung 29). Damit e Investitionsgiiter

kehrte sie sich erstmals seit der Rezession 2008- s Konsumgiiter

2009 ins Negative. Zugleich stellt dies eine aus- - gﬁ;:ifu“gsgﬁter

geprigte Abschwichung gegeniiber dem dritten -+ Wachstum insgesamt ohne Baugewerbe
Jahresviertel dar, als die Produktion noch um
0,5 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen war.
Indessen verzeichnete der Auftragseingang in
der Industrie des Euroraums (ohne Schwerfahr-
zeugbau) im November einen Riickgang von
0,5 % gegeniiber dem Vormonat (nach einem
etwas grofleren Minus im Oktober). Die entspre-
chende Dreimonatsrate verringerte sich von
-3,3 % im Oktober weiter auf -5,3 %. Zwar
bestdtigen aktuellere Umfrageergebnisse das
Bild eines schwachen Schlussquartals, sie deu-
ten aber auch auf eine leichte Verbesserung zu
Beginn des ersten Vierteljahrs 2012 hin. So Stieg gﬁfrll{:r?(:uig:ols)t?et gﬁi;ﬁ?éi?:ﬁhlgz?egrfz}ellen den gleitenden
der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verar- Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
beitenden Gewerbe im Januar den zweiten 4 Monae zuwvor dar

(Wachstum in % und Beitrdge in Prozentpunkten; Monatswerte;
saisonbereinigt)
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Monat in Folge an und verzeichnete einen Stand, | T T FET e o
der erstmals seit Juli 2011 einem positiven | Aate LI T T
Wachstum entspricht (siche Abbildung 30).

und EMI-Teilindex fiir die Produktion im
- 3 i i verarbeitenden Gewerbe
Zugleich nahmen die Produktionshemmnisse (Monatswerte; saisonbereinigt)

den Umfrageergebnissen der Europédischen

mmm  Industrieproduktion” (linke Skala)

Kommission zufolge in den drei Monaten bis - Vertrauensindikator fiir die Industrie” (rechte Skala)
Januar 2012 etwas ab und niherten sich ihrem ====  EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe? (rechte Skala)
Niveau vom zweiten und dritten Quartal 2011
an. Diese Entwicklung war in erster Linie ange- 6 25
botsseitig bedingt; so gab es ein groBeres Ange- 4 fg
bot an Ausriistungen und Arbeitskrédften. Der ) senen lﬂ m" w10
EMI fiir den Dienstleistungssektor stieg eben- 0 ﬂﬂ.u;‘.‘r‘, ol |u|'|||'|.|l||||||||fﬂ'.m,‘ ﬂﬂ ﬁfmln.‘_“.. g
falls an und erreichte im Januar einen Wert, der 5
iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten E s
lag. Im Schlussquartal 2011 hatte er noch durch- 4 B 11 20
weg unterhalb dieser Marke gelegen. Andere 6 ' E|ll ' :5(5)
Branchenumfragen, wie etwa die der Europaii- -8 A 35
schen Kommission, stehen mit der Entwicklung  -10 . P
des EMI weitgehend im Einklang. 12 | | 150
2004 2006 2008 2010
ARBEITSMARKT Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-

. ) . . . paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
1€ Arpcitsmarktiage 1im Euro-vanrungsgeoic nmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich aut das verarbei-
Die Arbeitsmarktlag Euro-Wéhrungsgebiet S I T e RN bei
: . . o . e tende Gewerbe.
hat sich eingetriibt. Wéhrend die Beschéftigung 1) Verinderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
P . . . it in %.
abgenommen hat, erhdhte sich die Arbeitslosen-  5)'Salden in %
: : : 3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
q.uote. Den Umfragegrgebnlsser} zufolge ist mit ) “FH dexpunkien,
einer anhaltend negativen Entwicklung zu rech-

nen. Die Beschiftigung ging im dritten Jahres-

Tabelle 7 Beschaftigungswachstum

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

‘ Personen ‘ Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2009 2010 2011 2011 2011 2009 2010 2011 2011 2011
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft -1,8 -0,5 0,1 0,2 -0,1 -3.4 0,0 0,6 -0,1 0,1
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei 2,2 -0,9 -1,6 0,8 -1,0 -3,1 -0,7 -0,7 -0,4 -1,6
Industrie -5,6 -3,3 -0,2 0,0 -0,5 -8,7 -1,8 0,5 -0,4 -0,2
Ohne Baugewerbe -5,0 =32 0,2 0,1 0,0 -8,9 -0,9 0,7 -0,1 0,2
Baugewerbe -6,8 -3,7 -1,2 -0,3 -1,6 -8,3 -3,6 0,2 -1,1 -1,1
Dienstleistungen -0,5 0,4 0,2 0,3 0,0 -1,6 0,6 0,7 0,0 0,4
Handel und Verkehr -1,8 -0,7 0,0 0,5 0,2 -2,9 -0,3 0,5 0,2 0,6
Information und Kommunikation -0,8 -1,0 1,0 0,3 -0,2 -1,3 -0,5 1,4 0,3 0,3
Finanz- und Versicherungs- 0,1 0,8 0,5 02 0,1 15 03 11 0,5 03
dienstleistungen
Grundstiicks- und Wohnungs- 27 05 7 05 -0 37 09 10 -7 -0l
wesen
Freiberufliche Dienstleistungen -2,5 1,8 0,9 0,9 -0,3 -3,8 2,5 1,5 0,3 0,2
Offentliche Verwaltung 1.4 1,1 -0,2 -0,1 0,0 1,1 1,3 0,3 0,0 0,1
Sonstige Dienstleistungen" 1,1 0,7 0,4 -0,1 0,2 -0,3 0,1 0,7 -0,7 1,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen,
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 31 Beschiftigungswachstum und Beschiaftigungserwartungen

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

= Beschiftigungswachstum in der Industrie = Beschiftigungserwartungen im Baugewerbe
ohne Baugewerbe (linke Skalay ~ eeeee Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

viertel 2011 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem sie in den vorangegangenen
zwei Quartalen einen Zuwachs verzeichnet hatte (siche Tabelle 7). Dagegen stieg die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden verglichen mit dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum im dritten
Vierteljahr um 0,1 %. Aufgeschliisselt nach Sektoren weisen die aktuellen Angaben fiir den Zeit-
raum vom zweiten bis zum dritten Quartal im Quartalsvergleich eine nach wie vor stabile Beschéf-
tigtenzahl in der Industrie (ohne Baugewerbe) wie auch im Dienstleistungssektor aus, wihrend die
Beschiftigung im Baugewerbe deutlich zuriick- Abbildung 32 Arbeitsproduktivitat je

ging (-1,6 %). Beschiftigten

Obwohl das BIP-Wachstum im dritten Quartal (Verdnderung gegen Vorjahr in %)

in vierteljahrlicher Betrachtung iiber dem —  Gesamtwirtschaft (linke Skala)

Beschiftigungszuwachs lag, verringerte sich die " IndustrieohnelBangeverbelGechtelSkala)
K . ====  Dienstleistungen (linke Skala)

Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitét je

Beschiftigten auf 1,0 % nach 1,3 % im zweiten 2 E
Jahresviertel (siche Abbildung 32). Zugleich 5

ging die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je 4

Arbeitsstunde im dritten Quartal weiter zuriick, |

und zwar um 0,5 Prozentpunkte auf 0,8 %. Die ? A~

jingste Entwicklung des entsprechenden EMI- 0 P

'
—_

Teilindex deutet auf eine weitere Abnahme des

Produktivititswachstums im letzten Vierteljahr -2
2011 hin. N _

-5 -10
Die Arbeitslosenquote lag im Dezember unver- -6 - -12
andert gegeniiber dem Vormonat bei 10,4 % -7 P P "2009 Lp——— Ak
(sieche Abbildung 33). Dies entspricht einer
Zunahme von 0,5 Prozentpunkten im Vergleich Quellen: Burostat und EZB-Berechrmungen.
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zum April 2011, als die Arbeitslosenquote wie-
der anzusteigen begann. Fiir das letzte Jahres-
viertel 2011 und den Beginn des ersten Quartals

. .. . .. . Monatswerte; saisonbereinigt
2012 signalisieren die Umfrageindikatoren eine ~ (Monatswerte: saisonbereinigh

anhalten.d negative Bgschéftigungsentwicklupg - ;’fgjfg?:;‘;iiﬁ;ir‘s’(‘)’;‘l‘]ogii;“teTssﬂﬁg‘ke Skala)
sowohl in der Industrie als auch im Dienstleis-
tungssektor (siche Abbildung 31). Die jlingsten 600 11,0
Daten stehen im Einklang mit einer Aufwartskor- <00 105
rektur der im Rahmen des Survey of Professional R R
Forecasters erwarteten Arbeitslosenquote fiir 400 Dl G
2012 und 2013 (sieche Kasten 7 in Abschnitt 3). 300 2
200 [ 9,0
4.3 KONJUNKTURAUSSICHTEN 100 ‘ HH H 8,5
| _, Hm IR
Im vierten Quartal 2011 diirfte das reale BIP- I ' || 'm |||‘|||||m || |||| [ |II —
Wachstum sehr schwach gewesen sein. Den  -100 7,5
Umfrageergebnissen fiir die letzten zwei Monate g 7.0
zufolge gibt es erste Anzeichen fiir eine Stabili- 300 65

sierung der Wirtschaftstitigkeit auf niedrigem 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Niveau. Im Jahresverlauf 2012 wird mit einer
sehr allmihlichen wirtschaftlichen Erholung im
Euro-Wéhrungsgebiet gerechnet. Die sehr nied-
rigen kurzfristigen Zinssétze und alle getroffenen Mafinahmen zur Férderung der ordnungsgeméfen
Funktionsfahigkeit des Finanzsektors im Eurogebiet unterstiitzen die Wirtschaft des Euroraums.
Dariiber hinaus haben die Spannungen an den Finanzmirkten infolge der geldpolitischen MafBinah-
men abgenommen, was jedoch auch auf die Fortschritte bei der Stirkung des Steuerungsrahmens fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet und die intensiveren Bemiithungen um Haushaltskonsolidierung in meh-
reren Euro-Léndern zuriickzufiihren ist. Allerdings sorgen die schwache Entwicklung der weltwei-
ten Nachfrage, die anhaltenden Spannungen an den Staatsanleihemérkten im Euroraum und deren
Einfluss auf die Kreditvergabebedingungen sowie der Prozess der Bilanzanpassungen im finanziel-
len und nichtfinanziellen Sektor weiterhin fiir eine Dampfung der zugrunde liegenden Wachstums-
dynamik.

Quelle: Eurostat.

Diese Aussichten sind mit Abwiértsrisiken behaftet, die sich vor allem aus den Spannungen an den
Staatsanleihemirkten des Eurogebiets und deren moglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft des
Euroraums ergeben. Auch aus einer moglicherweise ungiinstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung,
aus stérker als erwartet steigenden Rohstoffpreisen, Protektionismusbestrebungen und der Moglich-
keit einer ungeordneten Korrektur globaler Ungleichgewichte erwachsen Abwartsrisiken.
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AUFSATZE

GELDMENGEN- UND KREDITWACHSTUM NACH
WIRTSCHAFTS- UND FINANZKRISEN AUS EINER
HISTORISCHEN GLOBALEN PERSPEKTIVE

Das Verlaufsmuster des durchschnittlichen Geldmengen- und Kreditwachstums wéihrend vergangener
Wirtschafts- und Finanzkrisen ist ein niitzlicher Richtwert fiir die Beurteilung der aktuellen und kiinf-
tigen Entwicklung von Geldmenge, Kreditvergabe und Produktion. Dies gilt insbesondere, wenn zwi-
schen verschiedenen Rezessionstypen unterschieden wird, genauer gesagt zwischen Rezessionen, die
mit Finanzkrisen zusammenfallen, und solchen, auf die dies nicht zutrifft. Im vorliegenden Aufsatz
werden historische Richtwerte fiir diese Rezessionstypen gewonnen. AnschliefSend wird ein Vergleich
zwischen den stilisierten Verlaufsmustern und den Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet der letzten
Jahre gezogen. Bei einem Vergleich des jiingsten konjunkturellen Abschwungs mit Rezessionen, die
von systemischen Bankenkrisen begleitet wurden, scheint die jiingste Geldmengen- und Kreditentwick-
lung im Euroraum weitgehend mit den allgemeinen Mustern iibereinzustimmen, die in Rezessions- und
Aufschwungphasen in Volkswirtschaften der OECD seit 1960 zu beobachten waren. So weisen etwa
das Wachstum der weit gefassten wie auch der eng gefassten Geldmenge sowie das inlindische Kre-
ditwachstum in solchen Zeitrdumen normalerweise eine divergierende Entwicklung auf, wobei das
Wachstum von M1 dem konjunkturellen Umschwung tiblicherweise vorauslduft, das weit gefasste
Geldmengenwachstum sich im Einklang mit diesem entwickelt (wenngleich der Riickgang wihrend des
Abschwungs weniger stark ausgeprdgt ist) und das Kreditwachstum dem konjunkturellen Aufschwung
fiir gewohnlich mit einer Verzogerung folgt. In Zukunft kann eine gewisse Verstirkung der Wechsel-
wirkungen zwischen den Geldmengen- und Kreditaggregaten des Eurogebiets nicht ausgeschlossen
werden (wobei die Produktion im Ergebnis moglicherweise von den historischen Durchschnittswerten
abweicht), was vornehmlich auf das Nebeneinander verschiedener Faktoren zuriickzufiihren ist.
Hierzu zdhlen unter anderem a) die ungewohnlich hohe private und Jffentliche Verschuldung in den
vergangenen Jahren, b) das Zusammenwirken von Staatsschuldenkrise, Sorgen der Anleger und Druck
im Bereich der Finanzierung und Kapitalausstattung von Banken in mehreren europdischen Léindern
sowie c) das stirkere Ubergreifen der Krise auf internationaler Ebene.

I EINLEITUNG monetédren Entwicklungen ausgehenden Signa-

le beitragen. Eine solche Analyse gibt nicht nur

Die Geldmengenaggregate werden von der EZB
laufend beobachtet, um im Rahmen der mone-
taren Sdule den mittel- bis langfristigen Infla-
tionsdruck zu ermitteln. Dabei ist es hilfreich,
die einzelnen Komponenten und Gegenposten
der monetidren Aggregate auf Grundlage ihres
Persistenzgrads zu beurteilen (wobei die Kom-
ponenten bei niedrigen Frequenzen und bei
Konjunkturzyklus-Frequenzen fiir die vorlie-
gende Untersuchung potenziell von Nutzen
sind), da die Rolle des Geldes in der Volkswirt-
schaft durch eine Reihe von Faktoren, ein-
schlieBlich der jeweiligen Phase des Konjunk-
turzyklus, bestimmt wird. Die Analyse der Ver-
laufsmuster der weit gefassten Geldmenge und
ihrer Komponenten und Gegenposten in einer
bestimmten Phase des Konjunkturzyklus — in
diesem Fall in einer Rezessionsphase — kann
also zu einem besseren Verstindnis der von den

Einblick in die kiinftige Entwicklung des Geld-
mengenwachstums, sondern ermdglicht eine
Beurteilung, inwieweit die aktuelle und die
kiinftige Entwicklung der Geldmengenaggrega-
te moglicherweise vorriibergehender Natur
sind, und eine Einschétzung der entsprechen-
den Auswirkungen auf Produktion und Infla-
tion.! Der Aufsatz befasst sich vor diesem Hin-
tergrund mit der jiingsten Entwicklung der weit
gefassten Geldmenge im Euroraum und ihrer
Hauptkomponente (d. h. der eng gefassten
Geldmenge) sowie ihres Hauptgegenpostens
(d. h. der inldndischen Kreditvergabe) und stellt
sie der Entwicklung in mehreren OECD-Lén-
dern wihrend einer Reihe von Rezessionen, die

1 Weitere Einzelheiten zu den verschiedenen Aspekten der mone-
tiren Analyse der EZB finden sich in: L. Papademos und J. Stark
(Hrsg.), Enhancing monetary analysis, EZB, 2010.
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(Veranderung gegeniiber Vorjahr in %)

== Reales BIP-Wachstum
+++++ Nominales Wachstum der eng gefassten Geldmenge
==== Reales Wachstum der eng gefassten Geldmenge

16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
4 4
6 | ! | ! -6
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Quellen: EZB, Europédische Kommission und EZB-Berechnun-
gen.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche stellen Rezessionen im
Euro-Wihrungsgebiet gemifl der Definition des Euro Area Busi-
ness Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy
Research dar.

seit 1960 zu beobachten waren, gegeniiber.? Es
wird ein Vergleich zwischen den jiingsten Ent-
wicklungen und den allgemeinen Verlaufsmus-
tern gezogen, die wihrend oder nach vergange-
nen Rezessionen zu beobachten waren. Ein be-
sonderer Schwerpunkt liegt dabei auf Rezessio-
nen, die mit einer systemischen Bankenkrise
zusammenfielen, da es sich hierbei mit Blick
auf die jiingste Krise wohl um den am besten
geeigneten Bezugspunkt handelt.

2008 und 2009 verzeichneten das Eurogebiet
und eine Reihe anderer fortgeschrittener Volks-
wirtschaften die schwerste Rezession seit meh-
reren Jahrzehnten. Im Euroraum war es die
schérfste Rezession seit mindestens 1960 — syn-
thetische jahrliche Gesamtstatistiken mit einem
hinldnglichen Erfassungsgrad lassen sich fiir
den Zeitraum vor diesem Datum fiir das Euro-
gebiet nicht ermitteln — und womdglich sogar
seit der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre
(siehe Abbildung 1).> Der Wirtschaftsabschwung
fiel mit groBflachigen Spannungen an den Fi-
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Nominales Wachstum der weit gefassten Geldmenge
Reales Wachstum der weit gefassten Geldmenge
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Quellen: EZB, Européische Kommission und EZB-Berechnun-
gen.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche stellen Rezessionen im
Euro-Wihrungsgebiet geméf der Definition des Euro Area Busi-
ness Cycle Dating Committee des Centre for Economic Policy
Research dar.

nanzmérkten zusammen und ging mit Schwie-
rigkeiten im Bankensektor, dem Platzen von
Vermogenspreisblasen und einer Verlangsa-
mung des Kreditwachstums in einer betréchtli-
chen Zahl von Euro-Léndern und auch in meh-
reren anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten einher. Das Geldmengen- und Kreditwachs-
tum wurde durch die Wirtschafts- und Finanz-
krise merklich beeintrachtigt. So wies das Euro-
gebiet 2010 sowohl in realer als auch in nomi-
naler Rechnung das schwéchste Wachstum der
weit gefassten Geldmenge und der inléndischen

2 Dieser Aufsatz basiert auf den fiir den Zeitraum bis zum
15. Januar 2012 verfiigbaren Daten.

3 Fiir den Zeitraum von 1995 bis 2010 basieren die Jahreswerte
zum realen BIP des Euroraums auf den Daten von Eurostat
(ESVG 95). Unter Verwendung von Daten der Europdischen
Kommission (AMECO-Datenbank) werden die Daten von Euro-
stat um den Zeitraum von 1960 bis 1994 erweitert. Diese Zeitrei-
hen zu den Aggregaten fiir das Eurogebiet beziehen sich auf die
zwolf Lander, aus denen sich der Euroraum im Jahr 2002 zusam-
mensetzte. Es handelt sich hierbei um das umfassendste Aggre-
gat, fiir das in offiziellen Datenbanken historische Daten fiir den
gesamten Zeitraum seit 1960 vorliegen.



Kreditvergabe seit mindestens 1960 auf (siche
Abbildung 2).* Das Wachstum der eng gefass-
ten Geldmenge ging im Jahr 2008 sowohl nomi-
nal als auch real deutlich zuriick, bevor es wie-
der anzog, womit sich seine Eigenschaft als
Vorlaufindikator beziiglich der Wendepunkte
beim Wachstum des realen BIP bestitigte. Eine
dhnliche Entwicklung war auch in mehreren an-
deren fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu
beobachten.

Obwohl die jiingste Wirtschafts- und Finanzkri-
se in mancher Hinsicht ohne Beispiel ist, wenn
man den Zeitraum seit dem Zweiten Weltkrieg
betrachtet, lassen sich dennoch Lehren aus einem
Vergleich mit anderen Rezessionen und Finanz-
krisen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften in
den vergangenen fiinf Jahrzehnten ableiten. Die
allgemeinen Entwicklungsmuster von Ereignis-
sen in der Vergangenheit, die einige Gemein-
samkeiten mit der jliingsten Krise aufweisen,
konnten sich somit als niitzlicher Bezugspunkt
fiir die Beurteilung der gegenwértigen Dynamik
von Geldmenge und Kreditvergabe und fiir einen
besseren Einblick in die kiinftige Entwicklung
erweisen. Es versteht sich von selbst, dass jede
Krise ganz eigene Merkmale aufweist. Dies darf
nicht vergessen werden, damit die historischen
Muster nicht automatisch auf die gegenwértige
Situation libertragen werden. Dariiber hinaus ist
es wichtig, nicht nur die historischen Gesetzmai-
Bigkeiten und die damit verbundenen Unsicher-
heiten zu bewerten, sondern auch Faktoren zu
untersuchen, die eine Abweichung von diesen
allgemeinen Mustern signalisieren konnten.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich wie folgt:
Abschnitt 2 gibt einen Uberblick iiber die gene-
relle Entwicklung des Wachstums der weit und
der eng gefassten Geldmenge sowie der inléndi-
schen Kreditvergabe in Rezessionsphasen in
OECD-Léandern von 1960 bis 2010 unter beson-
derer Beriicksichtigung bestimmter Rezes-
sionstypen. Da hiervon die kurz- bis mittelfristi-
ge Dynamik der Produktion betroffen ist, liegt
der Schwerpunkt auf Geldmengen- und Kredit-
aggregaten in realer Rechnung. Abschnitt 3 be-
fasst sich mit den wichtigsten Faktoren, die den
verschiedenen Verlaufsmustern des Geldmen-

gen- und Kreditwachstums in Rezessionsphasen
zugrunde liegen. Dariiber hinaus werden dort
auch die Sonderfaktoren herausgearbeitet, die
moglicherweise dazu fithren kdnnten, dass das
Geldmengen- und Kreditwachstum im Euroraum
von den historischen Durchschnittswerten ab-
weicht. Auf der Grundlage der vorhergehenden
Analyse werden abschlieBend einige allgemeine
Folgerungen in Bezug auf die kiinftige Erholung
des Geldmengen- und Kreditwachstums im
Eurogebiet gezogen.

2 VERLAUFSMUSTER DES GELDMENGEN- UND
KREDITWACHSTUMS IN KRISENZEITEN

Rezessionen sind in allen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ein wiederkehrendes Phino-
men. Dies ldsst sich beispiclsweise anhand einer
einfachen Daumenregel illustrieren, der zufolge
Rezessionen als Zeitrdume mit negativem jahr-
lichen Wachstum des realen BIP von einem oder
mehr Jahren definiert sind. Nicht alle Rezessio-
nen im Sinne der herkémmlichen Definition wer-
den damit erfasst, sondern nur die schwerwie-
genderen Abschwungphasen. Allerdings erleb-
ten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, fiir
die historische Daten vorliegen (in diesem Fall
zwolf Lander des Euroraums und elf weitere
OECD-Lénder), selbst bei Zugrundelegung die-
ser engeren Definition im Zeitraum von 1960 bis
2010 87 Rezessionen (siche Abbildung 3).°
Diese wiesen im Schnitt eine Lange von 1,4 Jah-

4 Die jéhrlichen Angaben zu den Geldmengen- und Kreditaggrega-
ten sowie zu den Verbraucherpreisen im Euroraum (mit denen
die Zeitreihen zu Geldmenge und Krediten deflationiert werden)
fiir den Zeitraum von 1980 bis 2010 basieren auf Daten der EZB.
Unter Verwendung von Daten der Europdischen Kommission
(AMECO-Datenbank) werden die Daten der EZB um den Zeit-
raum von 1960 bis 1979 erweitert. Diese Zeitreihen zu den
Aggregaten fiir das Eurogebiet beziehen sich auf die zwolf Léan-
der, aus denen sich der Euroraum im Jahr 2002 zusammensetzte.
Es handelt sich hierbei um das umfassendste Aggregat, fiir das in
offiziellen Datenbanken historische Daten fiir den gesamten Zeit-
raum seit 1960 vorliegen.

5 Die folgenden Lénder des Eurogebiets werden beriicksichtigt:
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Spanien. Zu den anderen OECD-Léndern zéhlen Australien,
Dénemark, Island, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen,
Schweden, die Schweiz, das Vereinigte Konigreich und die Ver-
einigten Staaten.
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ren auf, was einer Wahrscheinlichkeit von 11 %
fiir das Auftreten einer Rezession in einem Land
in einem gegebenen Jahr entspricht.

Auch Finanzkrisen waren in diesem Zeitraum
langst keine Seltenheit. So kam es laut einer hiu-
fig genutzten Chronologie der Bankenkrisen® in
den 23 betrachteten OECD-Landern zu 24 Ban-
kenkrisen (d. h. Bankenkrisen von einem oder
mehr Jahren), die im Durchschnitt vier Jahre
dauerten, was einer Wahrscheinlichkeit von rund
8 % fiir das Auftreten einer Bankenkrise in
einem Land in einem gegebenen Jahr entspricht.
Die untersuchte Stichprobe umfasst 23 Ereignis-
se, bei denen sowohl eine Rezession als auch
eine Bankenkrise zu beobachten waren (d. h. die
Bankenkrise trat entweder im selben Jahr wie
die Rezession oder in den unmittelbar vorausge-
henden bzw. folgenden Jahren auf). Den Daten
zufolge kam es Mitte der 1970er-Jahre, Anfang
der 1980er-Jahre, Anfang der 1990er-Jahre und
im Zeitraum von 2008 bis 2010 auf breiter Front
zu Rezessionen, die zum Teil von Bankenkrisen
begleitet wurden.

DURCHSCHNITTLICHES WACHSTUM DER WEIT
GEFASSTEN GELDMENGE IN KRISENZEITEN

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge’
ist in der Regel ein guter Vorlaufindikator der
mittel- bis ldngerfristigen Verbraucherpreisinfla-
tion. Entwicklungen des realen Wachstums der
weit gefassten Geldmenge innerhalb des Kon-
junkturzyklus hdngen aber auch mit dem realen
BIP-Wachstum zusammen. Im Bereich dieser
Frequenzen wird die Geldnachfrage zudem auch
durch Portfolioiiberlegungen im Zusammenhang
mit der konjunkturellen Entwicklung beeinflusst.
Die Erfahrungen aus den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in den vergangenen fiinf Jahrzehn-
ten legen nahe, dass sich das reale Wachstum
der weit gefassten Geldmenge in einer Rezessi-
onsphase tendenziell im Einklang mit dem rea-
len BIP-Wachstum verringert (wobei es weniger
stark nachgibt und weiterhin ein positives Vor-
zeichen aufweist; siche Abbildung 4). Dartiber
hinaus erreicht das reale Wachstum der weit ge-
fassten Geldmenge normalerweise zum gleichen
Zeitpunkt einen Tiefpunkt wie das reale BIP-
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Quellen: EZB, Europdische Kommission und EZB-Berechnun-
gen.

Anmerkung: Es werden 23 OECD-Linder betrachtet: 12 Lander
des Euro-Wihrungsgebiets und 11 weitere OECD-Liander (siche
FuBinote 5). Definitionen von Rezessionen und Bankenkrisen fin-
den sich im Haupttext und in Fufinote 8.

Wachstum, und im Anschluss an Rezessionen
erholt sich das Geldmengenwachstum in aller
Regel relativ langsam. Die Tatsache, dass sich
das reale Wachstum der weit gefassten Geld-
menge in Rezessionsphasen im Einklang mit
dem realen BIP-Wachstum entwickelt — wobei
es nicht ganz so stark nachlidsst wie das BIP-
Wachstum —, konnte auf verschiedene Faktoren
zuriickzufiihren sein. Hierzu zéhlen etwa a) Port-
folioumschichtungen hin zu liquideren und we-
niger risikoreichen Instrumenten zur Minderung

6 Siehe C. Reinhart und K. Rogoff, This time is different. Eight
centuries of financial folly, Princeton University Press, Princeton,
2009 (insbesondere Data Appendix A.3).

7  Als Néherungswert fiir die weit gefasste Geldmenge wird hier
M3 oder, soweit nicht anders moglich, M2 verwendet. Diese Zeit-
reihen werden mit harmonisierten Verbraucherpreisindizes oder,
sofern dies nicht méglich ist, mit Verbraucherpreisindizes defla-
tioniert. Die Daten stammen in erster Linie von der EZB und der
Européischen Kommission (AMECO-Datenbank), wobei feh-
lende Daten von der BIZ (BISM-Datenbank), dem IWF (IFS-
Datenbank) und der OECD (Economic-Outlook-Datenbank)
bezogen werden. Die Durchschnittswerte basieren auf Lénder-
daten, es werden also keine Angaben fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet insgesamt ausgewiesen.
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Quellen: EZB, Européische Kommission, BIZ, IWF, OECD und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Es werden 23 OECD-Léander betrachtet: 12 Lander
des Euro-Wiéhrungsgebiets und 11 weitere OECD-Lénder (siche
FuBnote 5). Die Durchschnittswerte basieren auf Lénderdaten, es
werden also keine Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet insge-
samt ausgewiesen. Der Zeitraum ,,T* bezieht sich auf das erste Jahr
einer Rezession. Definitionen von Rezessionen und Bankenkrisen
finden sich im Haupttext und in Fuinote 8. Bei den Angaben zum
Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2011 handelt es sich um Schitzun-
gen auf der Grundlage von Daten bis November 2011.

des Portfoliorisikos oder aus Vorsichtsmotiven
oder b) das Erfordernis, einen Wachstumsriick-
gang beim verfiigbaren Einkommen auszuglei-
chen und die Konsumausgaben durch eine Ver-
ringerung der Ersparnis in langfristigen Geldan-
lagen zu glétten. Portfolioumschichtungen zu-
gunsten risikoreicherer Anlagen wéhrend eines
Aufschwungs konnten eine Erkldrung fiir die
langsamere Erholung des Wachstums der weit
gefassten Geldmenge im Vergleich zur Produk-
tion liefern. Die Variabilitdt des realen Wachs-
tums der weit gefassten Geldmenge ist in Rezes-
sionsphasen in der Regel signifikant, wie sich an
einer durchschnittlichen Differenz von 6 Pro-
zentpunkten zwischen dem oberen und dem un-
teren Quartil ablesen ldsst. Das reale M3-Wachs-
tum im Eurogebiet scheint sich in der jiingsten
Zeit dhnlich entwickelt zu haben wie im Durch-
schnitt der vorherigen Rezessionen, wenngleich
sich der Wachstumsriickgang 2010 trotz Rezes-
sionsende fortsetzte. Allerdings scheint ein der-
artiger verzogerter Aufschwung typisch fiir Re-

zessionen zu sein, die von einer Bankenkrise
begleitet werden.® Folglich lasst sich festhalten,
dass die geringfligige Erholung des realen Wachs-
tums der weit gefassten Geldmenge im Euro-
raum im Jahr 2011 auch weitgehend mit der
Entwicklung in vorherigen Rezessionen im Ein-
klang stand, die von einer Bankenkrise beglei-
tet wurden.

DURCHSCHNITTLICHES WACHSTUM DER ENG
GEFASSTEN GELDMENGE IN KRISENZEITEN

Das reale Wachstum der eng gefassten Geld-
menge’ M1 weist in der Regel eine enge Bezie-
hung zur realen Wirtschaftstatigkeit auf. Zwar
ist das reale M1-Wachstum ein nicht ganz so
verldsslicher Indikator fiir die Stérke des realen
BIP-Wachstums, es eignet sich normalerweise
aber gut als Vorlaufindikator von Wendepunk-
ten in der konjunkturellen Entwicklung. Obwohl
also zwischen dem realen Wachstum der eng
gefassten Geldmenge und dem realen BIP-
Wachstum, was die untersuchte Stichprobe an-
belangt, im Durchschnitt eine signifikante Kor-
relation besteht, die aber mit 23 % nicht beson-
ders stark ist, scheint das reale M1-Wachstum
unmittelbar vor und nach Rezessionen iiber
einen sehr brauchbaren Informationsgehalt zu
verfiigen. Im Mittel verringert sich das reale
M1-Wachstum im Jahr vor einer Rezession auf
eine Marke in der Ndhe von null, bevor im ers-
ten Jahr der Rezession eine langsame Erholung
einsetzt (sieche Abbildung 5). Treffen Rezessio-
nen jedoch mit Bankenkrisen zusammen, so
geht das reale M1-Wachstum im ersten Jahr der
Rezession iiblicherweise weiter zuriick. Es ist
also davon auszugehen, dass das Wachstum der
weit und der eng gefassten Geldmenge im

8 Rezessionen, die von einer Bankenkrise begleitet werden, sind als
Rezessionen (d. h. negatives reales BIP-Wachstum von einem
oder mehr Jahren) bei zeitgleicher Bankenkrise oder Rezessionen
mit unmittelbar vorausgehender oder folgender Bankenkrise defi-
niert. Unter Zugrundelegung dieser Definition waren 23 der 87
Rezessionen aus der Stichprobe mit einer Bankenkrise verbun-
den. 17 hiervon ereigneten sich im Zeitraum vor 2007. Auch
wenn die Rezession von 2008 bis 2010 bei den Durchschnitten
unberiicksichtigt bleibt, ergeben sich keine wesentlichen Ande-
rungen der Evidenz.

9 Die eng gefasste Geldmenge wird hier fiir alle Lander mithilfe
der Geldmenge M1 ermittelt. Einzelheiten zu Datenaufbereitung
und -quellen finden sich in Fulinote 7.
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Durchschnitt im ersten Jahr einer Rezession ten-
denziell auseinander lauft, wobei dies bei einer
Rezession, die von einer Bankenkrise begleitet
wird, weniger wahrscheinlich ist. Diese Diver-
genz diirfte auf die unterschiedliche Liquiditét
der Hauptkomponenten der weit gefassten Geld-
menge zuriickzufiihren sein: Die eng gefasste
Geldmenge verzeichnet in Zeiten erhohter Un-
sicherheit Mittelzufliisse zulasten anderer Kom-
ponenten (beispielsweise aufgrund der niedrige-
ren Opportunitétskosten der Haltung von Bar-
geld und von téglich filligen Einlagen), und sie
ermdglicht es den Akteuren, schneller zu han-
deln, was die Verlagerung von Mitteln in Reak-
tion auf Anderungen der konjunkturellen Aus-
sichten anbelangt.

Die Variabilitét des realen Wachstums der eng
gefassten Geldmenge in Rezessionsphasen ist
deutlich hoher als beim realen Wachstum der
weit gefassten Geldmenge, was sich an der Dif-
ferenz von 9 Prozentpunkten zwischen dem obe-
ren und dem unteren Quartil ablesen ldsst. Die
jiingste Entwicklung des realen M1-Wachstums
im Euroraum scheint etwas von diesem allge-
meinen Muster abgewichen zu sein, was insbe-
sondere fiir den merklichen Anstieg im Jahr
2009 und den anschlieBenden Riickgang gilt.
Diese aktuellen Entwicklungen stimmen, was
den Zeitraum nach einer Rezession (mit oder
ohne Bankenkrise) betrifft, in groen Teilen
nicht mit den allgemeinen historischen Mustern
iiberein. Sie diirften folglich mit Faktoren im
Zusammenhang stehen, die fiir die letzten Jahre
spezifisch waren, insbesondere mit der hohen
Unsicherheit und Volatilitét.

DURCHSCHNITTLICHES INLANDISCHES
KREDITWACHSTUM IN KRISENZEITEN

Das reale inlédndische Kreditwachstum!® verlauft
in der Regel duflerst synchron zum realen BIP-
Wachstum und scheint den Wendepunkten im
Wachstum der Realwirtschaft oft mit einer leich-
ten Verzogerung zu folgen. Bestitigt wird dieser
Befund durch die Entwicklung des durchschnitt-
lichen inldndischen Kreditwachstums in Krisen-
zeiten, die in OECD-Léndern in den vergange-
nen fiinf Jahrzehnten beobachtet wurde. So ist
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB, Europdische Kommission, BIZ, IWF, OECD und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Es werden 23 OECD-Linder betrachtet: 12 Lénder
des Euro-Wihrungsgebiets und 11 weitere OECD-Léander (siehe
FuBnote 5). Die Durchschnittswerte basieren auf Landerdaten, es
werden also keine Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet insge-
samt ausgewiesen. Der Zeitraum ,, T bezieht sich auf das erste Jahr
einer Rezession. Definitionen von Rezessionen und Bankenkrisen
finden sich im Haupttext und in Funote 8. Bei den Angaben zum
Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2011 handelt es sich um Schitzun-
gen auf der Grundlage von Daten bis November 2011.

das reale Kreditwachstum normalerweise in den
zwei Jahren unmittelbar vor einer Rezession zu-
riickgegangen und dann im folgenden Jahr wei-
ter gesunken, bevor es sich in den Folgejahren
nur zogerlich erholte (siehe Abbildung 6). Das
reale Kreditwachstum geht iiblicherweise stér-
ker zuriick, wenn Rezessionen von Bankenkri-

10 Als Naherungswert der inlandischen Kreditvergabe wird hier die
Buchkreditvergabe durch den Bankensektor an inldndische
Gebietsanséssige ohne Banken verwendet. Die historischen Daten
beziehen sich im Wesentlichen auf die Gesamtkreditvergabe und
nicht nur die Buchkredite an Gebietsansissige (d. h., sie umfas-
sen andere Arten von Forderungen gegeniiber dem nichtfinanzi-
ellen privaten Sektor, wie beispielsweise Unternehmensanleihen).
Die Angaben zum Wachstum der Buchkredite werden daher unter
Zuhilfenahme von Daten zum Wachstum der inldndischen Kre-
ditvergabe in die Vergangenheit erweitert. Diese Zeitreihen wer-
den mit harmonisierten Verbraucherpreisindizes oder, sofern dies
nicht moglich ist, mit Verbraucherpreisindizes deflationiert. Die
wichtigsten Datenquellen sind die EZB, die BIZ (BISM-Daten-
bank) und der IWF (IFS-Datenbank). Die Durchschnittswerte
basieren auf Landerdaten, es werden also keine Angaben fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet insgesamt ausgewiesen.
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Quellen: EZB, Européische Kommission, BIZ, IWF, OECD und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Es werden 23 OECD-Léander betrachtet: 12 Lander
des Euro-Wiéhrungsgebiets und 11 weitere OECD-Lénder (siche
FuBinote 5). Die Durchschnittswerte basieren auf Lénderdaten, es
werden also keine Angaben fiir das Euro-Wihrungsgebiet insge-
samt ausgewiesen. Der Zeitraum ,,T* bezieht sich auf das erste Jahr
einer Rezession. Definitionen von Rezessionen und Bankenkrisen
finden sich im Haupttext und in FuBinote 8. Bei den Angaben zum
Euro-Wihrungsgebiet im Jahr 2011 handelt es sich um Schéitzun-
gen auf der Grundlage von Daten bis November 2011.

sen begleitet werden, und kehrt sich in den zwei
Jahren nach dem ersten Jahr der Rezession sogar
ins Negative. Dies deutet darauf hin, dass sich
das Wachstum der weit gefassten Geldmenge
und ihr Hauptgegenposten (also das inlédndische
Kreditwachstum) nach dem ersten Jahr einer Re-
zession in der Regel auseinanderentwickeln.
Verantwortlich hierfir diirften die ,,kreditlosen*
Aufschwiinge sein, die oft zu beobachten sind
und sich auf verschiedene Faktoren zuriickfiih-
ren lassen. Erstens wird zwar die weit gefasste
Geldmenge von den bereits erwdhnten Um-
schichtungen in liquidere Vermdgenswerte ge-
stiitzt, es konnte aber fiir Banken zunehmend
schwieriger werden, sich {iber die Kapitalmark-
te zu refinanzieren. Damit ergibt sich wiederum
eine Verkiirzung der Bankbilanzen, ein Riick-
gang des Kreditangebots und die Notwendigkeit
eines Abbaus von Forderungen (Deleveraging)
in Rezessionen (wobei dieser Abbau womdglich

bis in die Anfangsphase des Aufschwungs hin-
ein andauert, d. h., bis sich die Nachhaltigkeit
der Erholung abzeichnet). Es versteht sich von
selbst, dass diese Probleme in Rezessionen, die
von einer Bankenkrise begleitet werden, eine
grofBere Tragweite haben, da derartige Rezessio-
nen oft von einer Verringerung der gesamten
Bankaktiva und der Buchkreditbestinde der
Banken (in realer Rechnung) gepréigt sind.!!
Zweitens konnten die Banken zur Begrenzung
des Anteils notleidender Buchkredite (der in Re-
zessionen normalerweise zunimmt) und ange-
sichts von Informationsasymmetrien, wie bei-
spielsweise adverser Selektion und Moral Ha-
zard, dazu tendieren, den Umfang der Gewéh-
rung von Buchkrediten einzuschrianken, anstatt
in erster Linie eine Anpassung der Kreditzinsen
vorzunehmen. Drittens kdnnten nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in der Anfangsphase eines
Aufschwungs bevorzugt auf Mittel der Innen-
finanzierung, auf die marktbasierte Finanzierung
und auf Kredite verbundener Unternehmen zu-
riickgreifen, um die Finanzierung ihrer Investiti-
onen zu gewihrleisten, ihr Risiko gegeniiber dem
Bankensystem zu verringern und ihre Verschul-
dungsquoten abzubauen.

Was die Variabilitdt des realen Kreditwachstums
in Rezessionsphasen anbelangt, so scheint sie im
Vergleich zu den Beobachtungen beim realen
Wachstum der weit gefassten Geldmenge relativ
hoch zu sein und nur geringfiigig unter dem
Wert fiir das reale Wachstum der eng gefassten
Geldmenge zu liegen (die durchschnittliche Dif-
ferenz zwischen dem oberen und dem unteren
Quartil belduft sich auf 8 Prozentpunkte). Die
Entwicklung des realen inlédndischen Kredit-
wachstums im Euroraum in den vergangenen
Jahren stimmte weitgehend mit dem Verlauf in
vorherigen Rezessionsphasen, die mit Banken-
krisen einhergingen, iiberein.

Auf Grundlage der obigen Ausfithrungen lassen
sich folgende Schliisse ziehen: In der Regel weist

11 Siche beispielsweise die Evidenz in: EZB, Der Bankensektor in
systemischen Krisen: Lehren aus der Vergangenheit, Kasten 3,
in: Die jiingste Rezession im Euro-Wahrungsgebiet aus histori-
scher Sicht, Monatsbericht November 2009.
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die Entwicklung des realen Wachstums der weit
gefassten Geldmenge insgesamt einen Gleichlauf
mit dem realen BIP-Wachstum auf, wihrend das
reale Wachstum der eng gefassten Geldmenge
dem Wendepunkt in der Wirtschaftsaktivitét vo-
rausgeht und das reale inldndische Kreditwachs-
tum dem Konjunkturzyklus hinterherhinkt. Folg-
lich weichen sowohl die Hauptkomponente als
auch der Hauptgegenposten der weit gefassten
Geldmenge in Rezessionsphasen und in der An-
fangszeit eines Aufschwungs tendenziell vom
M3-Wachstum ab. Diese Abweichung konnte bis
zu einem gewissen Grad auch im Zusammenhang
mit einigen bedeutenden historischen Ereignis-
sen, wie der Groflen Depression in den Vereinig-
ten Staaten und dem ,,verlorenen Jahrzehnt“ in
Japan, beobachtet werden (siche hierzu auch
Kasten 1 bzw. Kasten 2). Die in den beiden Kés-

ten prasentierten Daten unterstreichen auch die
Bedeutung einer parallelen Bankenkrise fiir das
Verlaufsmuster von Geldmengen- und Kredit-
wachstum. Das reale Wachstum der eng gefass-
ten Geldmenge, und in etwas geringerem Um-
fang auch jenes der inlédndischen Kreditvergabe,
weist in Rezessionsphasen, die von einer Ban-
kenkrise begleitet werden, in der Regel eine er-
heblich groBere Variabilitidt auf als das reale
Wachstum der weit gefassten Geldmenge. Die
jungste Entwicklung der Geldmengen- und Kre-
ditaggregate im Eurogebiet entspricht im Groflen
und Ganzen diesen allgemeinen Verlaufsmus-
tern, insbesondere bei einem Vergleich mit Re-
zessionen, die von Bankenkrisen begleitet wur-
den (wobei das reale M1-Wachstum, dessen Vo-
latilitdt hoher als gewdhnlich ausfiel, moglicher-
weise eine Ausnahme darstellt).

GELDMENGEN- UND KREDITENTWICKLUNG IN DEN VEREINIGTEN STAATEN WAHREND DER

WELTWIRTSCHAFTSKRISE DER 1930ER-JAHRE

Aufgrund der Art und der Schwere der jiingsten Finanzkrise werden bisweilen Parallelen zur Gro-
Ben Depression in den Vereinigten Staaten gezogen. Betrachtet man insbesondere die Geld-
mengen- und Kreditentwicklung, so lassen sich zwei Beobachtungen machen. Erstens waren die
Geldmenge und die Kreditaktivitdt wihrend des Konjunkturabschwungs (d. h. im Zeitraum von
1929 bis 1933) deutlich riicklaufig. Dabei brach die Kreditvergabe &hnlich stark ein wie die Wirt-
schaftstitigkeit, wihrend die Kontraktion der Geldmenge etwas geméaBigter ausfiel. Zweitens ent-
wickelten sich die Geldmenge und die Kredite wéihrend des anschlieenden konjunkturellen Auf-
schwungs auseinander. Wahrend sich die Geldmenge im Einklang mit der Wirtschaftstétigkeit
ausweitete, wurde die Talsohle bei den Krediten spiter erreicht, und ein Anstieg setzte erst in der
zweiten Hilfte des Jahrzehnts ein, sodass in der Wirtschaft eine Art , kreditloser Aufschwung zu
verzeichnen war.

Die Grof3e Depression dauerte mehr als dreieinhalb Jahre an. Der gravierende Abschwung ging mit
einer Reihe von Bankenkrisen in den Jahren 1930 bis 1933 und einer langer anhaltenden Deflations-
phase einher. Die letzte Bankenkrise gipfelte in der Anordnung einer einwochigen Bankenschlie-
Bung im Mérz 1933 und der anschlieBenden Aussetzung des Goldstandards in den USA.

In dieser Zeit war die Geldmenge M2 sowohl in nominaler als auch in realer Rechnung stark riick-
laufig. Die Riickgédnge waren langanhaltend und von betréchtlichem Ausmal: Die Jahresénde-
rungsrate der Geldmenge M2 brach auf -20 % (nominal) bzw. -10 % (real) ein. Verschirft wurde
die Entwicklung ab Herbst 1930 durch eine Reihe von Bank-Runs (siche Abbildung A). Zu einer
nachhaltigeren Erholung der weit gefassten Geldmenge kam es erst nach der BankenschlieSung
und der Aussetzung des Goldstandards. Im Jahr 1936 — d. h. drei Jahre nach Ende der Rezession —
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erreichten die eng und die weit gefasste Geld- Geldmengen- und
menge schlieBlich wieder das vor der Weltwirt- Kreditwachstum nach

. . . R . Wirtschafts- und Finanz-
schaftskrise verzeichnete Niveau. Die monetéire krisen aus einer historischen

Kontraktion spiegelte eine Umwandlung von  (Verinderung gegen Vorjahr in %) globalen Perspektive
Einlagen in Bargeld durch private Haushalte im — M2 (nominal)
Rahmen der Bank-Runs wider, was am Anstieg e gfrézsznhu T
des Bargeldumlaufs Anfang der 1930er-Jahre —— Bargeldumlauf (real)
deutlich wird. Gleichzeitig verringerten sich die 40 40
bei den Banken gehaltenen Sicht- und Termin-
einlagen in nominaler Rechnung; eine Erholung 5, 20
setzte erst 1933 ein. Das stabile Geldmengen-
wachstum in der Zeit nach 1933 fiel mit dem - .
konjunkturellen Aufschwung zusammen und ]
war laut Romer' sowie Friedman und Schwartz? : i
durch Kapitalzufliisse aus dem Ausland be- 10 ':.': 10
dingt, die mit der instabilen politischen Lage in :‘..:'
Europa kurz vor Ausbruch des Zweiten Welt- g i 0
kriegs und der Wiedereinfiihrung des Goldstan-
dards in den Vereinigten Staaten im Jahr 1934  -10 -10
in Verbindung standen.

-20 20
Was die Kreditentwicklung betrifft, so brach
das Kreditvolumen sowohl in nominalerals | |4
auch in realer Rechnung in beispiellosem Aus- 1926 1928 1930 1932 1934 1936 1938 1940
mal ein (siche Abbildung B). Das reale Kredit-  Quellen: NBER, US Bureau of Labor Statistics und EZB-Berech-

. . nungen.
wachstum Verlangsamte sich 1929 erheblich Anmerkung: Monatsdaten fiir die Geldmenge M2 und den Bar-

und kehrte sich Mitte 1930 im Einklang mit  &miat isale Glimense 2 unddr el brgldumit
der sinkenden Produktionstiti gkeit ins Ne ga- Rezessionen geméB der Definition des NBER dar.

tive. Der Kreditriickgang im ersten Jahr der

Groflen Depression war vom Umfang her nicht ohne historische Beispiele, doch mit Ausbruch
der schweren Bankenkrisen im Oktober 1930 spitzte sich die Kreditsituation dramatisch zu. Von
1931 bis 1933 schrumpfte das Kreditvolumen immer stirker, und es wurden jihrliche Ande-
rungsraten zwischen -10 % und -20 % verbucht; dieser negative Trend setzte sich auch iiber das
Ende des Konjunkturabschwungs hinaus fort. Die Kontraktion schwichte sich erst 1934 ab, und
ein positives jahrliches Kreditwachstum wurde erst wieder 1936 — d. h. drei Jahre nach Ende der
GroBlen Depression — verzeichnet. Bis dahin war das Kreditvolumen gemessen am vor der Wirt-
schaftskrise verzeichneten Niveau insgesamt um fast 50 % gesunken.

Fiir den massiven Einbruch und die schleppende Erholung der Kreditvergabe waren mehrere Fak-
toren verantwortlich. Erstens reagierte die Kreditentwicklung angesichts der Stéirke des konjunk-
turellen Abschwungs womdglich einfach auf die riickldufige gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion. Dies liefert jedoch keine hinreichende Erklarung dafiir, dass sich die Kreditver-

1 Siche C. Romer, What ended the Great Depression?, in: The Journal of Economic History, Bd. 52, Nr. 4, 1992, S. 757-784. Die Auto-
rin kommt zu dem Schluss, dass der kréftige Anstieg des Geldangebots (gemessen an der Geldmenge M1) nicht auf endogene nach-
fragebedingte Anpassungen zuriickzufiihren war, da sich in den Jahren 1933 bis 1940 weder das Verhiltnis von Reserven zu Einlagen
noch das Verhiltnis von Einlagen zu Bargeld erhohte. Solche Verdnderungen sind bei einer monetiren Basis in einer bestimmten Hohe
notwendige Voraussetzungen fiir endogene M1-Erhdhungen.

2 Siehe M. Friedman und A. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960, Princeton University Press, Princeton,
1963.
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gabe weiter abschwichte, nachdem der Wirt-
schaftsaufschwung eingesetzt hatte. Zweitens
lasst sich die Kreditentwicklung moglicher-
weise durch angebotsseitige Beschrankungen — BIP

erkldren, die damit zusammenhingen, dass die - Kredite von Geschiftsbanken (real)
Banken ihre (in der Regel iiber lange Zeit akku- === Kredite von Geschaftsbanken (nominal)

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

mulierten) Kreditnehmerdaten neu aufstellen 30 30
. . . . 25 25

mussten. Diese Informationen gingen im Zuge
20 20

der zahlreichen Bankausfille verloren, die ab
1930 zu beobachten waren und in deren Ver-
lauf fast die Halfte aller Banken ihre Tatigkeit
aufgeben musste. Auch das verdnderte Verhal-
ten der Banken spielte eine Rolle, da sie ange-
sichts der herrschenden Unsicherheit vorsorg-
lich das Verhéltnis ihrer Reserven zu den
Einlagen erhohten und verstirkt liquide Ver-
mogenswerte (wie bei der Federal Reserve dis-
kontierbare Staatsschuldtitel) bevorzugten. Da-

. . . o1 0 -30 T T T T T T T T T T T T T T -30
durch konnten sie einen geringeren Anteil ihrer 1926 1928 1930 1932 1934 1936 1938 1940
Verﬁjgbaren Mittel zur Gewahmng langfriSti' Quellen: US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor
15 el : 2 9 Statistics und EZB-Berechnungen.
ger, 1111qu1der Kredite an private Kreditnehmer Anmerkung: Die halbjahrlichen Daten zur Kreditvergabe basie-
einsetzen.? Drittens konnten auch nachfragesei— ren auf den Kreditsalden zum Juni und Dezember jeden Jahres.

. . . . Die reale Kreditvergabe ist mit dem VPI deflationiert. Die schat-
tige Faktoren eine Rolle gesplelt haben, da die tierten Bereiche stellen Rezessionen gemiB der Definition des

. . . dar.
Kreditnehmer womdglich bestrebt waren, ihren NBER dar
Verschuldungsgrad niedriger zu halten als vor
der GroBlen Depression.

Zusammenfassend lédsst sich festhalten, dass das Geldmengen- und Kreditwachstum in den
USA wihrend der Weltwirtschaftskrise drastisch einbrach. Die Erholung verlief schleppend
und dauerte im Falle der Kreditvergabe sehr lange. Die in der Erholungsphase zu beobachtende
Abkopplung der Geldmengendynamik von der Kreditentwicklung lisst sich wie folgt erkldren:
Einerseits spiegelte sich in der monetiren Entwicklung das allméhlich wieder aufkeimende
Vertrauen in die Stabilitit des Bankensystems wider.* Diese Tendenz wurde durch die konjunk-
turelle Erholung verstérkt, und auch die umfangreichen Mittelzufliisse aus dem Ausland wirk-
ten sich begiinstigend aus. Andererseits war die geddmpfte Kreditdynamik im Groflen und Gan-
zen auf angebotsseitige Beschrankungen zuriickzufiithren, die mit dem Bediirfnis der Banken,
ihre im Zuge der unterschiedlichen Bankenkrisen verloren gegangenen Kreditnehmerdaten neu
aufzustellen, sowie mit der verstirkten Préaferenz der Banken fiir als liquider oder risikogiinsti-
ger erachtete Vermdgenswerte in Zusammenhang standen.

3 Siehe B. Bernanke, Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great Depression, in: American Economic
Review, Bd. 73, Nr. 3, 1983, S. 257-276.

4 In Reaktion auf die Panik im Bankensystem im Jahr 1933 ergriff die US-Regierung eine Reihe von Mafinahmen zur Wahrung der
Finanzstabilitét, darunter die dauerhafte Einfiihrung eines Einlagensicherungssystems.
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LEHREN AUS ASIEN: GELDMENGEN- UND KREDITWACHSTUM IN JAPAN IN UND NACH DEM
»VERLORENEN JAHRZEHNT* SOWIE IN DEN AUFSTREBENDEN VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS IN
KRISENZEITEN

Die japanische Krise der 1990er-Jahre (die haufig als verlorenes Jahrzehnt bezeichnet wird) und die
Asienkrise der Jahre 1997 bis 1999 weisen einige Gemeinsamkeiten mit der jiingsten Wirtschafts-
und Finanzkrise im Euro-Wiahrungsgebiet auf. Ein Vergleich der Entwicklung des Geldmengen-
und Kreditwachstums in diesen beiden Phasen kann daher aufschlussreich sein. Der vorliegende
Kasten gliedert sich dementsprechend in zwei Abschnitte: Zunichst wird das Geldmengen- und
Kreditwachstum in Japan in und nach dem verlorenen Jahrzehnt untersucht. Im Anschluss hieran
wird auf die entsprechende Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens wahrend
der Asienkrise eingegangen.

Geldmengen- und Kreditentwicklung wihrend des verlorenen Jahrzehnts in Japan

Nachfolgend werden drei wesentliche Beobachtungen im Hinblick auf die Geldmengen- und
Kreditentwicklung in Japan in den 1990er-Jahren dargestellt. Erstens brach das Trendwachstum
der Geldmenge und der Kreditvergabe nach dem Verfall der Aktien- und Grundstiickspreise in
den Jahren 1990 und 1991 drastisch ein. Zweitens begannen das Geldmengen- und das Kredit-
wachstum nach dem Ausbruch der Asienkrise im Jahr 1997 allmahlich auseinanderzudriften,
nachdem sie sich zuvor parallel entwickelt hatten. Wéhrend die breiter gefassten Geldmengenag-
gregate weiterhin ein moderates, aber stabiles Wachstum aufwiesen, ging der konjunkturelle Auf-
schwung nach der Asienkrise nicht mit einem Zuwachs bei den Krediten an den privaten Sektor
einher. Letztere waren iiber fast ein ganzes Jahrzehnt hinweg riickldufig. Drittens traf das gema-
Bigte Wachstum der breit gefassten Geldmenge mit einer kraftigen Ausweitung der eng gefassten
Geldmenge und einem sprunghaften Anstieg der Ausleihungen an den 6ffentlichen Sektor zusam-
men. Diese Erfahrungen aus Japan legen nahe, dass sich sowohl die Geldmenge als auch die Kre-
ditvergabe im Gefolge von Finanzmarktturbulenzen ldngere Zeit verhalten entwickeln kénnen
und dass insbesondere das Kreditwachstum geddmpft bleiben kann, solange das Bankensystem
weiter Schwichen aufweist.

In der Fachliteratur werden zur Erkldrung der Abkopplung der Geldmengen- von der Kredit-
entwicklung in Japan wéhrend des verlorenen Jahrzehnts zwei wesentliche Hypothesen vor-
gebracht: die Kreditklemme und die Liquiditatsfalle. Die Hypothese der Kreditklemme fiihrt die
Abweichung der Geldmengendynamik von der Kreditexpansion in erster Linie auf die verzogerte
Reaktion der Aufsichtsbehdrden und die Rolle der Kreditangebotsbedingungen zuriick. Der Preis-
verfall bei Aktien und Grundstiicken Anfang der 1990er-Jahre zog grofle Verluste im
Unternehmenssektor nach sich und beeintrichtigte zudem die Kreditwiirdigkeit der Unternehmen,
indem er die Werthaltigkeit ihrer Sicherheiten minderte. Dies hatte jedoch keine unmittelbare
Einschriankung der Kreditvergabe zur Folge. Die Banken hielten ihre bestehenden Ausleihungen
an notleidende Unternehmen aufrecht, um Ausfille und Kreditabschreibungen zu begrenzen (eine
Praktik, die als ,,Zombie Lending*' bezeichnet wird). Da zu jener Zeit nicht in groBem Umfang
Einlagen abgezogen wurden, hatten die Banken wenig Anreiz, ihre Bilanzen zu sanieren, und ver-
suchten stattdessen, notleidende Kredite zu vertuschen. Folglich blieben ihre Bestéinde an Kredi-

1 Siehe R. J. Caballero, T. Hoshi und A. K. Kashyap, Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan, in: American Economic
Review, Bd. 98, Nr. 5, 2008, S. 1943-1977.
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ten an den privaten Sektor zunéchst im Grof3en
und Ganzen stabil. Das Kreditwachstum kam
fast zum Stillstand und gewann auch im Zuge
der wirtschaftlichen Erholung ab 1994 nur
geringfiigig an Fahrt (siche Abbildung A).

Die Regierung reagierte erst nach dem Ausfall
einer Reihe von Banken im Jahr 1997 auf den
Uberhang an notleidenden Krediten, indem sie
die Stundungsmoglichkeiten per Gesetz ein-
schrankte und eine Rekapitalisierung finanz-
schwacher Banken erzwang. Die folgende lang
anhaltende Phase der Kreditkontraktion wird
von vielen Kommentatoren darauf zuriickge-
fuhrt, dass die Behorden die Problematik der
notleidenden Kredite zu spét angingen.? Tat-
sichlich ergaben sich empirischen Untersuchun-
gen zufolge aufgrund der Aufsichtsreformen des
Jahres 1997 Verluste im Kreditgeschift, die sich
negativ auf die Kapitalpolster der Banken aus-
wirkten und dadurch ihre Féahigkeit zur Kredit-
vergabe an Privatkunden beeintréchtigten.’ Die
Banken engagierten sich stattdessen verstérkt in
staatlichen Schuldtiteln, die ein Risikogewicht
von 0 % aufwiesen und daher keine zusdtzlichen
Kapitalanforderungen mit sich brachten.

Im Gegensatz dazu fiihrt die Hypothese der

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== Kredite an den privaten Sektor
Verbraucherpreisinflation
==== M2 + Einlagenzertifikate

— Ml

35 35

-10 -10

T T
2005

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1989 1993 1997 2001
Quellen: Bank of Japan, japanisches Kabinettsbiiro, IWF und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren Rezessionspha-
sen. Die Daten sind um Abweichungen zwischen dem Monetary
Survey der Bank of Japan und den International Financial Statis-

tics des IWF bereinigt.

Liquiditatsfalle die Wachstumsabkopplung der eng gefassten von der weit gefassten Geldmenge
darauf zuriick, dass Japan in eine Situation geraten war, in der die nominalen Zinssitze bei oder
nahe null lagen und eine konventionelle, auf der Ausweitung der monetéren Basis fulende Geld-
politik somit auler Gefecht gesetzt war, da Basisgeld und Anleihen fiir private Anleger vollkom-

mene Substitute darstellten.*

Als sich die Zinssitze Mitte der 1990er-Jahre der Nullmarke niherten, 16ste sich die Geldnach-
frage von der realwirtschaftlichen Entwicklung. Der Liquiditititsfallenhypothese zufolge hing
dies mit einer verstirkten Geldnachfrage aus Vorsichtsmotiven vor dem Hintergrund der finan-
ziellen Instabilitdt und der steigenden Anzahl notleidender Kredite in den Bankbilanzen zusam-

2 Siehe beispielsweise T. Sekine, Firm Investment and Balance Sheet Problems in Japan, Working Paper Series des IWF, Nr. 99/111,
Washington D.C., 1999; A. Kanaya und D. Woo, The Japanese Banking Crisis of the 1990s: Sources and Lessons, Working Paper Series
des IWF, Nr. 00/7, Washington D.C., 2000; T. Callen und J. D. Ostry, Japan’s Lost Decade. Policies for Economic Revival, IWF,

Washington D.C., 2003.

3 Siehe beispielsweise W. Watanabe, Prudential Regulation and the ‘Credit Crunch’: Evidence from Japan, in: Journal of Money, Credit
and Banking, Bd. 39, Nr. 2-3, 2007, S. 639-665, und D. Woo, In Search of the ‘Capital Crunch’: Supply Factors Behind the Credit Slow-
down in Japan, in: Journal of Money, Credit and Banking, Bd. 35, Nr. 6 (Teil 1), 2003, S. 1019-1038.

4 Siehe P. Krugman, It’s baaack: Japan’s slump and the return of the liquidity trap, in: Brookings Papers on Economic Activity, Bd. 29,
Nr. 2, 1998, S. 137-206, und B. Bernanke, Japanese Monetary Policy: A Case of Self-Induced Paralysis, in: R. Mikitani und A. Posen
(Hrsg.), Japan’s financial crisis and its parallels to the US experience, Institute for International Economics, Washington D.C., 2000,

S. 149-166.
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men.’ Die Banken bevorzugten zunehmend liquide Aktiva, was sich auch an einem kréftigeren
Wachstum der Kredite an den 6ffentlichen Sektor (vor allem der Bestéinde an Staatsanleihen)
ablesen lieB. Die Zentralbank war durch die Nullzinsgrenze gebunden und konnte das private
Kreditwachstum iiber Nominalzinssenkungen nicht weiter stiitzen, da die realen Zinssétze in
einem deflationdren Umfeld positiv blieben. Krugman® und Bernanke’ argumentieren, dass das
Erreichen der Nullzinsgrenze durch eine zeitigere geldpolitische Reaktion hétte vermieden wer-
den kdnnen. Da der hartndckige Deflationsdruck auf die Volkswirtschaft nicht nachlieB3, ergriff
die Bank of Japan zwischen 2001 und 2006 nach und nach eine Reihe geldpolitischer Sondermal3-
nahmen zur quantitativen Lockerung.

Geldmengen- und Kreditentwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens in
Krisenzeiten

In diesem Abschnitt soll die Entwicklung der Geldmengen- und Kreditaggregate in den aufstreben-
den asiatischen Volkswirtschaften wéhrend der Asienkrise der Jahre 1997 bis 1999 untersucht wer-
den. Sie wird den entsprechenden Verlaufsmustern wahrend der globalen Krise im Gefolge des
Zusammenbruchs von Lehman Brothers im Jahr 2008 gegeniibergestellt. Die beiden Krisen unter-
scheiden sich zwar im Hinblick auf ihre Ursachen sowie das Ausmal der jeweiligen Schocks, doch
in beiden Fillen iibten umfangreiche Kapitalabfliisse Druck auf die Wechselkurse der nationalen
Wihrungen aus und verursachten dadurch Spannungen in den Zahlungsbilanzen. 1997/1998 entwi-
ckelte sich hieraus jedoch schlieBlich eine Bankenkrise, wihrend die Banken 2008/2009 viel weni-
ger stark in Mitleidenschaft gezogen wurden. So hatte die Entstehung einer Zwillingskrise — d. h.
einer gleichzeitigen Finanz- und Wechselkurskrise — in den 1990er-Jahren einen kriftigen, anhal-
tenden Riickgang der realen Produktion sowie des Kreditangebots an den privaten Sektor zur Folge,
wohingegen sich die jiingste Krise durch eine geméBigtere Kontraktion und eine schnellere Erho-
lung auszeichnete. Nachfolgend werden die Unterschiede zwischen den beiden Krisenphasen im
Hinblick auf die Entwicklung der Geldmengen- und Kreditaggregate beleuchtet.

Die Asienkrise der Jahre 1997 bis 1999 begann mit einem umfangreichen Mittelabzug aus den
nationalen Finanzmarkten; letztlich wurde die Krise dadurch ausgeldst, dass die Anleger von den
extrem hohen Engagements der Banken der Region in Aktiva mit einer unterdurchschnittlichen
Entwicklung erfuhren. Die daraus resultierende politische Instabilitdt und die Unsicherheit hin-
sichtlich der tatsichlichen Umsetzung von Reformen im Bankensektor hatten eine Uberreaktion
der Mérkte — geprégt durch das Herdenverhalten der Anleger — zur Folge, was erhebliche Wih-
rungsabwertungen nach sich zog. Im weiteren Verlauf kam durch die Kontraktion der Finanz-
maérkte das reale BIP-Wachstum in der gesamten Region zum Stillstand.

Im dritten Quartal 2008 wurden auch die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens stark von der
globalen Finanzkrise in Mitleidenschaft gezogen, die auf die Lehman-Insolvenz folgte. Das Dele-
veraging internationaler Finanzinstitute und eine erhohte Risikoaversion trieben die Kosten der
AuBenfinanzierung in den aufstrebenden Volkswirtschaften in die Hohe und schrénkten die Ver-
fiigbarkeit externer Finanzierungsmittel ein. Von Ende August bis Ende November 2008 brachen
die Aktienkurse in der gesamten Region ein und die Kosten von Credit Default Swaps stiegen an,
was auf eine erhohte Risikowahrnehmung der Anleger hindeutete. Indessen gaben die Wechsel-

5 Siehe K. Iwata, The role of money and monetary policy in Japan, Rede anldsslich der vierten Zentralbankkonferenz der EZB zum Thema
- The Role of Money: Money and Monetary Policy in the Twenty-First Century” in Frankfurt am Main am 9. und 10. November 2006.

6 Siche das in Fuinote 4 zitierte Papier.

7 Siehe das in FuBnote 4 zitierte Papier.
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Malaysia, die Philippinen, Siidkorea und Thailand. ,,T* ist das Malaysia, die Philippinen, Stidkorea und Thailand. ,,T* ist das
dritte Quartal 1997. dritte Quartal 2008.

kurse gegeniiber dem US-Dollar zwar leicht nach, doch es kam nicht zu einer ausgewachsenen
Zahlungsbilanzkrise. Dariiber hinaus erreichte die Produktionstitigkeit dank der vorausschauen-
den politischen Maflnahmen und der soliden Fundamentaldaten rasch wieder das vor der Krise
verzeichnete Niveau.

Die Abbildungen B und C veranschaulichen die allgemeine Entwicklung der wichtigsten moneté-
ren Variablen in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften Asiens in den sechs Jahren um die
Asienkrise bzw. den Zusammenbruch von Lehman Brothers im Jahr 2008 herum. Insgesamt ist
festzustellen, dass sich die Asienkrise in den untersuchten Volkswirtschaften stiarker auf die mone-
tare Entwicklung auswirkte. Die inlédndische Kreditvergabe (definiert als die Forderungen gegen-
iiber dem privaten Sektor) zog im Gefolge beider Krisen zunichst an; der anschlieBende Riickgang
vom Hochst- bis zum Tiefststand fiel jedoch nach der Asienkrise deutlich gravierender aus. Hinzu
kommt, dass die inldndische Kreditvergabe nach dem Schock des Jahres 1997 ganze 12 Quartale
brauchte, um auf ihr Vorkrisenniveau zuriickzukehren, wahrend sie nach der Lehman-Insolvenz mit
Ausnahme eines einzigen Quartals (drittes Quartal 2009) ihren Aufwértstrend beibehielt. Das eng
gefasste Geldmengenaggregat M1 wies indessen in den ersten vier Quartalen nach Ausbruch der
Asienkrise ein deutlich stiarkeres Wachstum auf, um dann in der Phase unmittelbar nach der Krise
in verhaltenerem Tempo anzusteigen; nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Jahr
2008 war eine dhnliche, aber gemaBigtere Entwicklung zu verzeichnen. Was das Verhalten der weit
gefassten Geldmenge (M2) betrifft, so gab es keine wesentlichen Unterschiede zwischen den bei-
den Krisen. Das reale BIP hingegen kehrte erst drei Jahre nach Ausbruch der Asienkrise, aber
bereits fiinf Quartale nach der Lehman-Insolvenz auf das vor der Krise verzeichnete Niveau
zuriick.

Ungeachtet der Unterschiede, was Ursprung und Ausmal der Schocks betrifft, lassen sich die
heterogenen Auswirkungen der beiden Krisen auf das Geldmengen- und Kreditwachstum weit-
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gehend mit dem erheblich schwécheren Bankensystem in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens Ende der 1990er-Jahre und dem damals restriktiven politischen Umfeld erkléren. Zu jener
Zeit war das asiatische Bankensystem insgesamt hochgradig anfillig fiir kurzfristigen Auflenfi-
nanzierungsdruck; dariiber hinaus hatten die meisten Banken zu stark in risikoreiche Projekte mit
einer negativen Entwicklung investiert.! Hinzu kam, dass die Geld- und Zinspolitik derjenigen
Léander, die Anpassungsprogramme mit dem IWF vereinbart hatten, durch strenge Grenzwerte
und Konditionen in ihrem Handlungsspielraum eingeschrankt war. Im Jahr 2008 und den Folge-
jahren hingegen konnten die Regierungen vor dem Hintergrund deutlich verbesserter Fundamen-
taldaten mit einer geld- und fiskalpolitischen Lockerung auf die externen Spannungen reagieren,
wobei sie von der im vorangegangenen Jahrzehnt vorgenommenen Umstrukturierung und Stér-
kung der Bankensysteme profitierten.

8 Siehe G. Corsetti, P. Pesenti und N. Roubini, What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?, in: Japan and the World Economy,

Bd. 11, Nr. 3, 1998, S. 305-373.

3  WESENTLICHE BESTIMMUNGSFAKTOREN DES
GELDMENGEN- UND KREDITWACHSTUMS IN
KRISENZEITEN

Es gibt mehrere Faktoren, die die Abweichung
des Geldmengenwachstums vom Kreditwachs-
tum in Zeiten von Wirtschafts- und Finanzkri-
sen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften er-
klaren, wovon nachfolgend einige wesentliche
beleuchtet werden. Ferner wird auf Einfluss-
groBen eingegangen, die moglicherweise nur in
den vergangenen Jahren zum Tragen gekom-
men sind und somit auf potenzielle Abwei-
chungen von historischen Durchschnittswerten
hinweisen.

GRUNDLEGENDE URSACHEN UND
UBERTRAGUNGSKANALE VON KRISEN

Die Entwicklung der Geldmengen- und Kredit-
aggregate in Rezessionsphasen diirfte von den
grundlegenden Ursachen und wesentlichen
Ubertragungskanilen der betreffenden Krise
abhingen. Insbesondere die finanziellen Fakto-
ren, die eine Krise auslosen und verbreiten
koénnen, diirften hierbei eine entscheidende
Rolle spielen. Entsprechend gibt es eine grofie
Auswahl an Fachliteratur, die sich mit der
Rolle der Geldmenge und der Kreditvergabe in
Zeiten von Rezessionen und Finanzkrisen aus
historischer Sicht beschiftigt.!” Als wichtige
Erkenntnis ist festzuhalten, dass in vielen Fal-
len vor dem Ausbruch grofBer internationaler

Wirtschafts- und Finanzkrisen ein starkes
Geldmengen- und Kreditwachstum verzeichnet
wurde (in der Regel infolge zu optimistischer
Erwartungen im Hinblick auf das Wirtschafts-
wachstum), vielfach von makro6konomischen
Ungleichgewichten wie etwa Haushalts- oder
Leistungsbilanzdefiziten begleitet, und das eine
reichliche Liquiditdtsausstattung zur Folge
hatte. Um von einem Boom profitieren und
daran teilhaben zu kénnen, konzentrieren sich
Marktteilnehmer auf kurzfristige Kursgewinne,
die sich zunehmend von den realen Produktivi-
tatsgewinnen ablosen. Ein Aufschwung wan-
delt sich unvermittelt in einen Abschwung um,
wenn das Vertrauen in die Fahigkeit der
Schuldner, ihren finanziellen Verpflichtungen
nachkommen zu konnen, erschiittert wird oder
ganz schwindet. Infolgedessen kommt es zu
einem Einbruch der Vermogenspreise, einem
teilweisen oder kompletten Wertverlust von
Wertpapieren und einem Einfrieren, teilweisen

12 Die Beitrédge in der Fachliteratur zur Rolle der Geldmenge und
der Kreditvergabe in der Gesamtwirtschaft im Verlauf des Kon-
junkturzyklus reichen von Irving Fisher (z. B. The Debt-Deflation
Theory of Great Depressions, in: Econometrica, Bd. 1, Nr. 4,
1933, S. 337-357), der die Rolle monetérer Faktoren und der
Schuldendeflation als Triebfeder konjunktureller Abschwiinge
erortert, bis hin zu Friedman und Schwartz sowie Bernanke (siche
die in Fuflnote 2 bzw. 3 in Kasten 1 genannten Ver6ffentlichun-
gen), die sich mit der Bedeutung dieser beiden Groflen wahrend
der GroBien Depression in den Vereinigten Staaten befassen. Eine
aktuellere Erorterung findet sich in der in Fuinote 1 angefiihrten
Publikation (insbesondere Kapitel 1) sowie in X. Freixas und
J.-C. Rochet, Microeconomics of Banking, MIT Press, 2008 (vor
allem Kapitel 6).
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oder vollstindigen Zusammenbruch der Fi-
nanzmérkte." Auf makro6konomischer Ebene
erfolgt das Zusammenspiel zwischen Vermo-
genspreisen sowie Geldmenge und Kreditver-
gabe iiber verschiedene Kanéle. So wirken sich
beispielsweise Auf- und Abschwiinge von Ver-
mogenspreisen auf die Geldnachfrage aus, da
die Renditen der unterschiedlichen Vermo-
genswerte im Kontext des generellen Problems
der Portfolioallokation die Geldhaltung bestim-
men. Zudem beeinflussen Vermogenspreis-
entwicklungen auch die Kreditdynamik — etwa
iiber die Bilanzen nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften und privater Haushalte oder
iiber andere Kanile. Genauer gesagt verschar-
fen sich die Kreditbeschriankungen dieser Wirt-
schaftsakteure (aufgrund von Informations-
asymmetrien an den Kreditmérkten), wenn sich
ihr Reinvermdgen nach einem Einbruch der
Vermogenspreise verringert, wodurch der Wert
der den Krediten zugrunde liegenden Sicher-
heiten abnimmt. "

Seit dem Zweiten Weltkrieg ist eine beispiellose
Expansion im Finanzsektor zu beobachten gewe-
sen. Diese ist mit wichtigen Verédnderungen ein-
hergegangen. Hierzu zdhlen Finanzinnovationen,
die Lockerung der Finanzmarktregulierung und
die finanzielle Globalisierung in den vergangenen
Jahrzehnten, insbesondere vor Ausbruch der
jingsten Finanzkrise.'> Dies hat zwar einerseits
eine Reihe von Vorteilen gebracht, etwa die bes-
sere Verfiigbarkeit von Privat- und Unterneh-
menskrediten fiir Konsum- und Investitions-
zwecke, andererseits hat der Finanzsektor aber
sowohl im Hinblick auf die Verursachung von In-
stabilitét als auch im Hinblick auf die Verbreitung
von Schocks, die anderswo in der Wirtschaft ent-
standen sind, an Bedeutung gewonnen.

Die Evidenz legt nahe, dass die meisten seit 1960
in den Volkswirtschaften der OECD verzeichne-
ten Rezessionen (d. h. Mitte der 1970er-Jahre,
Anfang der 1980er-Jahre, Anfang der 1990er-
Jahre und im Zeitraum von 2008 bis 2010; siehe
Abbildung 3) auch mit Finanzkrisen einhergin-
gen, die mehrere Lander betrafen. So erlebte eine
Reihe von Landern, wie bereits gezeigt, wihrend
der Rezession Anfang der 1990er-Jahre und jener
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von 2008 bis 2010 auch eine systemische Ban-
kenkrise. Aullerdem gab es Wellen, in denen
Vermogenspreisblasen platzten'é und sich das
Kreditwachstum verlangsamte;'” diese deckten
sich tendenziell mit den Rezessionsphasen (ob-
gleich sie auch zu anderen Zeiten, wie etwa An-
fang des letzten Jahrzehnts zu beobachten waren;
siche Abbildung 7).'®

Insgesamt waren die meisten weitreichenden
Wirtschaftskrisen mit irgendeiner Art von Finanz-
krise verbunden, die sich in mehreren Léndern
gleichzeitig manifestierte. Daher ist es auch nicht
iiberraschend, dass in den meisten Rezessionen
spiirbare Schwankungen beim Geldmengen- und
Kreditwachstum verzeichnet wurden. Allerdings
haben sich die vergangenen Jahre durch eine tie-
fere und weitreichendere Wirtschafts- und Finanz-
krise ausgezeichnet.

13 Siehe etwa C. Kindleberger und R. Aliber, Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises, Palgrave Macmillan,
2005, die eine detaillierte historische Analyse der Rolle von
monetdren EinflussgroBen und Kreditfaktoren in Finanzkrisen lie-
fern, sowie die in FuBnote 6 genannte Publikation, die sich aus-
fiihrlicher mit der Bedeutung der Verschuldung im Hinblick auf
das Ausldsen und die Verbreitung von Finanzkrisen befasst.

14 Siehe die in Fuinote 1 genannte Publikation (insbesondere Kapi-
tel 6) fiir einen genaueren Uberblick iiber die Wirkungskanile,
die Vermogenspreise, Geldmenge und Kreditvergabe miteinander
verbinden.

15 Siche beispielsweise M. Schularick und A. Taylor, Credit
booms gone bust: monetary policy, leverage cycles and financial
crises, 1870-2008, Working Paper Series des NBER, Nr. 15512,
November 2009.

16 Im Zeitraum von 1970 bis 2008 kam es laut D. Gerdesmeier,
H. E. Reimers und B. Roffia, Asset price misalignments and the
role of money and credit, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1068, Juli 2009, in 17 OECD-Lindern zu Vermogenspreis-
einbriichen. Weitgehend vergleichbare Ergebnisse liefert die fiir
18 OECD-Volkswirtschaften zwischen 1970 und 2007 erstellte
Chronik in L. Alessi und C. Detken, Quasi real time early war-
ning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for
global liquidity, in: European Journal of Political Economy,
Bd. 27, Nr. 3, 2011, S. 520-533.

17 Eine Verlangsamung des Kreditwachstums wird hier als eine
Phase negativen Wachstums des realen inléndischen Kreditvolu-
mens definiert.

18 Weitere Belege zum Zusammenhang zwischen Rezessionen und
Finanzkrisen finden sich unter anderem in: S. Claessens,
M. A. Kose und M. Terrones, What happens during recessions,
crunches and busts?, in: Economic Policy, Bd. 24, Nr. 60, Okto-
ber 2009, S. 653-700, sowie S. Claessens, M. A. Kose und
M. Terrones, How do the business and financial cycles interact?,
Working Paper Series des IWF, Nr. 11/88, Washington D.C.,
April 2011. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die Inter-
aktion zwischen makroSkonomischen und finanziellen Variablen
eine entscheidende Rolle bei der Bestimmung der Schwere und
Dauer von Rezessionen spielt.
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Quellen: Europdische Kommission, Eurostat, IWF, OECD und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Es werden 23 OECD-Léander betrachtet: 12 Lander
des Euro-Wiéhrungsgebiets und 11 weitere OECD-Lénder (siche
FuBnote 5). Eine Definition zu Vermogenspreiseinbriichen und
zur Verlangsamung des Kreditwachstums findet sich im Haupt-
text und in den FuBlnoten 16 und 17. Daten zu Vermdgenspreis-
einbriichen stehen lediglich fiir den Zeitraum von 1970 bis 2008
zur Verfligung.

Die Rolle des Finanzsektors als Verursacher und
Verbreiter der jlingsten Krisen ist allgemein an-
erkannt und steht beispielsweise mit Blasen an
den Wohnimmobilien- und Hypothekenmérkten
sowie grundlegenden Verdnderungen des Ban-
kensystems (wie etwa der Expansion der Ver-
briefungsmérkte) im Zusammenhang.' Mit
Blick auf die Zukunft l4sst sich angesichts der
zumindest seit dem Zweiten Weltkrieg beispiel-
losen Rolle der Banken- und Kreditmérkte in
den jlingsten Krisen eine Abweichung des Geld-
mengen- und Kreditwachstums des Euroraums
von den historischen Durchschnittswerten nicht
ausschliefen. Ein besonderes Merkmal der letz-
ten Jahre ist die historisch betrachtet sehr hohe
Verschuldung sowohl des privaten als auch des
offentlichen Sektors in den meisten OECD-Lén-
dern.?® Vor diesem Hintergrund koénnte mit einer
schwicheren Erholung des Kreditwachstums im
Anschluss an Rezessionen zu rechnen sein, da
die Wirtschaftsakteure versuchen bzw. gezwun-
gen sein konnten, ihre Verschuldung zu begren-

zen, damit sie nicht untragbar wird. Dies weist
moglicherweise auf die Notwendigkeit einer tief-
greifenderen Umstrukturierung hin, die eine dy-
namischere Erholung des realen BIP in mehre-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften, darun-
ter auch im Eurogebiet, hinauszdgern konnte.
Daher diirfte ein schwicheres Kreditwachstum
die Wirtschaftstatigkeit beeintrachtigen, was auf-
grund struktureller Faktoren auch lingere Zeit
das Wachstum der Geldmenge und der Kredit-
vergabe dimpfen wird.

INTERNATIONALE DIMENSION VON KRISEN

Die internationale Dimension diirfte bei der Er-
klédrung des Geldmengen- und Kreditwachstums
in Rezessionsphasen und wihrend Bankenkrisen
ebenfalls ein nicht zu vernachlissigender Faktor
sein. Natiirlich wird die Schwere, Verbreitung
und Dauer wirtschaftlicher und finanzieller Tur-
bulenzen verstiarkt, wenn sie mit einer weitrei-
chenden internationalen Krise einhergehen, die
zu negativen Ansteckungseffekten fiir die Bin-
nenwirtschaft fiihrt und wenig Spielraum fiir die
Ausnutzung der Vorteile einer wirtschaftlichen
Expansion im Ausland lésst.

Die oben dargelegte Analyse ldsst den Schluss zu,
dass in mehreren Zeitradumen Krisen auftraten, die
eine Reihe von Volkswirtschaften zugleich betra-
fen. Dariiber hinaus sind systemische Ereignisse
in der Weltwirtschaft — insbesondere in den gro-
Ben Volkswirtschaften — in den vergangenen
50 Jahren vornehmlich in Zeiten relativ hohen
weltweiten Liquiditdtswachstums (gemessen an
den Wachstumsraten der globalen Geldmengen-

19 Siehe beispielsweise M. Brunnermeier, Deciphering the liquidity
and credit crunch 2007-2008, in: Journal of Economic Perspecti-
ves, Bd. 23, Nr. 1, 2009, S. 77-100.

20 Siehe C. Reinhart und K. Rogoff, A Decade of Debt, Working
Paper Series des NBER, Nr. 16827, Februar 2011. Die Verfasser
zeigen auf, dass die 6ffentliche Verschuldung fortgeschrittener
Volkswirtschaften in den vergangenen Jahren den hochsten
Stand seit Ende des Zweiten Weltkrieges erreicht hat und sogar
iiber dem Niveau liegt, das zwischen dem Ersten Weltkrieg und
der Weltwirtschaftskrise der 1930er-Jahre verzeichnet wurde.
Gleiches gilt fiir die private Verschuldung. Die Ergebnisse von
Reinhart und Rogoff unterstreichen, dass ein historisch hoher
Verschuldungsgrad einer empirischen RegelméaBigkeit folgend
sehr hdufig mit einem langsameren Wirtschaftswachstum ver-
bunden ist.
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und Kreditaggregate) aufgetreten. Angesichts der
zunehmenden Integration der internationalen Fi-
nanzmirkte konnen die globalen Liquiditétsbe-
dingungen, die sich durch eine zunehmende Ver-
flechtung der Liquidititslage der groen Industrie-
lander auszeichnen, somit erhebliche Folgen fiir
die Binnenwirtschaft haben und diirfen daher
nicht auller Acht gelassen werden.

Die Entwicklung des realen Wachstums der weit
gefassten Geldmenge in Rezessionsphasen hangt
tendenziell davon ab, ob das globale Liquiditétsni-
veau verhiltnismifBig moderat oder reichlich aus-
féllt. Im Fall einer moderaten Liquiditétsausstat-
tung schwicht sich das Wachstum nur kurzfristig
und geringfiigig ab, wéhrend es sich bei einer
reichlichen Liquiditdtsausstattung in der Erho-
lungsphase langerfristig verringert. Die im Euro-
Wihrungsgebiet verzeichnete Entwicklung wah-
rend und nach der jiingsten Rezession stimmt weit-
gehend mit den Entwicklungsmustern {iberein, die
bei einer reichlichen globalen Liquiditdtsausstat-
tung zu beobachten sind (siche Abbildung 8).%!
Ahnliche Belege lassen sich fiir das reale inléindi-
sche Kreditwachstum finden. Diese Erkenntnisse
entsprechen der Einschitzung, dass vor der Rezes-
sion sehr grofziigige globale Liquidititsbedingun-
gen herrschten und erst nach 2009 eine deutliche
Korrektur vorgenommen wurde.

Grund fiir die unterschiedliche Entwicklung der
Geldmenge und Kreditvergabe je nach globaler
Liquidititsausstattung ist, dass die globale Li-
quiditétslage, die internationalen Kapitalstrome
sowie die inldndische Geldmenge und Kreditver-
gabe iiber verschiedene Kanile unmittelbar mit-
einander verbunden sind. Dies wird aus der Zah-
lungsbilanz und deren monetérer Darstellung er-
sichtlich. Erstens bewirken internationale Kapi-
talstrome — zu denen Transaktionen mit dem in-
landischen geldhaltenden Sektor (einschlieBlich
der von diesem Sektor begebenen Wertpapiere)
gehoren, welche tiber gebietsansédssige Banken
abgewickelt werden — eine Verdnderung der
Nettoforderungen der Banken an Anséssige au-
Berhalb des Euro-Wahrungsgebiets und in vielen
Féllen auch eine Verdnderung der Geldmenge
insgesamt. Daher kdnnen Kapitalzufliisse unter
bestimmten Voraussetzungen zu einem Anstieg
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Quellen: EZB, Européische Kommission, BIZ, IWF, OECD und
EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Es werden 23 OECD-Liander betrachtet: 12 Lander
des Euro-Wihrungsgebiets und 11 weitere OECD-Lénder (siche
FuBnote 5). Der Zeitraum ,, T bezieht sich auf das erste Jahr einer
Rezession. Eine Definition reichlicher und moderater globaler
Liquiditét findet sich in Fulinote 21.

der inldndischen Geldmengenaggregate beitra-
gen und zeitweise auch zu einem iiberméBigen
Geldmengenwachstum. Umgekehrt konnen Ka-
pitalabfliisse die Geldmenge — und letztendlich
die Verfligbarkeit von Krediten — in der Binnen-
wirtschaft begrenzen und sich somit negativ auf
den Finanzsektor und die Realwirtschaft auswir-
ken. So gibt es Hinweise, dass die Lénder, die
vor einer Rezession Nettokapitalimporteure
waren, im Schnitt eine stirkere Abnahme der
Geldmenge hinnehmen miissen als jene, die zu
diesem Zeitpunkt Nettokapitalexporteure waren.
Zweitens kann der Zugang zu grenziiberschrei-
tenden Kapitalstromen einen unmittelbaren Ein-
fluss auf die inldndische Kreditvergabe haben,
der tiber das hinaus geht, was anhand der inlandi-

21 Im Rahmen der vorliegenden Analyse wird eine reichliche glo-
bale Liquiditatsausstattung definiert als ein weltweites Wachstum
der weit gefassten Geldmenge und der inldndischen Kreditver-
gabe liber dem 66. Perzentil. Unterhalb dieser Wachstums-
schwelle wird die globale Liquiditdtsausstattung als moderat
betrachtet.



schen monetéiren Bedingungen zu erwarten wire.
So ermdglicht die grenziiberschreitende Inter-
bankenkreditvergabe dem inlédndischen Banken-
system eine Kreditgewéhrung iiber das durch die
verfiigbaren inldndischen Mittel vorgegebene
Mal hinaus. Dies ist mit ein Grund, weshalb
sich die Kreditvergabe in Krisenzeiten dynami-
scher entwickeln diirfte als die Geldmenge.

Insgesamt ist die internationale Dimension fiir
die Beurteilung der Verlaufsmuster des Geld-
mengen- und Kreditwachstums in Krisenzeiten
von grofler Bedeutung. Das internationale Aus-
mal der jiingsten Krise ist zweifellos hochsigni-
fikant, wenngleich keineswegs beispiellos fiir die
OECD-Lénder — man denke nur an den Zusam-
menbruch des Bretton-Woods-Systems und die
fortschreitende Liberalisierung der globalen Ka-
pitalstrome in den 1970er-Jahren.? Die jiingste
Krise wies jedoch das groBte internationale Aus-
maB seit dem Zweiten Weltkrieg auf, was nahe-
legt, dass die Globalisierung auch eine Ursache
fiir die Abweichung von historischen Durch-
schnittswerten sein konnte.

WIRTSCHAFTSPOLITIK UND ANDERE FAKTOREN

Da es sich bei der jiingsten Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise um die schwerste — zumindest seit
dem Zweiten Weltkrieg — handelte, ergriffen die
politischen Entscheidungstrager in mehreren
fortgeschrittenen Volkswirtschaften einige noch
nie in der Art umgesetzte wirtschaftspolitische
MaBnahmen. Einige davon waren speziell auf
die Unterstiitzung des inlédndischen Kreditwachs-
tums ausgerichtet, das fiir die Erholung als maf3-
geblich erachtet wird. Da die inldndische Kredit-
vergabe zugleich als Hauptgegenposten der weit
gefassten Geldmenge gilt, schlugen sich die
MaBnahmen auch in der Entwicklung der Geld-
mengenaggregate nieder. Dass es in den vergan-
genen drei bis vier Jahren zu keiner betriachtli-
chen Abweichung des Geldmengen- und Kredit-
wachstums des Eurogebiets von den historischen
Durchschnittswerten in Krisenzeiten kam, diirfte
den beispiellosen wirtschaftspolitischen MaB-
nahmen, einschlieBlich der geldpolitischen Son-
dermafinahmen, zuzuschreiben sein. So trugen
die Sondermafinahmen der EZB maBgeblich zur

Stiitzung des Bankensystems im Euroraum bei
und verbesserten in erheblichem Mafle die Li-
quiditétslage. Es gibt auch Hinweise darauf, dass
diese MaBinahmen halfen, einen deutlichen
Riickgang der Geldmengen- und Kreditaggrega-
te zu verhindern, wodurch Riickkopplungen mit
potenziell negativen Folgen fiir die makrodko-
nomischen Variablen vermieden wurden.?

Zugleich gibt es nach wie vor bedeutende Unsi-
cherheitsfaktoren. So herrscht zum Beispiel Un-
sicherheit im Hinblick auf die Dauer und die
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise in eini-
gen europdischen Lindern sowie im Hinblick
auf die Soliditdt der Bankbilanzen in einigen
OECD-Léndern. Diese Unsicherheit diirfte eine
erhohte Risikoscheu der Wirtschaftsakteure aus-
geldst und zu einer starkeren Volatilitat der Ver-
dnderung der monetdren GrofBen in den vergan-
genen Jahren beigetragen haben. Eine solche
Risikoaversion fiihrt dazu, das sich die eng ge-
fasste — und bis zu einem gewissen Grad auch
die weit gefasste — Geldmenge ausweitet, wih-
rend das Kreditwachstum begrenzt bleibt. Dies
kann eine Abweichung von den historischen
Durchschnittswerten erkldren. So diirften die un-
gewohnlich starken Schwankungen der realen
eng gefassten Geldmenge in den Jahren 2009
und 2010 auf diese Faktoren zuriickzufithren
sein.

4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Verlaufsmuster des durchschnittlichen Geld-
mengen- und Kreditwachstums wihrend vergan-
gener Wirtschafts- und Finanzkrisen kénnen ein
niitzlicher Richtwert fiir die Beurteilung der ak-
tuellen und kiinftigen Entwicklung von Geld-
menge, Kreditvergabe und Produktion sein. Im
vorliegenden Aufsatz wurde gezeigt, dass bei

22 Hierbei ist anzumerken, dass eine Bewertung der Folgen von Kapi-
talverkehrskontrollen fiir die Geldmengen- und Kreditentwicklung
in Krisenzeiten schwierig ist, da es in den in der Stichprobe auf-
gefiihrten Krisen zumeist keine Kontrollen dieser Art gab.

23 Fiir Belege zu den Auswirkungen auf die Geldmengen- und
Kreditaggregate siche EZB, Auswirkungen und Riicknahme der
Sondermafinahmen der EZB, Monatsbericht Juli 2011 (ins-
besondere Kasten 2).
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solchen VergleichsgroBBen zwischen verschiede-
nen Rezessionstypen zu unterscheiden ist, und
zwar zwischen Rezessionen, die mit Finanzkri-
sen zusammenfielen, und solchen, auf die dies
nicht zutraf. Dies verdeutlicht das enge Zusam-
menspiel von Geldmenge, Kredit und Produk-
tion, insbesondere in solchen Phasen. Bei einem
Vergleich des jiingsten konjunkturellen Ab-
schwungs mit Rezessionen, die von systemischen
Bankenkrisen begleitet wurden, scheint die aktu-
elle Entwicklung des Geldmengen- und Kredit-
wachstums im Euroraum weitgehend mit den all-
gemeinen Mustern iibereinzustimmen, die in frii-
heren Rezessions- und Erholungsphasen zu be-
obachten waren. So stand die langsame Erholung
des Wachstums der weit gefassten Geldmenge
und der inlédndischen Kreditvergabe 2011 mit der
moderaten Konjunkturbelebung in den Jahren
2010 und 2011 nach der tiefen Rezessionsphase
von 2008 bis 2009 im Einklang. Die verhaltene
Entwicklung der Geldmengen- und Kreditaggre-
gate diirfte auch die Korrektur des tibermaBig
starken Wachstums vor der Krise widerspiegeln.
Zudem weisen das Wachstum der weit gefassten
wie auch der eng gefassten Geldmenge sowie das
inldndische Kreditwachstum in solchen Zeitréu-
men in der Regel eine divergierende Entwick-
lung auf, wobei das M1-Wachstum dem kon-
junkturellen Umschwung iiblicherweise voraus-
lauft, die weit gefasste Geldmenge sich im Ein-
klang mit der Konjunktur entwickelt (wenngleich
der Riickgang wihrend des Abschwungs nicht
ganz so stark ausgeprégt ist) und das Kredit-
wachstum der konjunkturellen Erholung fiir ge-
wohnlich mit einer Verzdgerung folgt. Wenn-
gleich die jiingste Entwicklung im Euro-Wiéh-
rungsgebiet im GroBen und Ganzen diesen Ge-
setzméBigkeiten entspricht, hat das Wachstum
der eng gefassten Geldmenge in den letzten Jah-
ren stirkere Schwankungen aufgewiesen als
sonst (d. h. verglichen mit der iiblichen Entwick-
lung in Zeiten von Wirtschafts- und Finanz-
krisen), was womdglich Ausdruck der auf3er-
gewoOhnlich hohen Volatilitit und Unsicherheit
im Euroraum in den vergangenen Jahren ist.

In Zukunft kann eine gewisse Verstiarkung der
Wechselwirkungen zwischen den Geldmengen-
und Kreditaggregaten des Eurogebiets nicht aus-
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geschlossen werden (wobei die Produktion im
Ergebnis moglicherweise von den historischen
Durchschnittswerten abweicht), was vornehm-
lich auf das Nebeneinander verschiedener Fakto-
ren zurlickzufiihren ist. Hierzu zéhlen unter an-
derem a) die ungewohnlich hohe private und 6f-
fentliche Verschuldung in den vergangenen Jah-
ren, b) das Zusammenwirken von Staatsschul-
denkrise, Sorgen der Anleger und Druck im Be-
reich der Finanzierung und Kapitalausstattung
von Banken in mehreren européischen Landern
sowie c) das stirkere Ubergreifen der Krise auf
internationaler Ebene.



UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG IM
EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Schuldenquote nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften ist seit der zweiten Jahreshdlfte 2009 schritt-
weise zuriickgegangen, nachdem zuvor eine hohe Schuldenlast aufgebaut worden war. Dies geschah in
einem Umfeld, das durch den Ausbruch der Finanzkrise im Spétsommer 2007 Verdnderungen unter-
worfen war, da das Kreditrisiko und die Risikoscheu deutlich zunahmen und die allgemeinen Bedenken
hinsichtlich der Tragfihigkeit der Verschuldung stiegen. Gemessen am Gesamtvermégen ist die Ver-
schuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften leicht gesunken und belief sich im ersten Quartal
2011 auf 43 %, verglichen mit 46 % im zweiten Jahresviertel 2009. Im zweiten Quartal 2011 stabili-
sierte sich dieses Verhdltnis.!

Der allmdhliche Riickgang der Schuldenquoten ist sowohl auf nachfrage- wie auch auf angebotsbe-
dingte Faktoren zuriickzufiihren, die die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor beeinflussen. Auf
der Nachfrageseite haben eine schwdchere Konjunktur und insbesondere geringere Investitionen sowie
eine hohere Bereitschaft zur Einbehaltung von Gewinnen dazu beigetragen, dass sich der Aufsenfinan-
zierungsbedarf der Unternehmen verringert hat. Auf der Angebotsseite wurde das Wachstum der Kre-
ditvergabe an den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften durch die verschdrften Kredit-
richtlinien der Banken eingeschrdnkt. Dadurch ist nicht nur der Fremdkapitalanteil der Unternehmen
gesunken, sondern hat sich auch die Kapitalstruktur der Firmen insgesamt verdndert. So hat der Anteil
der Bankdarlehen abgenommen, wihrend jener der marktbasierten Fremdfinanzierung gestiegen ist.
Gleichzeitig sind die Schuldenquoten der Unternehmen historisch gesehen sehr hoch. Dies zeigt sich
vor allem in einem Langzeitvergleich mit nichtfinanziellen Unternehmen in den Vereinigten Staaten.

Bei der Betrachtung der Unternehmensverschuldung im Euroraum ist die grofle Heterogenitdt zwi-
schen den einzelnen Léindern ein wichtiger Aspekt; so gibt es vor allem in Bezug auf die Schuldenhohe
bei Ausbruch der Finanzkrise, aber auch hinsichtlich des Tempos des Fremdkapitalabbaus seit Mitte
2009 Unterschiede. Gleichwohl haben die Unternehmen in den meisten grofsen Euro-Ldindern ihren
Fremdkapitalanteil seit Mitte 2009 sukzessive reduziert, was mit dem Gesamtbild des Euro-Wdhrungs-
gebiets im Einklang steht. Weitere linderspezifische Unterschiede ergeben sich auch aus der Grifie der
Unternehmen. Umfrageergebnissen zufolge haben im Zeitraum von 2009 bis 2011 per saldo mehr
grofie Firmen ihre am Geldvermdgen gemessene Schuldenquote verringert als kleine und mittlere
Unternehmen (KMUs).

Betrachtet man die Auswirkungen dieses Fremdkapitalabbaus auf die Aussichten fiir die Tragfihigkeit
der Verschuldung, so sind nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften diesbeziiglich nun weniger anfillig,
was daran zu erkennen ist, dass ihr Schuldendienst nach einem Hochststand im Jahr 2009 gesunken ist.
Trotz dieses positiven Signals deutet die im historischen Vergleich weiterhin sehr hohe Verschuldung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften darauf hin, dass nach wie vor Anfilligkeiten bestehen, insbeson-
dere wenn die Fremdfinanzierungskosten steigen sollten.

I EINLEITUNG Zwar wirken sich Schulden bis zu einem gewis-

sen Grad durchaus positiv auf das Wachstum

Die Verschuldung der nichtfinanziellen privaten
Sektoren (d. h. der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften) im Euro-
raum stieg im letzten Jahrzehnt bis etwa 2009
rapide an. Infolgedessen hat sich die Anfalligkeit
dieses Sektors fiir Zinsdnderungen und negative
Beurteilungen des Kreditrisikos durch die Markt-
teilnehmer erhdht.

aus, da Investoren das Wachstum leichter finan-
zieren konnen, indem sie Kredite aufnehmen
oder Schuldverschreibungen begeben, werden
die Schulden aber zu hoch, belasten sie das

1 Dieser Aufsatz enthilt Daten aus den integrierten Sektorkonten des
Euro-Wéhrungsgebiets bis zum zweiten Quartal 2011.

EIB
Monatsbericht
Februar 2012

AUFSATZE

Unternehmensverschuldung
im Euro-Wahrungsgebiet




(in %)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte
==== Staat

100 100

40

40

T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte bezieht sich
auf Kredite. Die Verschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften und des Staates umfasst Kredite (ohne Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen), Schuldverschreibungen und versiche-
rungstechnische Riickstellungen. Die Schuldenquote des Staates
wird gemdf} den integrierten Sektorkonten des Euro-Wihrungs-
gebiets ausgewiesen.

Wachstum.? Die Finanzkrise, die Mitte 2007 ein-
setzte und sich im September 2008 verschirfte,
fiihrte zu einem Umdenken bei der Frage, wel-
ches Schuldenniveau als tragfahig gelten kann,
und riickte die Kreditrisiken wieder stdrker ins
Bewusstsein. Dies wiederum fiihrte dazu, dass
Schuldner bestrebt waren, ihre Schulden abzu-
bauen. Wéhrend die Schuldenquoten im Jahres-
verlauf 2009 bedingt durch die schwache Kon-
junktur weiter anstiegen, begann die am BIP
gemessene Verschuldung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften langsam zu sinken und lag
im zweiten Jahresviertel 2011 bei 79 % nach
81 % im Schlussquartal 2009 (sieche Abbil-
dung 1). Die am BIP gemessene Schuldenquote
der privaten Haushalte setzte ihren Aufwérts-
trend bis zum zweiten Vierteljahr 2010 fort, ging
aber anschlieBend bis zum zweiten Quartal 2011
geringfiigig zuriick. Verglichen mit den nichtfi-
nanziellen privaten Sektoren entwickelte sich die
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte wah-
rend der Krise in die entgegengesetzte Rich-
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tung.® Der Wirtschaftsabschwung und die damit
einhergehenden geringeren Staatseinnahmen und
hoheren Staatsausgaben hatten zur Folge, dass
die gesamtstaatliche Schuldenquote wéhrend der
Finanzkrise und bis zum zweiten Quartal 2011
stark anzog. Die grofere Schuldenlast der 6ffent-
lichen Haushalte wirkt sich auf die Finanzie-
rungsbedingungen des privaten Sektors aus,
wenn die landerspezifischen Risikopramien stei-
gen und das Lénderrisiko auf die Kreditvergabe-
bedingungen der Banken sowie die Konditionen
fiir die marktbasierte Finanzierung der Unter-
nehmen durchschlégt. Damit hat die Finanzkrise
klar gezeigt, dass zwischen den Bilanzen des pri-
vaten und des 6ffentlichen Sektors Wechselwir-
kungen bestehen.

Basierend auf diesem Gesamtbild der sektor-
ibergreifenden Schuldenentwicklung steht im
vorliegenden Aufsatz die Verschuldung nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften im Eurogebiet
im Vordergrund. In Abschnitt 2 werden die
Schuldenstandsveranderungen dieses Sektors auf
Ebene des Euroraums und in einzelnen Mitglied-
staaten im vergangenen Jahrzehnt eingehend
dargestellt und die Hintergriinde erldutert.
AuBerdem enthélt dieser Abschnitt einen Kas-
ten, in dem die Schuldenentwicklung des Unter-
nehmenssektors im Euro-Wéhrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten gegeniibergestellt wird.
Abschnitt 3 beschéftigt sich mit der Zusammen-
setzung der Auflenfinanzierung und der Rolle
der Fremdfinanzierung bei der Finanzierung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
raum. Dabei wird insbesondere auf Verdnderun-
gen der Finanzierungsstruktur dieses Sektors
wiahrend der Finanzkrise eingegangen. In
Abschnitt 4 werden der AuBenfinanzierungs-
bedarf und die Schuldenentwicklung von KMUs
und groBen Firmen im Eurogebiet anhand von
Unternehmensdaten ebenso untersucht wie die
Fremdfinanzierung in den wichtigsten Industrie-

2 Siehe S. G. Cecchetti, M. S. Mohanty und F. Zampolli, The real
effects of debt, BIS Working Papers, Nr. 352. Siche auch
Abschnitt 5 dieses Aufsatzes.

3 Die Abgrenzung der Staatsverschuldung in den integrierten Sektor-
konten des Euroraums weicht insofern von der Maastricht-Defini-
tion ab, als die Verschuldung nicht konsolidiert und zum Marktwert
ausgewiesen wird.
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Anmerkung: Die Verschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften umfasst Kredite (ohne Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen), Schuldverschreibungen und versicherungstechni-
sche Riickstellungen. Das Geldvermogen wurde mit den Krediten
zwischen verbundenen Unternehmen, Aktien und sonstigen For-
derungen (ohne Forderungen aus Lieferungen und Leistungen)
konsolidiert.

sektoren. In Abschnitt 5 geht es um die zentrale
Frage der Schuldentragfahigkeit; hier werden
Indikatoren dargestellt, mit deren Hilfe die Trag-
fahigkeit der Unternehmensverschuldung erfasst
werden kann. In Abschnitt 6 schlieBlich werden
die wichtigsten Ergebnisse des Aufsatzes zusam-
mengefasst.

2 ENTWICKLUNG DER
UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Die drastische Zunahme der Verschuldung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wiah-
rungsgebiet von einer am BIP gemessenen Schul-
denquote von 57 % im ersten Jahresviertel 1999
auf einen Hochststand von 81 % im Schlussquar-
tal 2009 spiegelte einen Schuldenaufbau iiber
verschiedene Phasen hinweg wider (siehe Abbil-
dung 2 und Kasten).* Ab der zweiten Hilfte der

1990er-Jahre bis in die Anfange des Jahres 2002
hinein erhéhten sich die Schuldenquoten der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vor dem
Hintergrund des New-Economy-Booms, da die
Bedingungen fiir die Finanzierung der Sach- und
Geldvermdgensbildung giinstig waren und das
Kreditgeschéft kréftig wuchs. Nach einer sich
daran anschlieBenden Phase der Bilanzkonsoli-
dierung stiegen die Schuldenquoten ab dem Jahr
2005 erneut an und erreichten 2009 einen Hochst-
stand. Diese Entwicklung lésst sich anhand einer
Reihe von Indikatoren veranschaulichen. Wéh-
rend bei der am BIP gemessenen Schuldenquote
die Unternehmensverschuldung in Relation zur
Konjunktur dargestellt wird, gibt die am Brutto-
betriebsiiberschuss gemessene Schuldenquote der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften Auskunft
tiber das Verhéltnis zwischen Unternehmensver-
schuldung und Einkommenserwirtschaftung. Die
letztgenannte Quote ist insbesondere fiir die
Beurteilung der Schuldentragfihigkeit von
Bedeutung, da der Bruttobetriebsiiberschuss zur
Schuldentilgung herangezogen wird (siehe
Abschnitt 5). Gemessen am Bruttobetriebsiiber-
schuss nahm die Verschuldung von 313 % im
Jahr 1999 auf 437 % im Schlussquartal 2009 zu
und verringerte sich dann im zweiten Vierteljahr
2011 auf 405 % (siche Abbildung 2). Der starke
Anstieg in der zweiten Jahreshélfte 2008 und im
Jahr 2009 war hauptsichlich durch einen Riick-
gang des Bruttobetriebsiiberschusses infolge der
schwachen Konjunkturlage bedingt. Gemessen
am Vermdogen fiel der Anstieg der Schuldenquote
geringer aus, da diese Grofle sowohl Anlage- als
auch Geldvermodgen beinhaltet und daher in
Bezug auf die Vermdgenswerte nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften, die Einkommen generie-
ren oder bei Bedarf verduBlert werden konnen,
umfassender ist. Die Quote aus Verschuldung
und Gesamtvermogen® belief sich im ersten Jah-
resviertel 1999 auf 36,2 % und erreichte im zwei-

4 Die Verschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften umfasst
Kredite (ohne Kredite zwischen verbundenen Unternehmen,
d. h. Darlehen, die zwischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
gewiahrt werden), von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften bege-
bene Schuldverschreibungen sowie Pensionsriickstellungen dieses
Sektors.

5 Verschuldung und Verméogen verstehen sich ohne Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen. Bei der Definition des Vermdgens wur-
den Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate) mit den sonstigen
Forderungen (ohne Handelskredite) saldiert.
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ten Quartal 2009 mit 46,2 % ein Rekordhoch. Im
Anschluss daran sank sie allméhlich und erreichte
im zweiten Vierteljahr 2011 einen Wert von
43 %. Im Gegensatz zu anderen Messgrofien der
Verschuldung ist die am Eigenkapital gemessene
Schuldenquote volatiler, was in erster Linie auf
Bewertungseffekte im Zusammenhang mit
Aktienkursbewegungen zuriickzufiihren ist.

Somit ldsst sich feststellen, dass die meisten
Schuldenquoten nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften im Euroraum im Jahresverlauf 2009
Hochststénde erreichten und dann bis 2011 leicht
zuriickgingen, als offensichtlich eine gewisse Sta-
bilisierung einsetzte. Darin kommen die Auswir-
kungen des Konjunkturzyklus und die Bestrebun-
gen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, in
einem Umfeld erhohter Kreditrisikosensibilitét
ihren Fremdkapitalanteil zu reduzieren, zum Aus-
druck. Gemessen am Vermogen war der Anstieg
der Schuldenquote insgesamt moderater als in
Relation zur Konjunktur. Daraus wird ersichtlich,
dass die Ausweitung der Verschuldung nichtfi-
nanzieller Unternehmen in weiten Teilen durch
eine Zunahme von Vermdgenswerten gedeckt
war, die als Sicherheiten eingesetzt werden kon-
nen und es den Unternehmen ermoglichten, mehr
Fremdkapital aufzunehmen. Indessen schiirt die
am Einkommen gemessene hohere Schuldenlast
der Unternehmen Bedenken hinsichtlich der Trag-
fahigkeit der Verschuldung (siche Abschnitt 5).

Durch den Konjunktureinbruch in den Jahren
2008 und 2009 nahm die Kreditnachfrage deut-
lich ab, da die Investitionstétigkeit zuriickging
und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
weniger Bedarf an Betriebskapital hatten. Zudem
war im Zeitraum von 2008 bis zum ersten Quar-
tal 2010 eine wesentlich geringere Fusions- und
Ubernahmeaktivitit zu verzeichnen, wodurch
sich die Nachfrage der nichtfinanziellen Unter-
nehmen nach externen Finanzmitteln zusétzlich
verringerte. So ging die Verschuldung bedingt
durch nachfrageseitige Faktoren deutlich zuriick.
Dies spiegelt sich auch in den Ergebnissen der
Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken wider,
bei der die teilnehmenden Kreditinstitute vom
ersten Vierteljahr 2008 bis zum zweiten Quartal
2010 und dann nochmals im dritten Jahresviertel
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2011 eine riickldufige Nettonachfrage nach
Unternechmenskrediten meldeten.

Uberdies haben méglicherweise Beschrinkungen
des Angebots an Bankkrediten zum Fremdkapital-
abbau der Unternehmen beigetragen. Im Vorfeld
der Finanzkrise wurde der zunehmenden Schul-
denh6he der Unternehmen nur begrenzt Beach-
tung geschenkt, insbesondere da die Fremd-
finanzierungskosten und die Zinslast der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften moderat
waren. Allerdings verdnderte sich die Haltung der
Banken und Marktteilnehmer wéhrend der Krise,
als die Banken aufgrund von Bedenken beziiglich
ihrer Bilanzen nur eingeschrinkten Zugang zu
Finanzierungsmitteln hatten und so ihrerseits unter
Druck gerieten. Die an der Umfrage zum Kredit-
geschéft teilnehmenden Banken im Eurogebiet
berichteten 2008 und 2009 sowie abermals im
dritten Quartal 2011, dass die Finanzierungskosten
sowie bilanzielle Restriktionen in erheblichem
Mafe zu ihren per saldo verschérften Richtlinien
fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten beige-
tragen hatten.® Des Weiteren meldete ein betracht-
licher Anteil der Kreditinstitute in dieser Zeit per
saldo eine Ausweitung der Kreditmargen, wovon
risikoreichere Darlehen stérker betroffen waren als
durchschnittliche Kredite. Was die marktbasierte
Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften betrifft, so erhdhten sich die Kosten fiir
die Mittelbeschaffung iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen im Jahr 2008 vor dem
Hintergrund zunehmender Bedenken an den
Meirkten hinsichtlich der Bonitét der Kreditneh-
mer erheblich. Als Reaktion auf diese Entwicklun-
gen bei der Bankkreditvergabe und der marktba-
sierten Fremdfinanzierung sowie angesichts des
konjunkturbedingten Riickgangs der Nachfrage
nach AuBlenfinanzierungsmitteln konnten die
Unternehmen ihre Bemiithungen zum Abbau des
Fremdkapitalanteils verstéirkt haben, um ihre Kre-
ditwiirdigkeit zu sichern oder zu verbessern.

Die Schuldenriickfiihrung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften wird auch aus der Entwicklung
der realen Fremdfinanzierung und des realen BIP

6 Siehe hierzu die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift (Bank
Lending Survey) auf der Website der EZB.
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Anmerkung: Die Fremdfinanzierung umfasst Kredite (ohne Kre-
dite zwischen verbundenen Unternehmen), Schuldverschreibun-
gen und Pensionsriickstellungen.

ersichtlich (siehe Abbildung 3). In den Jahren
2008 und 2009 verlangsamte sich das Wachstum
der realen Fremdfinanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen deutlich und lag vom letzten Quar-
tal 2009 bis zum ersten Jahresviertel 2011 im
negativen Bereich. Dieser Wachstumsriickgang
setzte sich bis zum zweiten Quartal 2010 fort,
wohingegen sich das Wachstum des realen BIP
bereits ab dem Jahr 2009 wieder erholte. Dies
deckt sich mit dem historischen Verlaufsmuster
der Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, deren Entwicklung dem Konjunkturzyk-
lus in der Regel um etwa drei Quartale nachfolgt.’
Wie ebenfalls aus Abbildung 3 hervorgeht, setzte
die nach dem Hochststand im Schlussquartal 2009
verzeichnete Abnahme der am BIP gemessenen
Schuldenquote nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum rund ein bis zwei Jahre nach dem Riick-
gang des BIP-Wachstums ein.

Der Fremdkapitalabbau nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften wurde durch das betriachtliche

Volumen an internen Mitteln, welche die
Unternehmen angesammelt hatten, gestiitzt.
Vom dritten Quartal 2009 bis zum zweiten
Vierteljahr 2010 steigerten die nichtfinanziel-
len Unternehmen ihre einbehaltenen Gewinne
erheblich, was sich auch in ihrer Ersparnis (und
den Nettovermogenstransfers) niederschlug.
Die Unternehmensersparnis blieb von diesem
Zeitpunkt an bis zum zweiten Jahresviertel
2011 in Relation zum BIP weitgehend stabil
(sieche Abbildung D im Kasten). Im Zusam-
menspiel mit der stark riickldufigen Investi-
tionstétigkeit fithrte dies zu einer betrachtli-
chen Verkleinerung der Finanzierungsliicke der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (d. h. des
Finanzierungssaldos im Verhéltnis zum BIP);
zeitweise — vom Schlussquartal 2009 bis zum
letzten Vierteljahr 2010 — wurde sogar ein
Finanzierungsiiberschuss verbucht. Die Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne steht
weitgehend im Einklang mit den entsprechen-
den auf Unternehmensdaten basierenden Bele-
gen, wonach die Gesamtkapitalrendite der
Unternehmen vom zweiten Halbjahr 2009 bis
Mitte 2010 anstieg und dann vor dem Hinter-
grund eines zunehmenden Kostendrucks und
eines schwicheren Umsatzwachstums bis Jah-
resmitte 2011 weitgehend stabil blieb.

Zwar deuten verschiedene Indikatoren darauf
hin, dass sich die Verschuldung der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften 2010 und im ers-
ten Jahresviertel 2011 auf Euroraum-Ebene
verringert hat, doch ergibt sich bei Betrach-
tung der einzelnen Mitgliedstaaten ein unein-
heitliches Bild.®? Was die Hohe der Schulden-
quoten anbelangt, so verzeichneten im
Vergleich der fiinf groften Euro-Lénder die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
Deutschland seit dem letzten Quartal 2004
gemessen am BIP die niedrigste Verschuldung
(siche Abbildung 4). Im Gegensatz dazu lag
die Quote in Spanien iiber weite Strecken des
untersuchten Zeitraums deutlich iiber dem

7  Siehe EZB, Jiingste Entwicklung der Buchkreditvergabe an den pri-
vaten Sektor, Monatsbericht Januar 2011.

8 In diesem Aufsatz werden in erster Linie die finf grofiten Euro-
Lander betrachtet.
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Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen.

Durchschnitt des Euro-Wiahrungsgebiets.
Gleichzeitig wiesen die nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften in Frankreich gemessen am
Geldvermdgen im gesamten Betrachtungs-
zeitraum ein unterdurchschnittliches Schul-
denniveau aus, wihrend die entsprechenden
Unternehmen in Italien deutlich iiber dem
Schnitt des Eurogebiets lagen (siche Abbil-
dung 5). Fiir die Zeit ab dem Jahr 2000 bis
zum zweiten Quartal 2011 ist mit Blick auf die
finf groBten Euro-Lénder festzustellen, dass
sich die Verschuldung nichtfinanzieller Kapi-
talgesellschaften im Verhiltnis zum Geldver-
mogen in Italien und Spanien am stirksten
erhohte, wihrend sie in Frankreich und
Deutschland stabiler war. In allen vier Lan-
dern begannen die Schuldenquoten dieses Sek-
tors im zweiten Jahresviertel 2009 zu sinken,
was die Entwicklung des gesamten Euroraums
widerspiegelte. Wihrend die am Geldvermo-
gen gemessene Verschuldung nichtfinanzieller
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Anmerkung: Die Verschuldung umfasst samtliche Kredite,
Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen. Zum Geld-
vermogen zdhlen Bargeld und Einlagen, Kredite, Schuldver-
schreibungen, Anteilsrechte, sonstige Forderungen sowie versi-
cherungstechnische Riickstellungen.

Unternehmen in Deutschland, Frankreich und
Spanien jedoch 2011 bis zum zweiten Quartal
mehr oder weniger unveréndert blieb, legte die
entsprechende Quote in Italien im vergange-
nen Jahr wieder zu. Legt man die am Geldver-
mogen gemessenen Schuldenquoten zugrunde,
so zeigt sich, dass die nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften in den Niederlanden bereits
viel frither (ndmlich ab dem ersten Vierteljahr
2003) mit dem Fremdkapitalabbau begannen
als die betreffenden Unternehmen in den ande-
ren vier groflen Euro-Léndern.



VERGLEICH DER UNTERNEHMENSVERSCHULDUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET UND IN DEN

VEREINIGTEN STAATEN

Im vorliegenden Kasten wird die Verschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet der Verschuldung des Sektors der nichtfinanziellen Unternehmen in den Vereinig-
ten Staaten gegeniibergestellt. Dieser ist am ehesten mit dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften im Euroraum vergleichbar.! Bei Ausbruch der Finanzkrise waren diese Unternehmen
in beiden Volkswirtschaften hoch verschuldet und begannen im Zuge der Krise ab dem Jahr 2009
damit, ihren Fremdkapitalanteil zu reduzieren. Zum Riickgang der Schuldenquoten trugen sowohl
Nachfragefaktoren im Zusammenhang mit dem im Schlussquartal 2008 einsetzenden Konjunktur-

einbruch als auch Beschrankungen des Kre-
ditangebots der Banken bei. Dariiber hinaus
haben auch Gewinnzuwéchse den Fremdkapi-
talabbau der nichtfinanziellen Unternechmen
erleichtert.

Schuldenquoten nichtfinanzieller Unter-
nehmen im Euro-Wihrungsgebiet und in
den Vereinigten Staaten in langfristiger
Betrachtung

Aus Abbildung A geht hervor, dass sich der
Schuldenstand nichtfinanzieller Unternehmen
in den USA in Relation zum BIP in den ver-
gangenen 50 Jahren nahezu verdoppelt hat, und
zwar von 37 % im Jahr 1960 auf 74 % im zwei-
ten Quartal 2011. Im Verhéltnis zum Gesamt-
vermdgen der Unternehmen fiel der Schulden-
zuwachs dhnlich hoch aus: Die entsprechende
Quote erhohte sich von 21 % im Jahr 1960 auf
45 % im zweiten Vierteljahr 2011. Besonders
ausgepragt war der Anstieg der Schuldenquote
nichtfinanzieller US-Unternehmen wéhrend der
1980er-Jahre vor dem Hintergrund erhdhter
Inflationsraten und Zinssétze, wohingegen die
Verschuldung in der ersten Hélfte der 1990er-
Jahre deutlich abnahm. In der zweiten Halfte
der Neunzigerjahre bis 2002 zog die Schulden-
quote bedingt durch den New-Economy-Boom
wieder rasch an und erreichte dhnliche Werte

(in %)

= Am BIP gemessene Schuldenquote nichtfinanzieller
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Unternehmen in den Vereinigten Staaten

====  Am Gesamtvermdgen gemessene Schuldenquote
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors des
Federal Reserve System und EZB.

Anmerkung: Verschuldung ohne Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen. Fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind die Aktiva mit
Krediten zwischen verbundenen Unternehmen, Anteilsrechten
sowie sonstigen Forderungen (ohne Forderungen aus Handelskre-
diten) konsolidiert. Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate)
und sonstige Forderungen (ohne Handelskredite) wurden in die-
ser Abgrenzung der Aktiva saldiert, da diese Positionen in den
US-Daten nicht enthalten sind.

1 Der nichtfinanzielle Unternehmenssektor in den USA umfasst samtliche nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und Nicht-Kapitalge-
sellschaften. Im Gegensatz zum entsprechenden Sektor im Euro-Wihrungsgebiet zédhlen hierzu auch Einzelunternehmen, die in den
integrierten Sektorkonten des Euroraums den privaten Haushalten zugerechnet werden. Siehe auch EZB, Entwicklung der Unterneh-
mensfinanzierung: Ein Vergleich zwischen dem Euro-Wéhrungsgebiet und den Vereinigten Staaten, Kasten 1, in: Entwicklung der
Unternehmensfinanzierung im Euro-Wihrungsgebiet, Monatsbericht November 2005, sowie EZB, Vergleichbarkeit der Ergebnisse
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen fiir die Vereinigten Staaten und das Euro-Wahrungsgebiet, Kasten, in: Entwicklung der Bilan-
zen im privaten Sektor des Euro-Wihrungsgebiets und der Vereinigten Staaten, Monatsbericht Februar 2004.
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wie 1989. Diese Entwicklung war in erster Linie auf das sehr starke Kreditwachstum zur Finanzie-
rung umfangreicher Investitionen zuriickzufiihren, das in der zweiten Hélfte der Neunzigerjahre
bis zum Jahr 2000 zu beobachten war und von einem grofen Vertrauen in kréaftige Produktivitits-
zuwichse getragen wurde. Nach einer Phase der Bilanzkonsolidierung stieg die Schuldenquote der
nichtfinanziellen Unternehmen in den Vereinigten Staaten wieder bis auf 79 % im zweiten Quar-
tal 2009 an und kletterte damit auf den hochsten Stand seit 50 Jahren.

Zwar sind fiir das Euro-Wihrungsgebiet keine vergleichbaren Daten fiir einen solch langen Zeit-
raum verfiigbar, doch wird aus Abbildung A ersichtlich, dass sich die Schuldenquoten nichtfinan-
zieller Unternehmen im Eurogebiet und in den USA seit 1999 dhnlich entwickelt haben. Im zwei-
ten Quartal 2011 fiel der Schuldenstand in Relation zum BIP im Euroraum mit 78,9 % etwas
hoher aus als in den Vereinigten Staaten (74,3 %). Die Verschuldung im Verhéltnis zu den
Gesamtaktiva war in beiden Wirtschaftsriumen annéhernd gleich und belief sich bei den nicht-
finanziellen Unternehmen im Eurogebiet auf 43,4 % und jenseits des Atlantiks auf 44,7 %.

Obwohl sich die wirtschaftlichen Strukturen und Gegebenheiten in den vergangenen 50 Jahren
grundlegend verdndert haben, sind die nichtfinanziellen Unternehmen aufgrund der Tatsache,
dass ihre Verschuldung im Jahr 2009 ein sehr hohes Niveau erreichte und bis heute noch hoch ist,
anfillig gegen steigende Finanzierungskosten.

Belege fiir den Fremdkapitalabbau von Unternehmen wiihrend der Finanzkrise

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise verringerten sich die Schuldenquoten der nichtfinanziellen
Unternehmen in beiden Volkswirtschaften ab dem Jahr 2009. Wie aus Abbildung B und C abzu-
lesen ist, sank die Jahreswachstumsrate der Fremdfinanzierung vom Beginn der Finanzkrise im
zweiten Halbjahr 2007 bis zum ersten Quartal 2010 deutlich. Dabei ging sie in den Vereinigten
Staaten stirker zuriick als im Euroraum. Vom dritten Quartal 2009 bis zum dritten Vierteljahr
2010 war die entsprechende Jahresdnderungsrate bei den nichtfinanziellen Unternehmen in den
USA sogar negativ, wiahrend fiir die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet nur in
der ersten Jahreshilfte 2010 eine geringfiigig negative Zwolfmonatsrate verzeichnet wurde. Dies
hatte zur Folge, dass die Schuldenquote nichtfinanzieller US-Unternehmen gegentiber ihrem
Hochststand im zweiten Quartal 2009 bis zum zweiten Vierteljahr 2011 etwas stirker gesunken
ist, wihrend der Schuldenabbau bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet
(gegeniiber dem Hochststand vom Schlussquartal 2009) langsamer vonstattenging.

Ausschlaggebend fiir den Riickgang der Fremdfinanzierung in den beiden Wirtschaftsraumen war
die deutliche Konjunkturabschwéchung wahrend der Finanzkrise. Dariiber hinaus geht aus dem
»Senior Loan Officer Survey* in den USA und der Umfrage zum Kreditgeschift der Banken im
Euro-Wihrungsgebiet hervor, dass die Richtlinien der Banken fiir die Vergabe von Unterneh-
menskrediten im Zuge der Finanzkrise erheblich verscharft wurden. Diese Entwicklung setzte im
dritten Jahresviertel 2007 ein und erreichte im Schlussquartal 2008 einen Hohepunkt. Die Kredit-
vergabebedingungen sind fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euroraum und hier vor
allem fiir kleinere Unternehmen von besonderer Bedeutung, da diese sich bei ihrer Auflenfinan-
zierung liberwiegend auf Bankkredite stiitzen. Von 2009 bis 2011 wurden die Richtlinien fiir
Unternehmenskredite tendenziell weniger stark verschérft und in den Vereinigten Staaten zuletzt
sogar per saldo gelockert, wihrend sie im Eurogebiet im dritten Quartal 2011 erneut insgesamt
restriktiver gestaltet wurden. Hieraus ergibt sich, dass insbesondere in der Anfangsphase der
Finanzkrise das Angebot an Bankkrediten offenbar beschrénkt war. Demzufolge haben sowohl
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dite zwischen verbundenen Unternehmen) und Schuldverschrei- instrumente gemaf der US-Finanzierungsrechnung.
bungen.

die Nachfrage nach als auch das Angebot an Fremdkapital zum riickldufigen Wachstum der
Fremdfinanzierung in beiden Volkswirtschaften beigetragen.

Im Zuge der Finanzkrise kam es im Hinblick auf die Zusammensetzung der AuBlenfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet und in den Vereinigten Staaten zu bedeu-
tenden Verdnderungen. In beiden Volkswirtschaften erfolgte die Finanzierung wéhrend der Finanz-
krise zunehmend iiber den Markt (siche Abbildung B und C). Gleichzeitig reduzierten die nichtfi-
nanziellen Unternehmen in den USA zwischen dem zweiten Quartal 2009 und dem zweiten
Vierteljahr 2011 ihre Finanzierung iiber Bankkredite. Ahnlich verhielten sich die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Eurogebiet vom dritten Jahresviertel 2009 bis zum Schlussquartal 2010,
wenngleich deren Anteil an Bankkrediten weniger stark sank als bei den US-Unternehmen.

In beiden Volkswirtschaften begiinstigte der betrdchtliche Anstieg der einbehaltenen Gewinne den
Verschuldungsabbau nichtfinanzieller Unternehmen und verringerte damit auch deren Abhéngig-
keit von Fremdfinanzierungsmitteln. In den Vereinigten Staaten spiegeln sich die héheren Unter-
nehmensgewinne in der Bruttoersparnis und den Nettovermoégenstransfers nichtfinanzieller Unter-
nehmen im Verhéltnis zum BIP wider. Die entsprechende Quote stieg von 8,7 % im zweiten
Quartal 2008 auf 11,1 % im zweiten Vierteljahr 2011 (sieche Abbildung D). Bei den nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet war ein dhnlicher Zuwachs zu beobachten, und zwar
von 8,8 % im zweiten Quartal 2009 auf 10,5 % im zweiten Jahresviertel 2011. Hinzu kommt, dass
die Investitionen in den Jahren 2008 und 2009 krisenbedingt einbrachen. Infolge dieser Entwick-
lungen nahm der AuBenfinanzierungsbedarf nichtfinanzieller Unternehmen drastisch ab. Die (als
Finanzierungsiiberschuss (+) bzw. Finanzierungsdefizit (-) in Relation zum BIP definierte) Finan-
zierungsliicke, die bei Unternehmen mit Bedarf an AuBenfinanzierungsmitteln fiir ihre Investitio-
nen in der Regel negativ ist, kehrte sich bei den nichtfinanziellen Unternehmen in den USA vom
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ersten Quartal 2009 (0,5 %) bis zum zweiten
Vierteljahr 2011 (2,6 %) ins Positive. Bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet war vom vierten Quartal 2009 bis
zum letzten Jahresviertel 2010 ebenfalls eine
positive Finanzierungsliicke zu verzeichnen.

Fazit

Insgesamt ist die Verschuldung nichtfinanzi-
eller Unternehmen im Euro-Wiahrungsgebiet
und in den Vereinigten Staaten sowohl hin-
sichtlich ihrer Hohe als auch ihres Verlaufs-
musters offenbar weitgehend vergleichbar. In
beiden Volkswirtschaften hatten die nichtfi-
nanziellen Unternehmen vor Ausbruch der
Finanzkrise im Spatsommer 2007 einen histo-
risch sehr hohen Schuldenstand erreicht, in
der Folgezeit nahm die Verschuldung jedoch
ab. Gleichwohl sind die Schuldenquoten im
historischen Vergleich immer noch hoch und
bilden eine bedeutende Quelle der Verwund-
barkeit fiir die Aussichten des Unternehmens-
sektors, insbesondere im Hinblick auf die mit
hoheren Kosten der Fremdfinanzierung ver-
bundenen Risiken.

3 DIE BEDEUTUNG DER FREMDFINANZIERUNG
FUR DIE AUSSENFINANZIERUNG
NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELL-
SCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Festlegung der Kapitalstruktur ist eine der
wichtigsten Entscheidungen, die es in einem
Unternehmen zu treffen gilt. Entgegen dem 1958
in einem Forschungsbeitrag vorgestellten Ir-
relevanztheorem von Modigliani und Miller® wird
heute allgemein anerkannt, dass der Wert eines
Unternehmens — bedingt durch die Unvollkom-
menheit der Kapitalmérkte — doch von seiner
Kapitalstruktur abhéngig ist. Verschiedene theo-
retische Ansétze, in denen die Annahme von
Modigliani und Miller relativiert wird, betrachten
in unterschiedlichen Szenarien, inwieweit Agency-
Kosten, Informationsasymmetrien, Uberlegungen
zur Unternehmenskontrolle sowie Steuern die Ent-
scheidungen von Unternehmen hinsichtlich ihrer
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Anmerkung: Die Finanzierungsliicke ist definiert als Finanzie-
rungsiiberschuss (+)/ Finanzierungsdefizit (-) im Verhaltnis zum
BIP und entspricht in etwa der Bruttoersparnis und den Vermo-
genstransfers (netto) abziiglich der Bruttoinvestitionen in Relation
zum BIP.

Kapitalstruktur beeinflussen. Der Pecking-Order-
Theorie zufolge gehen die Entscheidungstriager in
einem Unternehmen davon aus, dass die Mérkte
die Aktien des Unternehmens aufgrund von Infor-
mationsasymmetrien im Allgemeinen unter-
bewerten, weshalb die Entscheidungstrager die
Innen- gegeniiber der AuBenfinanzierung und
Fremd- gegeniiber Eigenkapital bevorzugen.'
Gemal dieser Theorie spiegelt der Verschuldungs-
grad eines Unternehmens in erster Linie die
Ertragsentwicklung und Investitionsmdglichkeiten
der Vergangenheit wider. Versucht die Unterneh-
mensleitung hingegen, die Informationsasymmet-
rien zum Vorteil der aktuellen Anteilseigner zu
nutzen, so verkauft sie in der Regel dann Aktien,

9  Siehe F. Modigliani und H. M. Miller, The Cost of Capital, Corpo-
ration Finance and the Theory of Investment, in: American Econo-
mic Review, Bd. 48(3), Juni 1958, S. 261-297.

10 Siche S. C. Myers, The capital structure puzzle, in: Journal of
Finance, Nr. 39, 1984, S. 575-592.



wenn der Unternehmenswert hoch ist, und stellt so
eine Verbindung zwischen Kapitalstruktur und
Aktienkursschwankungen her.!" In beiden Ansét-
zen ist der Unternehmensfiihrung nicht wirklich
daran gelegen, ein genaues Schuldenziel festzule-
gen, sodass fiir sie kein Anlass besteht, Verdnde-
rungen des Fremdkapitalanteils infolge eines ver-
dnderten Unternehmenswerts riickgingig zu
machen. Demgegeniiber geht die sogenannte
Trade-Oft-Theorie davon aus, dass aufgrund von
Unvollkommenheiten des Marktes ein Zusam-
menhang zwischen dem Verschuldungsgrad und
dem Wert eines Unternehmens besteht.'> Dieser
Theorie zufolge spiegelt die optimale Kapital-
struktur bei jedem Unternehmen ein Gleich-
gewicht zwischen verschuldungsbedingten Steu-
ervorteilen und steigenden Agency- und
Financial-Distress-Kosten (z. B. Insolvenzkosten),
die mit einer hohen Verschuldung einhergehen,
wider. In diesem Fall greifen die Entscheidungs-
trager aktiv ein, um Abweichungen von der opti-
malen Schuldenquote zu korrigieren.

Aktuelle Umfragen'® haben ergeben, dass die
meisten Unternehmen durchaus ein bestimmtes
Ziel fiir die Mischung aus festverzinslichen bzw.
variabel verzinslichen und kurz- bzw. langfristi-
gen Schulden verfolgen und auch in Bezug auf
die durchschnittliche Laufzeit, die Duration sowie
den Anteil an Bankkrediten an der Gesamtver-
schuldung gewisse Vorgaben einzuhalten versu-
chen. Bei der Beurteilung der Frage, welche
Schuldenhdhe angemessen ist, spielen vor allem
die Bestimmungsgrofen der Zielquoten, die
finanzielle Flexibilitat, Bonittseinstufungen, die
Ertragsvolatilitit sowie die steuerlichen Vorteile
von Zinsaufwendungen eine Rolle.

Die am Eigenkapital gemessene Schuldenquote
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften liefert
Informationen iiber die Héhe der Schulden im
Vergleich zum Eigenkapital und somit {iber die
Kapitalstruktur der Unternehmen. Seit dem Jahr
2000 liegt diese Quote fiir nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften im Euroraum im Schnitt bei
69 % (siehe Abbildung 6). Obwohl sie wegen der
Volatilitdt der Aktienkurse stark schwankt, bedeu-
tet dies, dass innerhalb der Kapitalstruktur eines
Unternehmens in der Regel ein hoherer Anteil auf
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Aktien (insbesondere auf nicht borsennotierte
Aktien)' entféllt als auf Fremdkapital. In Frank-
reich lag der Anteil der Verschuldung gemessen
am Eigenkapital der Unternehmen unter dem
Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets, in
Deutschland hingegen dariiber. Insgesamt schei-
nen in den einzelnen Landern des Eurogebiets
gewisse Unterschiede hinsichtlich der Kapital-
struktur zu bestehen.

Was die Schuldenstruktur der Unternehmen
angeht, so umfasst die Verschuldung der nichtfi-
nanziellen Kapitalgesellschaften im Euroraum

Siehe M. P. Baker und J. A. Wurgler, Market timing and capital

structure, in: Journal of Finance, Bd. 57(1), 2002, S. 1-32.

12 Siehe H. DeAngelo und R. Masulis, Optimal capital structure under
corporate and personal taxation, in: Journal of Financial Economics,
Bd. 8, 1980, S. 3-29.

13 Siehe J. R. Graham und C. R. Harvey, The theory and practice of
corporate finance: evidence from the field, in: Journal of Financial
Economics, Nr. 60, 2001, S. 187-243; D. Brounen, A. de Jong und
K. Koedijk, Capital structure policies in Europe: Survey evidence,
in: Journal of Banking and Finance, Bd. 30(5), 2006, S. 1409-1442;
sowie H. Servaes und P. Tufano, The Theory and Practice of Cor-
porate Debt Structure, Deutsche Bank, 2006.

14 Der Anteil borsennotierter Aktien an den gesamten Verbindlich-

keiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften betrug im Zeit-

raum von 2000 bis zum zweiten Quartal 2011 im Durchschnitt

17 %, der Anteil nicht borsennotierter Aktien lag bei 34 %.
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Anmerkung: Die Fremdfinanzierung umfasst sdmtliche Kredite,
Schuldverschreibungen, Handelskredite und Pensionsriick-
stellungen.

traditionell vor allem Bankkredite.'® Insbesondere
kleinere Firmen greifen zur Aufnahme externer
Mittel haufig auf diese Quelle zuriick, da ihr
Zugang zur marktbasierten Finanzierung begrenzt
ist. Wéhrend der Finanzkrise hat sich dies jedoch
spiirbar verdndert (siche Abbildung 7). Der Anteil
der Bankkredite an der Fremdfinanzierung insge-
samt war ab dem zweiten Quartal 2008 riicklaufig
und lag vom dritten Jahresviertel 2009 bis zum
dritten Quartal 2010 sogar im negativen Bereich,
was auf einen Trend hin zur Disintermediation
hinweist. Dafiir gewannen andere Fremdfinanzie-
rungsquellen an Bedeutung. So war vor allem die
Begebung von Schuldverschreibungen wahrend
der Finanzkrise bei nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften sehr beliebt. Was die Finanzierungs-
kosten betrifft, so verbilligte sich die marktba-
sierte Fremdfinanzierung fiir nichtfinanzielle
Unternehmen nach dem im November 2008 (also
kurz nach der Insolvenz von Lehman Brothers)
verzeichneten Rekordniveau bis September 2010
erheblich; anschlieend stiegen die Kosten wie-
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der leicht an. Ebenso fiihrten die vom EZB-Rat
eingeleiteten geldpolitischen Maflnahmen dazu,
dass die Bankkreditzinsen, die bis Oktober 2008
mehrmals erhdht worden waren, bis Anfang 2010
wieder sanken; in der Folge legten sie bis Mitte
2011 wieder etwas zu. Zwar liefert die Entwick-
lung der Finanzierungskosten somit nur begrenzt
Hinweise auf eine verdnderte Fremdfinanzie-
rungsstruktur nichtfinanzieller Kapitalgesell-
schaften, doch deuten die Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgeschéft der Banken im Euro-Wéh-
rungsgebiet darauf hin, dass die Unternehmen
moglicherweise deshalb weniger Bankkredite auf-
nahmen, weil das entsprechende Angebot einge-
schrankt war (siehe Abschnitt 2).

Zudem konnte die Finanzierung zwischen Unter-
nehmen das geringere Angebot an Bankkrediten
aufgefangen haben.'® So diirften insbesondere
Kredite von Mutter- an Tochtergesellschaften
(Kredite zwischen verbundenen Unternehmen)
kleinen Firmen den Zugang zu Finanzierungs-
mitteln erleichtert haben. Auch Handelskredite,
die mit dem Austausch von Waren verbunden
sind, gewannen an Bedeutung und kénnten so in
gewisser Weise als Puffer fungiert haben."”

4 FREMDFINANZIERUNGSBEDARF UND
SCHULDENENTWICKLUNG NACH
UNTERNEHMENSGROSSE UND WICHTIGEN
INDUSTRIESEKTOREN IM EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Ein wichtiger Grund fiir die Heterogenitit des
Verschuldungsgrads der Unternehmen im Euro-
raum ist in der Unternehmensgrofe zu sehen. Es
ist allgemein bekannt, dass kleine Firmen — iiber-
wiegend aufgrund ihrer spezifischen Finanzie-

15 Um der relativen Bedeutung der verschiedenen Instrumente Rech-
nung zu tragen, umfasst der Begriff ,,Verschuldung® in diesem
Zusammenhang Kredite (ohne Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen), Schuldverschreibungen und Handelskredite (abziig-
lich Forderungen aus Handelskrediten).

16 Siehe auch EZB, Die Finanzkrise im Spiegel der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet: eine Betrach-
tung der Finanzierungsstrdme, Monatsbericht Oktober 2011.

17 Zur jiingsten Entwicklung der Handelskredite siche EZB, Inan-
spruchnahme von Handelskrediten durch nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 2, Monatsbericht
April 2011.



rungssituation — vor anderen und oftmals groBeren
Finanzierungsproblemen stehen als grof3e Unter-
nehmen.'® Erstens werden kleine Firmen héufig
als undurchsichtiger und ausfallgefdhrdeter wahr-
genommen. Zweitens sind sie in vielen Fillen
weniger gut etabliert und hatten noch nicht genii-
gend Zeit, an ihrer Firmengeschichte und -reputa-
tion zu arbeiten. Drittens begeben KMUs in der
Regel keine gehandelten Wertpapiere, die stindig
an offentlichen Mérkten bewertet werden. Daher
ist ihnen die Moglichkeit verwehrt, den Markt auf
diesem Wege mit Informationen iiber ihr Unter-
nehmen zu versorgen. Gleichzeitig bendtigen
kleine Unternehmen Fremdmittel wie insbeson-
dere Bankkredite, um ihr Wachstum zu finanzie-
ren. Aus diesem Grund kénnen grofere Finanzie-
rungshindernisse ein betrachtliches Problem fiir
KMUs darstellen, was wiederum dazu fiihren
kann, dass die Kreditrisiken im Unternehmens-
sektor steigen und auch die gesamtwirtschaftliche
Produktivitit in Mitleidenschaft gezogen wird.
Dies scheint heutzutage sogar noch von groferer
Relevanz zu sein, da die Finanzierungsquellen der
Unternehmen knapper geworden sind und die Ver-
fligbarkeit von Finanzierungsinstrumenten im
Zuge der Finanzkrise abgenommen hat.

In Abbildung 8 ist der Anteil der Firmen ausge-
wiesen, die zur Finanzierung ihres Wachstums
auf die Fremdfinanzierung zuriickgreifen.!” Dar-
aus wird ersichtlich, welche Bedeutung dieser
Art der Finanzierung je nach GréBe des jeweili-
gen Unternehmens zukommt.

Aus der Abbildung lassen sich zwei stilisierte
Ergebnisse ableiten. Zum einen neigte ein hoher
Prozentsatz kleiner Unternehmen Ende der
1990er-Jahre dazu, Fremdmittel einzusetzen, um
ein hoheres Wachstum zu erzielen, als auf
Grundlage ihrer eigenen Mittel allein moglich
gewesen wire. Zum anderen verringerte sich
dieser Anteil mit der Zeit, da es den Unterneh-
men immer schwerer fiel, ihre Zinszahlungen
aus den von ihnen erwirtschafteten Einnahmen
zu bestreiten. So stiegen die Zinsbelastungs-
quote, die die Auswirkungen sémtlicher Zinsén-
derungen (in Bezug auf die allgemeinen Kredit-
bedingungen auf Landerebene) erfasst, sowie die
Profitabilitidt und der Verschuldungsgrad der
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Quellen: Bureau van Dijk (AMADEUS-Datenbank) und EZB-
Berechnungen.

1) Gemél dem Ansatz von Demirgiig-Kunt und Maksimovic
(Funding growth in bank-based and market-based financial sys-
tems: evidence from firm-level data, in: Journal of Financial Eco-
nomics, Bd. 65, S. 337-363) wird das umsatzbezogene Finanzpla-
nungsmodell (,,Percentage of Sales®) verwendet, um fiir jedes
Unternehmen die maximale Wachstumsrate, die bei ausschlieB-
lichem Einsatz interner Mittel erzielt werden kann, zu errechnen.

Unternehmen bereits seit dem Jahr 2005 und
erreichten 2009, also im letzten Jahr des Beob-
achtungszeitraums, einen Hochststand (siehe
Abbildung 9). Wihrend die Zinslast der kleinen
Firmen insgesamt {iberproportional hoch war,
nahm ihre Verschuldung im Verlauf der Finanz-
krise bis zum Jahr 2009 zu.

Die im Rahmen einer Befragung auf Firmen-
ebene® direkt von einer Stichprobe nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften in der EU erhobenen

18 Ein Uberblick hierzu findet sich in: Corporate finance in the euro
area, Occasional Paper Series der EZB, Nr. 63, Juni 2007.

19 Die in diesem Abschnitt dargestellte Analyse basiert auf Unterneh-
mensdaten aus der AMADEUS-Datenbank des Bureau van Dijk.
Die Stichprobe umfasst iberwiegend nicht borsennotierte nichtfi-
nanzielle Unternehmen aus neun Euro-Liandern (BE, DE, ES, GR,
FR, IT, NL, PT und FI); nicht enthalten sind die Sektoren Land-
und Forstwirtschaft, Fischerei sowie Bergbau. Es sind rund 300 000
Firmen erfasst, die im Zeitraum von 1994 bis 2009 mindestens vier
Jahre in Folge vertreten waren.

20 Weitere Angaben zur Umfrage iiber den Zugang kleiner und mittle-
rer Unternehmen des Euro-Wéhrungsgebiets zu Finanzmitteln sowie
die Berichte zu den einzelnen Umfragerunden finden sich unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html.
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Abbildung 9 Zinszahlungen und Schuldenquoten nach FirmengréBe

(in %)

a) Zinslast

mmm  Weniger als 10 Beschiftigte

w10 bis 49 Beschaftigte

=== 50 bis 249 Beschiftigte

wesss  Mehr als 250 Beschiftigte
60 60
50 50

i

0 |11t I+ 40
30 i | ‘ HAl | El 30
20 I slzljz 5,5|, il EI.‘,: I %20

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

b) Schuldenquote
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Quellen: Bureau van Dijk (AMADEUS-Datenbank) und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Zinslast ist definiert als das Verhaltnis zwischen Zinszahlungen und Einkiinften vor Zinsen, Steuern, Abschreibung und

Amortisierung plus finanzielle Ertrige.

Daten geben Aufschluss iiber die jiingere Ent-
wicklung der Unternehmensverschuldung nach
FirmengrofBe. Die Befragung wurde vom Sommer
2009 bis September 2011 fiinf Mal durchgefiihrt
und spiegelt daher wider, wie die Unternehmen
die kurzfristige Entwicklung ihres Finanzierungs-
bedarfs und ihres Zugangs zu Finanzmitteln mit
Fortschreiten der Finanzkrise einschdtzten. Die
Angaben der Firmen lassen insbesondere erken-
nen, dass die Hohe ihrer Schulden im Verhiltnis
zu threm Vermogen auf Ebene des Eurogebiets
seit Einfiihrung der Umfrage tendenziell gesunken
ist (siche Abbildung 10). Dies deutet auf einen
leichten Fremdkapitalabbau hin, der offenbar bei
groflen Unternehmen stdrker zu Buche schlug als
bei KMUs. Auf Landerebene meldeten spanische
und in geringerem Umfang auch italienische
Unternehmen, dass ihre Schuldenquoten 2010 und
2011 noch weiter stiegen. Interessanterweise
zeichnen diese Entwicklungen die in Abbildung 5
dargestellten makrodkonomischen Verldufe nach.

Die Umfrage bietet auch wertvolle Informatio-
nen zu dem Faktor, der den Zugang kleiner und
mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln von
2009 bis 2011 am stirksten einschriankte. Wah-
rend auf Ebene des Euroraums laut {iber einem
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Abbildung 10 Quote aus Verschuldung und

Gesamtvermogen

(in den vorangegangenen sechs Monaten; prozentualer Saldo der
Befragten)
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Quelle: EZB und Umfrage der Europdischen Kommission iiber
den Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen im Euro-Wéh-
rungsgebiet zu Finanzmitteln.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo ist die Differenz zwischen
dem Anteil der Unternehmen, die einen Anstieg melden, und dem
Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angeben.
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Quellen: Thompson Datastream und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Der Indikator zeigt den Anteil der Unternehmen mit
einer positiven Finanzierungsliicke. Eine Finanzierungsliicke ist defi-
niert als die Differenz zwischen den Anlageinvestitionen und den ver-
fiigbaren internen Finanzmitteln eines Unternehmens dividiert durch
die Anlageinvestitionen. Die Sachvermdgensbildung wird als erste
Differenz der Sachanlagen und immateriellen Anlagewerte zuziiglich
Abschreibung berechnet. Netto-Cashflow ist definiert als der Cash-
flow (Ertrage im Bezugszeitraum zuziiglich Abschreibung) abziiglich
der Zunahme des Umlaufvermdgens ohne Bargeld (Vorrite plus For-
derungen) zuziiglich der Zunahme der Handelskredite.

Drittel der Firmen keine Hindernisse bei der
Beschaffung von Finanzmitteln bestanden, hin-
gen die gemeldeten Finanzierungsprobleme vor
allem mit einem Mangel an Sicherheiten oder
Garantien zusammen sowie mit Zinssétzen oder
Preisen, die als zu hoch empfunden wurden.

Abbildung 11 veranschaulicht die Entwicklung
der Finanzierungsliicke grofler borsennotierter
Unternehmen im Zeitverlauf fiir einige wichtige
Industriesektoren. Der Indikator zeigt den Pro-
zentsatz der Firmen mit einer positiven Finan-
zierungsliicke, deren Investitionen also nicht
intern iiber den Cashflow finanziert werden kon-
nen und die somit externer Finanzierungsquellen
bediirfen. Da gelistete Unternehmen auf eine
Vielzahl von Finanzierungsquellen (sowohl
Wertpapiere als auch Kredite) zuriickgreifen und
die globalen Wachstumschancen iiber die inter-
nationalen Mérkte bestmoglich ausschdpfen
konnen, wird unterstellt, dass diese Firmen die
geringsten Reibungsverluste beim Zugang zu

externen Finanzmitteln erleiden. Dementspre-
chend sollte sich die Inanspruchnahme externer
Mittel durch die borsennotierten Unternehmen
eines Sektors eng mit dem Bedarf dieses Sektors
an Fremdfinanzierungsmitteln decken.?

Der Indikator weist eindeutig auf ein prozykli-
sches Verhalten der Finanzierungsliicke, aber
auch auf strukturelle Unterschiede zwischen den
Sektoren hin. So sind Unternehmen aus dem
Ol-, Gas-, Gesundheits- und Versorgungssektor
stiarker von externen Finanzmitteln abhéngig,
was auf die aulergewdhnlich hohen Investiti-
onsraten in diesen Bereichen zuriickzufiihren
sein konnte. Dagegen nehmen Firmen in den
Sektoren Grundstoffe und Konsumgiiter selte-
ner externe Finanzierungsquellen in Anspruch,
was jedoch weniger durch hohe Gewinne als
durch niedrige Investitionen bedingt sein diirfte.
Die Wirtschafts- und Finanzkrise hatte iiber alle
Wirtschaftszweige hinweg einen weitgehend
vergleichbaren Einfluss auf den sektoralen
Finanzierungsbedarf. Im Jahr 2009 fiel der Pro-
zentsatz der Unternehmen, die auf Fremdmittel
angewiesen waren, auf den niedrigsten Wert seit
Anfang 2000, und zwar in allen Branchen aufler
dem Versorgungssektor.

5 TRAGFAHIGKEIT DER VERSCHULDUNG
NICHTFINANZIELLER KAPITAL-
GESELLSCHAFTEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Schuldenquoten der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften sind zwar seit 2009 im Zuge
der Finanzkrise leicht gesunken, doch liegen sie
im historischen Vergleich nach wie vor auf
hohem Niveau (siche Kasten in Abschnitt 2).
Daten zur Hohe der Schuldenquoten allein sind
indes nicht ausreichend, um die Tragfahigkeit
der Verschuldung beurteilen zu kdnnen. Bei der
Beantwortung dieser Frage spielen auch Fakto-
ren wie die Stirke eines Unternehmens hinsicht-
lich der Erwirtschaftung seines Einkommens

21 Der Ansatz dhnelt dem von G. R. Rajan und L. Zingales vorge-
schlagenen Konzept fiir borsennotierte Unternehmen in den Verei-
nigten Staaten. Siche Financial Dependence and Growth, in: The
American Economic Review, Bd. 88(3), S. 559-586.
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Quellen: EZB, Dealogic (Laufzeit Schuldverschreibungen) und
ENSR-Umfrage 2002 (Laufzeit Bankkredite).

Anmerkung: Der Schuldendienst ist definiert als die Summe aus
Bruttozinszahlungen und geschitzten Schuldentilgungen (auf
Basis des Umlaufs an langfristigen Krediten (netto), langfristigen
Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen sowie der
durchschnittlichen Laufzeit der Schulden) in Prozent des Brutto-
betriebsiiberschusses.

sowie das Zinsumfeld und die Falligkeitsstruktur
seiner Schulden eine Rolle.

Ein wichtiger Aspekt, der sich auf die Tragfa-
higkeit der Verschuldung auswirkt, ist der von
den Unternehmen zu erbringende Schulden-
dienst. Er umfasst die kumulierte Belastung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, die sich
aus Zinszahlungen und Schuldentilgungen
ergibt. In Abbildung 12 ist der Schuldendienst
im Verhéltnis zum Bruttobetriebsiiberschuss der
nichtfinanziellen Unternehmen dargestellt. Dar-
aus geht hervor, dass der Schuldendienst der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-
Wihrungsgebiet nach dem Hoéchststand von
2009 tendenziell riickldufig war. Dies hangt mit
einem Riickgang der Bruttozinszahlungen die-
ser Firmen zwischen dem Schlussquartal 2008
und dem zweiten Vierteljahr 2010 sowie einem
Wiederanstieg des Bruttobetriebsiiberschusses
im Jahr 2010 zusammen, wihrend die Schul-
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Bruttozinszahlungen im Verhéltnis zum Brutto-
betriebsiiberschuss.

dentilgung weitgehend stabil blieb. Von den
finf groften Euro-Landern erhdhte sich der
Schuldendienst nichtfinanzieller Unternehmen
in Spanien bis 2008 sowie in Frankreich und
Italien bis 2009; anschlieBend nahm er dann
wieder etwas ab. Aus den in Abbildung 13 ent-
haltenen Angaben zur Zinsbelastung geht her-
vor, dass der Schuldendienst der franzdsischen
und spanischen nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften iiber dem Durchschnitt des Eurogebiets
liegt. In Deutschland und den Niederlanden liegt
er hingegen darunter, nachdem er iiber weite
Strecken des Beobachtungszeitraums leicht
gesunken war.

Betrachtet man ausschlieSlich die Zinsbelastung
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, so geht aus
Abbildung 13 klar hervor, dass diese gemessen am
Bruttobetriebsiiberschuss in den Jahren 2009 und
2010 riicklaufig war. Im Euroraum verringerte sich
die entsprechende Quote von einem Hochstwert



von 22 % im Schlussquartal 2008 auf 15 % im
zweiten Vierteljahr 2011. In den fiinf groBten
Euro-Landern nahm die Zinsbelastung nach 2008
deutlich ab; dies gilt indes nicht fiir Deutschland,
wo die Entwicklung weitgehend stabil blieb.

Das Filligkeitsprofil der Unternehmensverschul-
dung liefert ebenfalls Hinweise darauf, ob Zins-
und Liquiditétsrisiken vorliegen, und ist daher
fir die Einschitzung der Tragfdhigkeit der
Schulden relevant. Allgemein gilt, dass ein
geringerer Anteil an kurzfristigen Schulden die
Anfalligkeit eines Unternehmens verringert, da
Schuldentilgungen und -prolongationen seltener
zum Tragen kommen.

Wihrend der Finanzkrise verdnderte sich die
Fristenstruktur der Verschuldung nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften insofern, als sich das
Verhiltnis der kurzfristigen zu den langfristigen
Schulden von 42 % im zweiten Jahresviertel
2008 auf 37 % im Schlussquartal 2010 verrin-
gerte und anschlieend bis zum zweiten Quartal
2011 iiberwiegend stabil blieb (siche Abbil-
dung 14). Dieser Riickgang der kurzfristigen
Schulden nichtfinanzieller Unternehmen war in
allen groflen Mitgliedstaaten des Eurogebiets
(auBer Deutschland) zu beobachten. In Deutsch-
land und Italien war der Anteil kurzfristiger
Schulden am hochsten, wihrend er im Fall fran-
z6sischer und spanischer Firmen unterhalb des
euroraumweiten Durchschnitts lag.

Abbildung 14 Verhiltnis von kurzfristigen
zu langfristigen Schulden nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften in ausgewahlten
Landern des Euro-Wahrungsgebiets
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Zu den Schulden zdhlen alle Kredite, Schuldver-
schreibungen und Pensionsriickstellungen.

Was die marktbasierte Fremdfinanzierung anbe-
langt, so sank die durchschnittliche Laufzeit der
Unternechmensanleihen in den meisten in der
Tabelle ausgewiesenen Euro-Léndern im Zeit-
raum von 2010 bis 2011. Gleichzeitig war von
Land zu Land eine betrichtliche Heterogenitét

Durchschnittliche Laufzeit von Unternehmensanleihen in ausgewahlten Lindern des Euro-

Wihrungsgebiets

(in Jahren)

| 1999-2007 2008 2009 2010 2011
Belgien 12,4 6,0 8,7 6,0 7,1
Deutschland 4,7 5,1 5,9 5,0 4.8
Irland 8,8 9,0 7,0 8,4 9,0
Griechenland 7,8 5,0 7,5 8,5 5,8
Spanien 7,3 10,1 8,0 6,2 9,2
Frankreich 6,3 6,7 7,5 9,2 8,3
Italien 8,5 8,8 8,9 8,3 73
Luxemburg 7,5 5,7 8,9 11,2 10,2
Niederlande 7,6 9,7 83 8,6 8,7
Osterreich 7,6 53 7,3 8,1 7,8
Portugal 7,5 72 7.8 7.8 7,0
Finnland 6,8 5,0 8,0 57 6,1
Quelle: Dealogic.
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festzustellen. Aus dem Kreis der fiinf groften
Euro-Staaten ging die durchschnittliche Laufzeit
der Unternehmensbonds in Frankreich und Ita-
lien von 2010 bis 2011 stark zuriick, wohingegen
sie insbesondere in Spanien zunahm; in Deutsch-
land und den Niederlanden blieb sie indessen
weitgehend stabil. Von den fiinf gréBten Euro-
Léndern wiesen deutsche Unternehmensanleihen
im Mittel die kiirzeste Laufzeit auf.

Wenngleich die einschldgige Literatur keine
konkreten Hinweise auf die optimale Verschul-
dungshohe einer Volkswirtschaft liefert, fordern
hohe Schuldenstéinde bei Anderungen des Kon-
junkturzyklus, der Inflation oder der Zinssétze
per se die Anfilligkeit der Unternehmen. Wenn
zudem die Schuldenquoten ein bestimmtes Mal}
liberschreiten, steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass es zu Finanzkrisen kommt und diese auch
noch gravierender ausfallen; dariiber hinaus
schlieBen sich tendenziell lang anhaltende Pha-
sen des Schuldenabbaus an.?? Einige Volkswirt-
schaften konnen allerdings in der Lage sein, eine
wesentlich hohere Fremdverschuldung zu ver-
kraften als andere; zuriickzufiihren ist dies auf
landerspezifische institutionelle Besonderheiten
(insbesondere im Hinblick auf das Finanzsys-
tem) oder auf Produktivitdtsunterschiede, die ein
hoheres relatives Wirtschaftswachstum nach sich
ziehen. Entsprechend ist die Verschuldungsquote
nicht als préziser Indikator der Tragfahigkeit zu
betrachten, sondern im Verbund mit anderen
Faktoren zu sehen. Gleichwohl kann ein Anstieg
der Verschuldungsquote, der in Relation zum
historischen Trend oder gegeniiber der entspre-
chenden Zunahme in vergleichbaren Lindern
sehr kréftig oder rasch ausfillt, auf einen Kredit-
boom hindeuten, der moglicherweise nicht durch
die gesamtwirtschaftlichen Fundamentaldaten
gerechtfertigt ist.”

Eine aktuelle Analyse der BIZ zu den Auswir-
kungen der Verschuldung auf die konjunkturelle
Aktivitdt ausgewdhlter OECD-Lander zeigt, dass
es Schwellenwerte fiir die Verschuldung gibt,
bei deren Uberschreitung ein Anstieg der Schul-
den mit einem Riickgang des Trendwachstums
einhergeht.>* In Abbildung 15 wird die Bezie-
hung zwischen der am BIP gemessenen Schul-
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(in % und Jahreswachstumsrate)
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Quellen: EZB und Eurostat.

Anmerkung: Die Verschuldung umfasst Kredite (ohne Kredite
zwischen verbundenen Unternehmen), Schuldverschreibungen
und Pensionsriickstellungen. Das Wirtschaftswachstum ergibt
sich aus dem pro Kopf erzielten BIP-Wachstum. Die Daten bezie-
hen sich auf den Zeitraum von Mérz 1999 bis Juni 2011.

denquote des Eurogebiets und dem BIP-
Wachstum pro Kopf im Zeitraum von 1999 bis
2011 dargestellt. Sie wird berechnet, indem das
pro Kopf erwirtschaftete BIP-Wachstum des
Euroraums auf die Dezilverteilung der aggre-
gierten Schuldenquote des Eurogebiets (ohne
Kredite zwischen verbundenen Unternehmen)
aufgeteilt wird. Vom ersten bis zum vierten
Dezil erhoht sich der durchschnittliche Pro-
Kopf-Zuwachs des BIP, was einer durchschnitt-

22 Siehe G. Tang und C. Upper, Debt reduction after crises, in: Quar-
terly Review, BIZ, September 2010.

23 So hat die Europdische Kommission bei der Erstellung des Indika-
torenkatalogs (Scoreboard) fiir die Uberwachung gesamtwirtschaft-
licher Ungleichgewichte jiingst einige Schwellenwerte festgelegt,
die sich auf die Schuldenquote und die Kreditvergabe (jeweils
gemessen am BIP) im privaten Sektor insgesamt (d. h. nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte) beziehen. Der
Schwellenwert fiir die Schuldenquote (160 %) wird anhand der
Daten fiir die EU 27 im Zeitraum 1994-2007 als das obere Quartil
berechnet.

24 S. Cecchetti, M. S. Mohanty und F. Zampolli, The real effects of
debt”, BIS Working Papers, Nr. 352, 2011. Im Rahmen der Unter-
suchung der BIZ liegt der geschitzte Schwellenwert fiir den Unter-
nehmenssektor, bei dessen Uberschreitung ein Anstieg der Schul-
denquote (gemessen am BIP) einen Riickgang des BIP-Wachstums
bedeutet, bei rund 90 %. Die Datenreihe zur Verschuldung basiert
auf nicht konsolidierten Angaben.



lichen Schuldenquote von 73 % entspricht. Wéh-
rend die Verschuldungsquote zunimmt, geht die
Wachstumsrate des BIP zuriick und kehrt sich in
den letzten Dezilen ins Negative. Im Vergleich
dazu zeigen die aktuellsten verfiigbaren Daten,
dass sich die aggregierte Schuldenquote des
Euroraums im zweiten Quartal 2011 auf 79 %
und die jéhrliche Zuwachsrate des BIP pro Kopf
auf 1,6 % belief. Wie Abbildung 15 verdeutlicht,
ist es im Euro-Wéhrungsgebiet historisch durch-
aus zutreffend, dass ein hoheres Niveau der
Schuldenquote mit niedrigeren (bzw. negativen)
Wachstumsraten des BIP pro Kopf verbunden
war. Diese einfache Analyse liefert jedoch kei-
nen Hinweis auf den kiinftigen Verschuldungs-
pfad und auf die voraussichtlichen Folgen fiir
das Wirtschaftswachstum.

6 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Euro-Wéhrungsgebiet haben im Vorfeld der
Finanzkrise, d. h. bis zum Spatsommer 2007,
insgesamt eine hohe Verschuldung angehauft.
Zwar begannen die Schuldenquoten dieser
Unternehmen vor dem Hintergrund der Krise
allmahlich zu sinken, doch blieb das Ausmalf
der Verschuldung bis zum zweiten Quartal
2011 betrdchtlich. Dies lésst sich anhand eines
historischen Vergleichs mit den Daten nichtfi-
nanzieller Unternehmen in den Vereinigten
Staaten bestdtigen.

Die Schuldenquoten nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Euroraum sind iiber Lander-
und Sektorgrenzen hinweg von Heterogenitét
geprigt. Dies bezieht sich in erster Linie auf
die Schuldenho6he bei Ausbruch der Finanz-
krise, aber auch auf das Tempo des Schulden-
abbaus seit Mitte 2009. Dessen ungeachtet und
weitgehend im Einklang mit der euroraum-
weiten Entwicklung gingen die am Geldver-
mogen gemessenen Schuldenquoten nicht-
finanzieller Unternehmen in den meisten der
fiinf groBten Euro-Lénder ab Mitte 2009
zuriick. Entsprechend nahm der Fremdfinan-
zierungsbedarf dieser Unternehmen seit dem
Jahr 2009 sektoriibergreifend ab.

Was die Tragfahigkeit der Verschuldung angeht,
so haben die nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im Eurogebiet ihre Anfélligkeit seit
2009 leicht verringert, da ihr Schuldendienst
gesunken ist. Die historisch gesehen betrachtli-
che Schuldenhoéhe dieser Unternehmen stellt
gleichwohl noch immer eine ernsthafte Gefahr-
dung fiir die Aussichten des Unternehmenssek-
tors dar, insbesondere was die Risiken im
Zusammenhang mit den gestiegenen Kosten der
Fremdfinanzierung anbelangt.
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GRENZUBERSCHREITENDE KAPITALSTROME DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Europdische Wihrungsunion spielt seit der Einfiihrung der Gemeinschafiswdhrung im Jahr
1999 eine entscheidende Rolle im Finanzintegrationsprozess, und zwar nicht nur innerhalb des
Euroraums, sondern auch auf globaler Ebene. Durch die weltweite Finanzkrise, die Mitte 2007
begann und nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008 ihren Hohepunkt
erreichte, wurde die stetig voranschreitende internationale Finanzmarktintegration unvermittelt
unterbrochen. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Aufsatz die Bedeutung des Euro-Wdh-
rungsgebiets fiir den weltweiten grenziiberschreitenden Kapitalverkehr vor und nach Ausbruch der

globalen Finanzkrise untersucht.

I DIE BEDEUTUNG DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS FUR DEN GLOBALEN
GRENZUBERSCHREITENDEN KAPITALVERKEHR

Der Prozess der globalen Finanzintegration
schldgt sich in stetig steigenden grenziiberschrei-
tenden Finanzstromen sowie in der Akkumula-
tion umfangreicher und zunehmender Auslands-
aktiva und -passiva nieder. Hierbei handelt es
sich beispielsweise um Anlagen in Anleihen
oder Aktien und Investmentzertifikaten, Direkt-
investitionen in Unternehmen oder um Kredite
zwischen Ansissigen in unterschiedlichen Lan-
dern.! Zusammengenommen stellen die grenz-
iibergreifenden Kapitalfliisse daher eine aggre-
gierte MessgroBe des Umfangs der Transaktionen
mit finanziellen Vermogenswerten und allgemei-
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Quellen: IWF und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das Jahr 2010.
Die Daten basieren auf den International Financial Statistics (IFS) des
IWF. Das Verfahren, mit dessen Hilfe Datenliicken in den IFS gefiillt
werden, wird beschrieben in: P. R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti, The
external wealth of nations mark II: Revised und extended estimates of
foreign assets and liabilities, 1970-2004, in: Journal of International
Economics, Bd. 73, Nr. 2, 2007, S. 223-250.

ner betrachtet der Intensitit der finanziellen Ver-
flechtungen zwischen verschiedenen Volkswirt-
schaften dar.

Von 1980 bis 2007, das heiflit vor dem Ausbruch
der weltweiten Finanzkrise, stiegen die globalen
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten um
das Sechsfache an, von rund 60 % auf mehr als
360 % des weltweiten BIP; dies entspricht
einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum
um mehr als 10 % des globalen BIP (siehe
Abbildung 1). Zugleich legten die Brutto-Kapi-
talstrome weltweit ebenso kréftig zu und erh6h-

1 Eine genauere Darstellung der Klassifizierung von internationa-
len Kapitalstromen und ihrer Erfassung in der Zahlungsbilanzsta-
tistik findet sich in Abschnitt 2.
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Quelle: World Economic Outlook des IWF.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das
Jahr 2010.
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ten sich von 6 % des globalen BIP im Jahr 1980
auf 36 % im Jahr 2007. Bei einer derartigen
Erfassung des internationalen Handels mit Ver-
mogenswerten bleibt dieser zwar immer noch
hinter dem Handel mit Waren und Dienstleis-
tungen zuriick; dennoch verzeichnete Letzterer
im selben Zeitraum eine wesentlich niedrigere
Wachstumsrate und nahm von rund 40 % des
weltweiten BIP im Jahr 1980 auf etwa 50 % des
globalen BIP 2007 zu (siehe Abbildung 2).

Wihrend der Finanzkrise brachen weltweit
sowohl der Warenhandel als auch der Handel
mit Finanzaktiva ein. Die internationalen grenz-
iiberschreitenden Investitionen, gemessen an
den globalen Stromen von finanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten, fielen von iiber

20 Billionen USD (mehr als 35 % des weltwei-
ten BIP) im Jahr 2007 auf rund 1,5 Billio-
nen USD (weniger als 5 % des globalen BIP) im
Jahr 2008 (sieche Abbildung 2). Seither haben
sich die ldnderiibergreifenden Engagements
kontinuierlich erholt, und der jahrliche Wert der
internationalen Transaktionen mit finanziellen
Vermogenswerten belduft sich derzeit auf mehr
als 10 Billionen USD. Dies deutet darauf hin,
dass die Krise den Prozess der zunehmenden
Finanzintegration nur zeitweilig unterbrochen
hat und dass die Weltwirtschaft in der Zukunft
weiterhin von den betréchtlichen Vorteilen pro-
fitieren diirfte, die die internationale Finanzm-
arktintegration den beteiligten Volkswirtschaf-
ten bieten kann (ndhere Einzelheiten hierzu
finden sich in Kasten 1).

VORTEILE UND HERAUSFORDERUNGEN DER GRENZUBERSCHREITENDEN FINANZINTEGRATION

In der Fachliteratur zur internationalen Finanzintegration herrscht ein breiter Konsens dariiber,
dass weltweite grenziiberschreitende Investitionen sowohl fiir die Volkswirtschaften, die Mittel
anlegen, als auch fiir die Empfangerldander Vorteile bieten und dass der Nutzen — insbesondere
langerfristig gesehen — betrachtlich ausfallen kann.!

Erstens ermoglicht das grenziiberschreitende Halten von Aktiva und Passiva den Volkswirtschaf-
ten, das mit ihren jeweiligen inldndischen Konjunkturzyklen verbundene Risiko zu teilen.? Indem
die Léander in die Lage versetzt werden, wéhrend eines Wirtschaftsabschwungs Mittel aufzuneh-
men und bei einem konjunkturellen Aufschwung Mittel zu vergeben, starkt die finanzielle Offen-
heit die Diversifizierung des Konsum- und Einkommensrisikos und verringert zugleich die Vola-
tilitdt des Konsumwachstums. Dieser antizyklische Effekt der globalen Kapitalméarkte auf reale
Variablen ist dabei von besonderer Bedeutung, da Schocks tendenziell voriibergehender Natur
oder idiosynkratisch sind. Zudem fordert die bessere Risikoverteilung wiederum die Féhigkeit der
Léander, sich auf ihre produktivsten Sektoren zu spezialisieren, was zu hdherer wirtschaftlicher
Effizienz fuhrt.?

Zweitens spielen internationale Finanzstrome eine wesentliche Rolle, wenn es darum geht, das
weltweite Kapital in diejenigen Bereiche zu lenken, in denen es am produktivsten eingesetzt wer-
den kann. Diese Beobachtung basiert auf dem neoklassischen Wachstumsmodell, dem zufolge
Kapital — unter der Annahme sinkender Grenzertrage des Kapitals — von Volkswirtschaften, in

1 Siehe G. L. Kaminsky und S. L. Schmukler, Short-run pain, long-run gain: the effects of financial liberalisation, Working Paper des
NBER, Nr. 9787, 2003.

2 Siehe M. Fratzscher und J. Imbs, Risk sharing, finance, and institutions in international portfolios, in: Journal of Financial Economics,
Bd. 94, Nr. 3, 2009, S. 428-447.

3 Siche S. Kalemli-Ozcan, B. Sorensen und O. Yosha, Risk Sharing and Industrial Specialization: Regional and International Evidence,
in: American Economic Review, Bd. 93, Nr. 3, 2003, S. 903-918.
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denen sein Einsatz einen relativ geringeren Grenzertrag erzielt, in die Wirtschaftsrdume flieBen
sollte, in denen die Grenzproduktivitit des Kapitals hoher ist. Die Moglichkeit, auf einen interna-
tionalen Ressourcenpool zuriickzugreifen, beeinflusst ihrerseits die inldndischen Investitionen
und das eigene Wachstum, da die Volkswirtschaften Investitionen und Produktion ausweiten kon-
nen, ohne dass die Inlandsersparnis dies beschranken wiirde. In vielen Schwellenlandern wird die
Féhigkeit zur Ersparnisbildung durch ein niedriges Einkommensniveau begrenzt. Nettokapitalim-
porte konnen in diesen Féllen die inldndischen Ersparnisse ergéinzen und den Umfang des einge-
setzten Kapitals erhdhen, was dazu beitragen kann, das Wirtschaftswachstum im Empfangerland
zu steigern und den Lebensstandard zu verbessern.*

Drittens wird oftmals angefiihrt, dass die Prasenz ausldndischer Anleger das Produktivititsniveau
im Empféangerland steigert, zum Beispiel durch einen damit einhergehenden Wissenstransfer, der
in den Kapitalstromen selbst nicht zum Ausdruck kommt.’ Dariiber hinaus wird argumentiert,
dass finanzielle Offenheit einen positiven Einfluss auf die Effizienz des inldndischen Bankensys-
tems ausiiben kann, indem die Tiefe und Breite des heimischen Finanzmarkts gefordert und die
mit oligopolistischen Mérkten einhergehenden Kosten gesenkt werden.®

Viertens gibt es einen weiteren indirekten Effekt (einen sogenannten Kollateralnutzen) der lander-
iibergreifenden Finanzmarktintegration; dieser ergibt sich aus der disziplinierenden Wirkung, die
die finanzielle Integration auf die Wirtschaftspolitik der entsprechenden Staaten sowie auf 6ffent-
liche Verwaltungsstrukturen und die Unternehmensfithrung ausiiben kann.” Die Literatur zu grenz-
iiberschreitenden Anlagen kommt allgemein zu dem Schluss, dass auslédndische Investoren beson-
ders stark auf Informationsasymmetrien reagieren und bevorzugt in Staaten investieren, die solide
Institutionen und eine stabile makrodkonomische Entwicklung aufweisen.® Wollen die inldndi-
schen Stellen von den erwidhnten Vorteilen der Finanzintegration profitieren und somit Anreize fiir
ausléndische Investitionen in ihren Volkswirtschaften bieten, so kann die finanzielle Integration
eine disziplinierende Wirkung auf die politischen Entscheidungstrager im Land haben, da diese
veranlasst werden, wieder auf eine stabilitdtsorientierte und nachhaltige Wirtschafts- und Geldpo-
litik zu setzen.’ Da sich eine verbesserte politische Disziplin in einer hoheren gesamtwirtschaftli-
chen Stabilitdt niederschlagt, fiihrt dies bereits fiir sich genommen, genau wie die direkten Effekte
der Finanzmarktintegration, zu einem schnelleren Wirtschaftswachstum; dies wird in der neueren
Literatur zum endogenen Wachstum herausgestellt.

Vor dem Hintergrund der weltweiten Finanzkrise ist die Bedeutung von makrodkonomischer Dis-
ziplin und Stabilitdt in jlingster Zeit in das Zentrum der 6ffentlichen Debatte und der wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschung zur globalen Finanzintegration geriickt. Dies liegt darin begriindet,

4 Siehe R. Levine, International financial liberalization and economic growth, in: Review of International Economics, Bd. 9, Nr. 4, 2001,
S. 688-702.

5 Siehe M. A. Kose, E. S. Prasad und E. M. Terrones, Does Openness to International Financial Flows Raise Productivity Growth?, in:
Journal of International Money and Finance, Bd. 28, Nr. 4, 2009, S. 554-580.

6 Siehe R. Levine, Finance and development: Issues and experience, in: Journal of International Economics, Bd. 37, Nr. 3, 1994, S. 273-
271.

7 Siehe M. A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff und S.-J. Wei, Financial Globalization: A Reappraisal, Staff Papers des IWF, Bd. 56, Nr. 1,
2009, S. 8-62.

8 Informationen iiber die Bedeutung von Institutionen finden sich in: L. Alfaro, S. Kalemli-Ozcan und V. Volosovych, Capital Flows in
a Globalized World: The Role of Policies and Institutions, Working Paper des NBER, Nr. 11696, 2005; M. Fidora, M. Fratzscher und
C. Thimann, Home bias in global bond and equity markets: the role of real exchange rate volatility, in: Journal of International Money
and Finance, Bd. 26, Nr. 4, 2007, S. 631-655; R. G. Gelos und S.-J. Wei, Transparency and International Portfolio Holdings, in: Jour-
nal of Finance, Bd. 60, Nr. 6, 2005, S. 2987-3020.

9 Siche IWF, Financial Globalization and Monetary Policy Discipline: A Survey With New Evidence from Financial Remoteness, Staff
Papers des IWF, Bd. 56, Nr. 1, 2009, S. 198-221.
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dass Ungleichgewichte bei den Kapitalstromen — ungeachtet der auf lange Sicht gesehen unbe-
streitbar positiven Auswirkungen der Finanzmarktintegration auf das Wachstum und das Gemein-
wohl der Gesellschaft — auch betrdchtliche Herausforderungen mit sich bringen und erhebliche
Risiken fiir die heimischen Volkswirtschaften in sich bergen, wenn die jeweiligen Lénder eine auf
Dauer nicht tragfahige Politik verfolgen, der es nicht gelingt, die Ziele von externer und inldndi-
scher Stabilitdt in Einklang zu bringen.

So konnen tibermiBig lang anhaltende und sehr umfangreiche Nettokapitalimporte unerwiinschte
makrodkonomische Auswirkungen haben, darunter ein rasches Geldmengenwachstum sowie
Inflationsdruck, und kdnnen damit die Vermdgenspreise aufblihen und das Kreditwachstum stark
ansteigen lassen, was die Gefahr von Boom-Bust-Zyklen erhoht. Finanzstrome, die auf volatile
Faktoren (wie Herdenverhalten unter Anlegern oder die sogenannte Renditejagd) zuriickzufiihren
sind, haben in einem Umfeld verstéirkter Risikobereitschaft moglicherweise eine Fehlbewertung
finanzieller Vermdgenswerte zur Folge und, damit einhergehend, das Risiko pl6tzlicher Berichti-
gungen, was schmerzhafte Konsequenzen fiir die Realwirtschaft nach sich ziehen kann. Gleich-
zeitig diirfte der Einfluss derartiger spekulativer Zufliisse auf das langfristige Wachstum gering
ausfallen, sofern diese Mittel zur Finanzierung spekulativer inldandischer Investitionen oder sol-
cher mit niedriger Qualitat verwendet werden.

Daher lésst sich aus der volkswirtschaftlichen Literatur zur Finanzintegration und zu grenziiber-
schreitenden Kapitalstromen die Lehre ziehen, dass ausgewogene und nachhaltige gesamtwirt-
schaftliche MaBBnahmen notwendig sind, um von den Vorteilen der globalen Finanzintegration zu
profitieren, da Lander hierdurch Anreize fiir stabile und ausgeglichene Kapitalzufliisse schaffen
konnen, die dem langfristigen Wirtschaftswachstum dienlich sind. Dariiber hinaus miissen die
wirtschaftspolitischen MaBnahmen sorgféltig mit dem Ziel der externen Tragfdhigkeit abge-
stimmt werden, da die mit grenziiberschreitenden Kapitalstromen in Verbindung stehenden
Schwankungen erhebliche Folgen fiir die Volatilitdt der inldndischen gesamtwirtschaftlichen
Variablen haben kénnen, sofern in den einzelnen Léndern keine stabilititsorientierte Wirtschafts-,
Geld- und Wechselkurspolitik umgesetzt wird.

Der Euroraum hat bei der raschen Ausweitung
des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs eine
wichtige Rolle iibernommen, indem die Intensi-
vierung der finanziellen Verflechtungen nicht
nur zwischen den Euro-Léndern, sondern auch
zwischen dem Eurogebiet und der Weltwirt-
schaft erleichtert wurde. Was die Finanzbezie-
hungen zwischen den Euro-Landern betrifft, so
ist der katalysatorische Effekt der Europdischen
Wihrungsunion, die einen andauernden Integra-
tionsprozess an den europdischen Finanzmarkten
stlitzte und einen sprunghaften Anstieg der
grenziiberschreitenden Investitionen innerhalb
des Euroraums zur Folge hatte, in der Fachlitera-
tur zur Finanzintegration gut dokumentiert.?
Durch die Einfiihrung der Gemeinschaftswéh-
rung hat die Europdische Wéhrungsunion auch
zu einer Zunahme der Kapitalstrome im Finanz-
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handel mit Landern auflerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets und zu einem stetig wachsenden
Anteil des Euroraums am Welthandel mit finan-
ziellen Vermogenswerten gefiihrt (sieche Abbil-
dung 3).

Gingige Messgroflen der Finanzintegration las-
sen darauf schlieBen, dass das Eurogebiet unter
den groBten Wirtschaftsriumen der Welt den
hochsten Grad an finanziellen Verflechtungen
mit der librigen Welt aufweist. Von 2007 bis
2010 entfielen auf den Euroraum im Durch-

2 Siehe P. R. Lane, Global Bond Portfolios and EMU, in: Interna-
tional Journal of Central Banking, Bd. 2, Nr. 2, 2006, S. 1-23.
Siehe auch EZB, Der Beitrag der EZB und des Eurosystems zur
Finanzmarktintegration in Europa, Monatsbericht Mai 2006,
sowie EZB, Die Integration der europdischen Finanzmarkte,
Monatsbericht Oktober 2003.
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1) Siehe Anmerkung zu Abbildung 1.

schnitt 21 % des weltweiten Bestands an Aus-
landsaktiva und -passiva; somit lag das Euro-
gebiet knapp vor den Vereinigten Staaten. Diese
Zahlen spiegeln den relativ groBBen Anteil der
Euro-Lander und der Vereinigten Staaten an der
Weltwirtschaft wider; allerdings tibertrifft der
Bestand des Euroraums an ausléndischen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten auch dann jenen
der USA und anderer wichtiger Volkswirtschaf-
ten, wenn man als MaBstab das BIP der jeweili-
gen Wirtschaftsrdume zugrunde legt (siehe
Abbildung 4). Dieses Muster zeigt sich noch
deutlicher, wenn die grenziiberschreitenden
Finanzgeschéfte in den einzelnen Volkswirt-
schaften — sowohl in Bezug auf Bestands- und
StromgrofBen als auch auf Aktiva und Passiva —
mit Messgrofen der inldndischen Finanzaktivitét
wie beispielsweise der heimischen Aktienmarkt-
kapitalisierung, dem Anteil der umlaufenden
Schuldverschreibungen und dem Gesamtumsatz
an den inldndischen Finanzmairkten verglichen
werden.

Das Euro-Wihrungsgebiet spielt daher nicht
nur an den internationalen Finanzmairkten eine
wichtige Rolle (wie sich anhand seines gro3en

(durchschnittlicher Anteil in % des BIP)
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Anmerkung: Die Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind ohne
grenziiberschreitende Investitionen innerhalb des Euroraums aus-
gewiesen. Daten fiir China sind lediglich fiir den Zeitraum 2005-
2009 verfiigbar.

1) Siehe Anmerkung zu Abbildung 1.

Anteils an den weltweiten Bestinden und
Stromgrdfen der finanziellen Vermdgenswerte
zeigt), sondern zeichnet sich auch durch einen
hohen Grad an Integration mit dem globalen
Finanzwesen aus (was am Verhiltnis von
Bestdnden und StromgroBen der Auslands-
aktiva und -passiva zum BIP des Euroraums
deutlich wird). Alles in allem ist dies ein Hin-
weis auf die Bedeutung der grenziiberschreiten-
den Kapitalstrome des Eurogebiets, wenn die
Entwicklung an den internationalen Finanz-
markten beurteilt und deren Einfluss auf die
Finanz- und die Realwirtschaft in den Euro-
Landern untersucht werden soll.

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit den
wichtigsten Entwicklungen im grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehr des Euroraums seit
Beginn der Europdischen Wéhrungsunion. Ein
besonderes Augenmerk liegt hierbei auf den
Verédnderungen, die mit dem Ausbruch der welt-
weiten Finanzkrise 2007 eintraten. Zudem wer-
den einige der entscheidenden Antriebskréfte der
Kapitalstrome des Eurogebiets in der jiingsten
Vergangenheit erldutert. Abschlieend werden
die politischen Implikationen erortert.

E1B
Monatsbericht
Februar 2012

AUFSATZE

Grenziiberschreitende
Kapitalstrome des
Euro-Wahrungsgebiets




2 ENTWICKLUNG DER Abbildung 5 Kapitalbilanz des Euro-

GRENZUBERSCHREITENDEN Wahrungsgebiets nach Anlagenart
FINANZTRANSAKTIONEN DES EURO-
W AH RUNGSGEBIETS (vierteljahrliche Stréme; Vierquartalssumme in % des BIP)
=== Dircktinvestitionen
. . . . . wws - Finanzderivate
Die grenziibergreifenden Finanztransaktionen === Wihrungsreserven
des Euroraums werden in der Kapitalbilanz als el e
R X . B riger Kapitalverkehr
Bestandteil der Zahlungsbilanz des Euro-Wé&h- - Kapitalbilanzsaldo
rungsgebiets zusammengefasst (eine kurze 6 6
Erlduterung hierzu findet sich in Kasten 2). Seit s s
Beginn der Europdischen Wahrungsunion ist die
Kapitalbilanz des Euroraums stabil geblieben 4 4
und zugleich weitgehend ausgeglichen. So 3 bl i C 3
betrdgt der Saldo der Kapitalbilanz seit 1999 5 . ol 2
durchschnittlich 0,1 % des BIP und schwankt in ) ] I 1
einem engen Band von etwa +1 % des BIP (siche | !
i 0 : 0
Abbildung 5). i
" .'.I 1
2 -2
3 3
-4 ' -4
-5 T T T T T T T T T T T -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
Quartal 2011.

Kasten 2

DIE KAPITALBILANZ IN DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die wirtschaftlichen Transaktionen zwischen dem Euroraum und der iibrigen Welt werden in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets erfasst.! In der Zahlungsbilanz entspricht die Summe
der Salden der Vermogensiibertragungen und der Leistungsbilanz — wobei ersterer Saldo in den
meisten fithrenden Industrie- und Schwellenldndern in der Regel viel niedriger ausféllt — dem
Kapitalbilanzsaldo (vorbehaltlich des Restpostens), der simtliche auBenwirtschaftlichen Trans-
aktionen mit Finanzkapital umfasst. Im speziellen Fall der Zahlungsbilanz des Euroraums werden
nur Transaktionen verbucht, die mit der {ibrigen Welt getitigt werden, das heif3it, Transaktionen
innerhalb des Eurogebiets werden nicht beriicksichtigt. Die erfassten Vorgénge werden tiblicher-
weise in fiinf Teilkomponenten aufgeschliisselt: Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen, Finanz-
derivate, tibriger Kapitalverkehr und Wahrungsreserven.

Direktinvestitionen spiegeln die Absicht eines in einem Land ansdssigen Wirtschaftssubjekts
wider, auf Dauer eine Beteiligung an einem Unternehmen zu erwerben, das in einem anderen
Land ansissig ist. Eine dauerhaft angelegte Beteiligung impliziert sowohl das Vorhandensein
einer langfristigen wirtschaftlichen Beziehung als auch einen mafgeblichen Einfluss des Direkt-

1 Die EZB folgt bei der Aufbereitung ihrer Aulenwirtschaftsstatistik den Empfehlungen des Balance of Payments Manual des IWF.
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investors auf das Management des Unternehmens. Im Einklang mit internationalen Standards und
den ,,best practices, die im Balance of Payments Manual des IWF aufgefiihrt sind, handelt es
sich bei Direktinvestitionen um Transaktionen, bei denen ein Erwerber eine Beteiligung von min-
destens 10 % am Zielunternehmen erlangt hat.

In der Position der Wertpapieranlagen werden Transaktionen mit Schuldverschreibungen sowie
mit Aktien und Investmentzertifikaten — ohne die in den Posten Direktinvestitionen und Wéh-
rungsreserven (siehe unten) enthaltenen Wertpapiergeschifte — ausgewiesen.

Bei den Finanzderivaten handelt es sich um Finanzinstrumente, die an einen bestimmten zugrunde
liegenden Vermdgenswert oder Index gekoppelt sind. Die géngigsten unter den Finanzderivaten
erfassten Instrumente sind Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Devisentermingeschéfte und Kre-
ditderivate.

Die Wihrungsreserven des Euroraums bestehen aus dem Bestand des Eurosystems an auslandi-
schen Vermogenswerten, d. h. aus den Wéhrungsreserven der EZB und den von den nationalen
Zentralbanken der Mitgliedstaaten des Eurogebiets gehaltenen Wahrungsreserven. Hierzu zahlen
Gold, Sonderziehungsrechte, die Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds, Devisen-
reserven (dazu gehoren Bargeld und Einlagen sowie Wertpapiere) und sonstige Forderungen.

Der tibrige Kapitalverkehr ist ein Restposten, der sémtliche Finanztransaktionen mit dem Ausland
beinhaltet, die nicht in den zuvor aufgefiihrten Teilkomponenten der Kapitalbilanz ausgewiesen
werden und die keine Verdnderungen der Wahrungsreserven des Euroraums widerspiegeln.
Hierzu gehdren vor allem grenziiberschreitende Finanzkredite und Einlagen sowie Handelskre-
dite und sonstige Aktiva oder Passiva.

Wertpapieranlagen stellen in der Regel die wich-
tigste Finanzierungsquelle fiir das Eurogebiet dar.
Seit 2001 ist der Euroraum ohne UnterbreChung (vierteljdhrliche Strome; Vierquartalssumme in % des BIP)

Nettoimporteur von Wertpapieranlagen, und zwar .

sowohl bei Schuldverschreibungen (in Form von wess - Anleihen

: . . Aktien und Investmentzertifikate
Anleihen und Geldmarktpapieren) — was die s Geldmarktpapiere
Grofle und Tiefe der Anleihemirkte des Euro- - Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

zusammengenommen

gebiets widerspiegelt — als auch bei Aktien und
Investmentzertifikaten (siche Abbildung 5 und 6).

Gleichzeitig ist das Eurogebiet iiblicherweise als
Nettoexporteur von Direktinvestitionen in
Erscheinung getreten, vor allem mittels Beteili-
gungskapital und (in geringerem Umfang) durch
reinvestierte Gewinne und sonstige Anlagen; bei
der letztgenannten Position handelt es sich in
erster Linie um Kredite zwischen verbundenen I |
Unternehmen. & | : 4

SR

LU

e -
e 1
— AN

i -

'
[}

_5 I T T T T T T T T T T T
) ] 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Das Grundmuster von Nettoabfliissen bei den
Quelle: EZB.

Direktinvestitionen, die Nettokapitalimporte bei Anmerkung; Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
. . .. Quartal 2011.
den Wertpapieranlagen ausgleichen, ist in fortge-
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schrittenen Volkswirtschaften ein gidngiges
Merkmal grenziiberschreitender Kapitalstrome.
Grund hierfiir ist zum einen, dass die Wertpa-
piermérkte in Industrieldndern {iber genug Grofle
und Tiefe verfligen, um umfangreiche Zufliisse
bei den Wertpapieranlagen anzuziehen. Zum
anderen bevorzugen Anleger aus fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften in Schwellenldndern oft-
mals Direktinvestitionen gegeniiber Wertpapier-
anlagen, da sie auf diese Weise eine unmittelbare
Beteiligung und Kontrolle iiber ein Unternehmen
erhalten. Dies hingt damit zusammen, dass die
Finanzmaérkte in Schwellenlindern tendenziell
weniger Tiefe und einen schlechter entwickelten
institutionellen Rahmen mit einer geringer aus-
gepragten Kontrolle von 6ffentlichen Verwal-
tungsstrukturen und der Unternehmensfiihrung
aufweisen.’ Uberdies sind Direktinvestitionen
haufig Teil von Marktdurchdringungsstrategien
grofer multinationaler Firmen, die ihren Sitz in
fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben.

Wiéhrend Finanzderivate und Wahrungsreserven
in der Regel nur ein geringes Gewicht in der
Kapitalbilanz haben, ist die Restkomponente
»ubriger Kapitalverkehr* oftmals umfangreich
und volatil. Dies ist zum GroBteil durch die Akti-
vitdten des Bankensektors im Euroraum bedingt,
die Transaktionen mit Finanzkrediten, Bargeld
und Einlagen umfassen.

3 ANTRIEBSKRAFTE DER KAPITALSTROME DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS SEIT DER KRISE

Zwar hat sich das allgemeine Verlaufsmuster der
Nettokapitalstrome wéhrend der globalen
Finanzkrise nicht dramatisch gewandelt, doch
die stabilen Salden der Kapitalbilanz insgesamt
und aufgeschliisselt nach Instrumenten verschlei-
ern betrdchtliche Verdnderungen bei den grenz-
tiberschreitenden Bruttostromen von Forderun-
gen und Verbindlichkeiten sowie bei der
sektoralen Zusammensetzung. In diesem Zusam-
menhang stellt die jiingste Verringerung der Mit-
telfliisse drei wichtige Aspekte heraus, die bei
der Analyse grenziiberschreitender Kapital-
strome beriicksichtigt werden miissen. Erstens
konnen die Strome an Aktiva und Passiva weit-
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aus groBer sein als die Nettostrome. Zweitens
konnen externe Kapitalstrome Schwankungen
unterliegen und leicht umkehrbar sein. Und drit-
tens kann sich hinter ausgeglichenen Nettostro-
men der allméhliche Aufbau makrodkono-
mischer Ungleichgewichte und finanzieller
Risiken verbergen, da eine zeitgleiche Zunahme
von Forderungen und Verbindlichkeiten in Rela-
tion zum BIP dazu fiihrt, dass sich die Anfallig-
keit eines Landes fiir plotzliche Verédnderungen
der Finanzmarktbedingungen sowie fiir negative
Vermogens- und Bilanzschocks erhoht.

Nach der ersten Phase der Finanzmarktturbulen-
zen, die den Beginn der globalen Finanzkrise im
Jahr 2007 darstellte, brachen die Kapitalstrome an
Forderungen und Verbindlichkeiten des Euro-
Wihrungsgebiets ein und sanken von 20 % des
BIP auf unter 5 % des BIP im Jahr 2008; im dar-
auffolgenden Jahr fithrten internationale Investo-
ren — im Euroraum wie auch in anderen wichtigen
Volkswirtschaften — im Ergebnis ihre Anlagen im
Ausland zuriick (sieche Abbildung 7).

3 Siehe auch C. Daude und M. Fratzscher, The pecking order of
cross-border investment, in: Journal of International Economics,
Bd. 74, Nr. 1, 2008, S. 94-119.

(iiber 12 Monate kumulierte monatliche Strome in % des BIP)
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Anmerkung: Die jlingsten Angaben bezichen sich auf Septem-
ber 2011.



(jahrliche Strome in % der eigenen Bestdnde)
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Quellen: Haver und EZB-Berechnungen.

Wenngleich das Wiedererstarken der Kapitalfliisse
seitdem zu einer Zunahme der grenziiberschreiten-
den Finanzstrome sowohl weltweit als auch im
Euro-Wahrungsgebiet gefiihrt hat, bleibt der Umfang
der internationalen Finanztransaktionen noch immer
deutlich unterhalb der Vorkrisensténde, die vor dem
Riickgang der Kapitalstréme in den Jahren 2008 und
2009 verzeichnet wurden (sieche Abbildung 8).

Mit dem Fremdkapitalabbau ging auch eine
erhebliche Umstrukturierung der Bilanzen von
Banken des Euroraums einher, wodurch sich die
grenziiberschreitende Kreditvergabe vonseiten
des Bankensektors im Euro-Wéhrungsgebiet ver-
ringerte. Die Kreditinstitute fiihrten ihre im Aus-
land gehaltenen Aktiva zuriick, wéhrend ihre Ver-
bindlichkeiten gegeniiber ausliandischen Anlegern
sanken. Dies war vor allem im Schlussquartal
2008 unmittelbar nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers zu beobachten, als die Verbind-
lichkeiten im iibrigen Kapitalverkehr — grof3ten-
teils Einlagen und Finanzkredite — um mehr als
20 % des BIP im Euroraum zuriickgingen (siche
Abbildung 9).

(vierteljdhrliche Strome; in % des BIP)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte
Quartal 2011. Finanzderivate werden nicht beriicksichtigt.

Weitere auBBergewohnliche Umstédnde verstérkten
die Abnahme der Forderungen und Verbindlich-
keiten aus grenziiberschreitenden Investitionen.
Zum einen hatten Liquiditdtsengpésse aufgrund
des Zusammenbruchs des Interbankenmarkts und
des Marktes fiir Asset-Backed Securities zundchst
umfangreiche Verkédufe anderer Vermogenswerte
zur Folge, da die internationalen Anleger bestrebt
waren, liquide Mittel zu beschaffen. Zum anderen
brachten die erhohte Unsicherheit und Informa-
tionsasymmetrien zwischen Kreditgebern und
Kreditnehmern eine plotzliche Zunahme der
Risikoaversion mit sich, was wahrscheinlich zu
einem Herdenverhalten der Investoren fiihrte.
Aufgrund der Liquidititsengpédsse im globalen
Bankensektor wurden die Banken des Euroraums
im Schlussquartal 2008 und bis iiber weite Stre-
cken des Jahres 2009 von Nettoschuldnern zu
Nettogldubigern (siehe Abbildung 10).*

4 Siehe auch K. Forster, M. Vasardani und M. Ca’ Zorzi, Euro arca
cross-border financial flows and the global financial crisis, Occa-
sional Paper Series der EZB, Nr. 126, Frankfurt am Main, Juli
2011.
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Abbildung 10 Kapitalbilanz des Euro-

Wahrungsgebiets nach Sektoren

Abbildung Il Netto-Auslandsvermogensstatus
des Euro-Wahrungsgebiets nach Sektoren

vierteljahrliche Strome; Vierquartalssumme in % des BIP
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2011. Finanzderivate werden nicht beriicksichtigt.

Der Fremdkapitalabbau des Bankensektors wurde
von einer hoheren Staatsverschuldung der Euro-
Lander begleitet, die im Verlauf der Finanzkrise
Ersatz fiir privates Fremdkapital boten (siche
Abbildung 10).

Angesichts des zunehmenden Finanzierungsbe-
darfs der Lander des Euroraums aufgrund auto-
matischer Stabilisatoren sowie der wihrend der
globalen Finanzkrise geschniirten Konjunkturpa-
kete weitete sich der Saldo der Kapitalbilanz des
Staates (d. h. die 6ffentliche Netto-Auslandskre-
ditaufnahme) von rund 2 % des BIP in den Jahren
vor der Krise auf iiber 4 % des BIP im letzten
Jahresviertel 2008 und in den ersten drei Quarta-
len 2009 aus (siche Abbildung 10). Der Anstieg
der Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte im
Euroraum — der sich in steigenden Zufliissen bei
den Wertpapieranlagen, die einen Teil der Emis-
sionen von Staatsschuldtiteln der Euro-Lander
aufnahmen, widerspiegelte — und die temporére
Verldangerung von Devisenswap-Vereinbarungen
in Absprache mit ausldandischen Wahrungsbehor-
den waren ausschlaggebend fiir die moderate
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(vierteljahrliche Besténde am Ende des Berichtszeitraums
in % des BIP)
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Quellen: EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das zweite
Quartal 2011. Finanzderivate werden nicht beriicksichtigt.

Ausweitung der Salden der Kapitalbilanz wéh-
rend der Finanzkrise. Zudem wurde durch die
anschliefende Kehrtwende, die auf die Malinah-
men zur Haushaltskonsolidierung zuriickzufiihren
war, der Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen
Sektors der Euro-Lénder verringert.

Der voriibergehende Anstieg der Nettozufliisse in
das Euro-Wéhrungsgebiet hatte auBerdem zur
Folge, dass beim Auslandsvermdgensstatus des
Euroraums, der die grenziiberschreitenden Forde-
rungen und Verbindlichkeiten enthilt, eine tempo-
rare Zunahme der Netto-Schuldnerposition zu ver-
zeichnen war. Grund fiir diese Entwicklung war in
erster Linie der Anstieg der Netto-Schuldnerposi-
tion des Staatssektors um knapp 10 % des BIP,
der nur teilweise durch eine hohere Netto-Vermo-
gensposition der iibrigen Sektoren kompensiert
wurde (siehe Abbildung 11).> Seit 2009 hat sich

5 Zu den tibrigen Sektoren zéhlen nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, nichtmonetére finanzielle Kapitalgesellschaften — d. h.
Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen
und sonstige finanzielle Kapitalgesellschaften — sowie private
Haushalte.



der Auslandsvermogensstatus des Euroraums sei-
nem Vorkrisenniveau angenéhert, was geringeren
Nettozufliissen in das Euro-Wéhrungsgebiet, der
Abwertung der Gemeinschaftswihrung im Jahr
2010 — wodurch nicht auf Euro lautende Aus-
landsaktiva dem Wert nach zulegten — und der
vergleichsweise schwicheren Entwicklung der
Aktienmérkte im Euroraum gegeniiber der iibri-
gen Welt zuzuschreiben ist (siche Abbildung 12).

Hinter der insgesamt verzeichneten Stabilitét
der grenziiberschreitenden Nettokapitalstrome
und des Auslandsvermogensstatus des Euro-
raums verbergen sich jedoch signifikante Unter-
schiede zwischen den einzelnen Euro-Léndern
(siche Abbildung 13). So waren einige von
ihnen in den letzten Jahren Nettokapitalexpor-
teure, wihrend andere einen gro3en und anhal-
tenden Finanzierungsbedarf aufwiesen und fiir
langere Zeit als Nettokapitalimporteure auftra-
ten. In manchen Landern spiegelten die anhal-
tenden Nettokapitalzufliisse auch ldnger andau-
ernde Phasen mit einer kréftig wachsenden
Binnennachfrage wider, was zu {iibertrieben
optimistischen Erwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Einnahmen und Gewinne fiihrte.
Begleitet oder verstarkt wurde diese Entwick-
lung haufig von unausgewogenen nationalen
PolitikmaBnahmen und insbesondere von einem
nicht hinreichend strikten haushaltspolitischen
Kurs, der letztlich das langfristige Wachstums-
potenzial verringerte und progressive Wettbe-
werbsverluste mit sich brachte.

Infolgedessen hat sich der Netto-Auslands-
vermogensstatus einiger Euro-Léander in den ver-
gangenen Jahren weiter verschlechtert, was zu
wachsenden Bedenken an den internationalen
Finanzmaérkten hinsichtlich des Finanzierungs-
bedarfs dieser Lander fiihrte, wobei sich die
Spannungen seit dem ersten Halbjahr 2010
intensivierten, als erneut eine stdrkere Risi-
koaversion auftrat und sich die Volatilitdt an den
Finanzmaérkten erhohte.

Die im Verlauf der Krise eingetretenen Ereig-
nisse haben gezeigt, dass Kapitalstrome schnell
auf negative Schocks reagieren konnen. So kon-
nen Unsicherheit auslosende Vorfille rasche

(jéhrliche Strome; in % des BIP)
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Veranderungen der Anlegerstimmung mit sich
bringen, die sich in plétzlichen Umschwiingen
niederschlagen konnten. Obwohl zunichst die
globalen wirtschaftlichen und finanziellen Aus-
sichten die wichtigsten Einflussfaktoren der Ent-
wicklung der grenziiberschreitenden Kapital-
strome des Euro-Wahrungsgebiets darstellten,
haben ldanderspezifische Risikofaktoren stetig an
Bedeutung gewonnen. Dies kam beispielsweise
Anfang 2010 zum Ausdruck, als sich die grenz-

iiberschreitenden Zufliisse in Schuldtitel des
Euroraums angesichts des erneuten Aufkom-
mens von Spannungen in einigen Finanzmarkt-
segmenten verringerten. Weiteren Aufschluss
iiber die Auswirkungen der Risikoaversion auf
die Entwicklung der Kapitalstrome bietet Kas-
ten 3 und stiitzt sich dabei auf eine Analyse der
Korrelation zwischen Kapitalstromen und Mess-
groflen der Risikoaversion wihrend der Krise
sowie anderer moglicher Antriebskréfte.

DIE AUSWIRKUNGEN DER RISIKOAVERSION AUF DIE KAPITALSTROME DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS
SEIT DER KRISE

Das Vorhandensein umfangreicher Fachliteratur zu den Bestimmungsfaktoren der internationa-
len Kapitalstrome iiberrascht nicht, da der Finanzmarktintegration und dem grenziiberschreiten-
den Kapitalverkehr fiir gewdhnlich eine wichtige Rolle bei der Foérderung von Investitionen und
Wachstum in den Volkswirtschaften, die am weltweiten Handel mit Vermdgenswerten teilneh-
men, zukommt (siche hierzu Kasten 1 im vorliegenden Aufsatz).! Zugleich hat die Volatilitét der
Kapitalstrome in den vergangenen Jahrzehnten und insbesondere in Zeiten verstirkter Finanz-
marktspannungen das Interesse der akademischen Forschung an den Bestimmungsfaktoren des
internationalen Kapitalverkehrs weiter erhoht. Zuletzt hat die Fachliteratur den Einflussfaktoren
fiir die unterschiedlichen ,,Wellen* von Finanzstromen verstiarkte Aufmerksamkeit zuteilwerden
lassen. Diese Wellen lassen sich nach Richtung und Ursprung — d. h. aus der oder in die inléndi-
sche Volkswirtschaft bzw. aus dem oder in das Ausland — unterscheiden und kénnen zum Still-
stand kommen oder plétzlich ansteigen (bei Kapitalimporten) bzw. vermehrt abflieBen oder sich
verringern (bei Kapitalexporten).?

Der Fokus der Fachliteratur liegt angesichts des langfristigen Prozesses der Finanzmarktintegra-
tion jedoch iliblicherweise auf Datenstichproben iiber ldngere Zeitspannen. Um die Determinan-
ten fiir die grenziiberschreitenden Kapitalstrome des Euroraums iiber den relativ kurzen Zeitraum
seit Beginn der Krise bewerten zu konnen, wurde daher eine Methode angewandt, die auf die
Erfassung zeitvariabler Faktoren abzielt, die in den unterschiedlichen Phasen der Krise Auswir-
kungen auf den internationalen Kapitalverkehr des Euro-Wéhrungsgebiets hatten.

Die Quantifizierung des zeitvariablen Einflusses der verschiedenen Triebkrifte auf die Nettoka-
pitalstrome des Euroraums bei den Wertpapieranlagen basiert auf einem Modell, in dem sich die
Regressionskoeffizienten in jeder Phase dndern kdnnen. Zeitvariable Regressionskoeffizienten

1 Die Fachliteratur zu den Bestimmungsfaktoren der grenziiberschreitenden Kapitalstrome ist zu umfangreich, um hier einen vollsténdi-
gen Uberblick zu geben. Neben den an anderer Stelle in diesem Aufsatz aufgefiihrten Publikationen finden sich einige interessante Bei-
trage in: A. G. Ahearne, W. L. Griever und F. E. Warnock, Information costs and home bias: an analysis of U.S. holdings of foreign
equities, in: Journal of International Economics, Bd. 62, Nr. 2, 2004, S. 313-363; K. Chan, V. Covrig und L. Ng, What Determines the
Domestic Bias and the Foreign Bias? Evidence from Mutual Fund Equity Allocations Worldwide, in: Journal of Finance, Bd. 60, Nr. 3,
2005, S. 1495-1534; H. Rey und Y. Oh, Information and Capital Flows: The Determinants of Transactions in Financial Assets, in: Euro-
pean Economic Review, Bd. 45, Nr. 4, 2001, S. 783-796.

2 Siehe beispielsweise K. Forbes und F. Warnock, Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight and Retrenchment, Working Paper des
NBER, Nr. 17351, 2011.

E1B
Monatsbericht
Februar 2012



werden eingesetzt, um mogliche Verdnderungen der Marktstimmung zu erfassen, da sich der
Fokus der Marktteilnehmer und somit auch die Bestimmungsfaktoren der Kapitalfliisse bei den
Wertpapieren im Laufe der Zeit verdndern.?

Die monatlichen Wertpapieranlagen (netto) und der {ibrige Kapitalverkehr (netto) werden auf der
Grundlage der folgenden reduzierten Regressionsgleichung dargestellt:

yz = Eﬁ:,zxi,f—l +£r
i

Dabei entspricht die Variable y, den Wertpapieranlagen (netto) bzw. dem iibrigen Kapitalverkehr
(netto), und die vier Variablen x,, entsprechen a) einem Index der impliziten Volatilitit an den
Aktienmirkten als Naherungswert fiir den Grad der weltweiten Risikoaversion, b) der Differenz
zwischen den Renditen von Staatsanleihen des Euroraums und einer aggregierten Messgrof3e fiir
die Renditen von Staatsanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften aullerhalb des Euro-Wéh-
rungsgebiets, ¢) der Verdnderung des effektiven Wechselkurses des Euro und d) der Wachstums-
differenz zwischen der Industrieproduktion im Euroraum und der in den nicht dem Euro-Wih-
rungsgebiet angehorenden fortgeschrittenen Volkswirtschaften als Ndherungswert fiir die
Fundamentaldaten, die sich auf die Realwirtschaft auswirken.

Das AusmaB, in dem die Wertpapieranlagen (netto) und der iibrige Kapitalverkehr (netto) auf
Verdnderungen ihrer jeweiligen Bestimmungsfaktoren reagieren (d. h. f,), kann im Zeitverlauf
wiederum aufgrund moglicher Anderungen der Marktlage, auf die in diesem Modell nicht einge-
gangen wird, variieren.*

/3;,: = /3;‘,[—1 +u,,

Die sich hieraus ergebenden geschétzten Reaktionen der Kapitalstrome bei den Wertpapieran-
lagen und den iibrigen Anlagen auf ihre Bestimmungsfaktoren knnen dann zusammen mit den
tatsichlichen Anderungen der Faktoren selbst auf der Grundlage des reduzierten Modells in Bei-
trige zur gesamten Verdnderung der Strome umgewandelt werden. In Ermangelung eines Struk-
turmodells auf Basis mikrookonomischer Grundlagen konnen diese Beitrdge 6konometrisch als
zeitvariable bedingte Korrelationen zwischen den Wertpapieranlagen (netto), dem tibrigen Kapi-
talverkehr (netto) und ihren Bestimmungsgréfen interpretiert werden.

Das wesentliche Ergebnis der modellbasierten Analyse ist die Erkenntnis, dass die Risikoaversion
seit Beginn der globalen Finanzkrise die Haupttriebfeder der Kapitalstréme des Euroraums ist. So
haben sich die Auswirkungen der Risikoaversion auf die Richtung der Finanzstrome des Euro-
Wiéhrungsgebiets in den unterschiedlichen Phasen der Krise verdndert. Andere Einflussfaktoren
dieser Strome, die normalerweise tendenziell die Hauptantriebskrifte sind, wie z. B. Wechsel-
kursentwicklungen und Zinsdifferenzen, haben hingegen nur eine untergeordnete Rolle gespielt.
Die Differenz zwischen den Renditen fiir Staatsanleihen des Euroraums und denjenigen fiir Anlei-
hen anderer wichtiger Industrielander (insbesondere der Vereinigten Staaten), die seit Ausbruch

3 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Methode und ihre Anwendbarkeit auf die Kapitalstrome der Schwellenlénder findet sich unter dem
Abschnitt ,,Special Features® in: EZB, Portfolio flows to emerging market economies: determinants and domestic impact, Financial Sta-
bility Review, Frankfurt am Main, Juni 2011.

4 Das Modell kann auf Grundlage des Kalman-Filters mittels der Maximum-Likelihood-Methode (wie vorgeschlagen in: C.-J. Kim und
E. Nelson, State Space Models with Regime Switching: Classical and Gibbs-Sampling Approaches with Applications, MIT Press, 1998)
oder unter Verwendung bayesianischer Methoden geschitzt werden.
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der Krise im Allgemeinen positiv ist, hat jedoch in gewissem MaBe die Nettokapitalzufliisse in
das Euro-Wéhrungsgebiet gestiitzt (siche Abbildung A und B).

Was die Wertpapieranlagen betrifft, so bringt das Modell die Ende 2008 verzeichneten hoheren
Kapitalimporte mit der deutlichen Zunahme der Risikoaversion nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers in Zusammenhang (siehe Abbildung A). Dem Modell zufolge trug die Risiko-
aversion zu Beginn der Krise somit insgesamt zu den Nettokapitalzufliissen in das Eurogebiet bei,
da zu diesem Zeitpunkt wohl davon ausgegangen wurde, dass sich die Hauptrisikoquelle auf3er-
halb des Euroraums befand und dieser daher fiir gebietsanséssige wie auch fiir gebietsfremde
Anleger als sicherer Hafen galt.

Die erneute Verstirkung der Finanzmarktspannungen im Jahr 2009 — vor allem in Europa —, die
im neuerlichen Anstieg der Risikoscheu zum Ausdruck kam, scheint bei der allméhlichen Verrin-
gerung der Zufliisse bei den Wertpapieranlagen in den Euroraum und spéter bei den Nettokapital-
abfliissen aus dem Eurogebiet eine Rolle gespielt zu haben; ausschlaggebend hierfiir diirften die
Verwerfungen an den Staatsanleihemérkten einiger Lander gewesen sein, die in den Mittelpunkt
der Aufmerksamkeit riickten (siche Abbildung A).

Fiir den Zeitraum von 2010 bis Mitte 2011 assoziiert das Modell die Risikoaversion mit einem
allgemeinen starken Anstieg der umfangreichen Nettokapitalzufliisse in den Euroraum. Dies
konnte Umschichtungen zugunsten sicherer Anlagen durch gebietsfremde Investoren widerspie-
geln, genauer gesagt in (Staats-)Anleihen, die von den Kernlédndern des Euroraums emittiert wur-
den (sieche Abbildung A). Zugleich befeuert die Risikoaversion nach wie vor die Nettokapitalab-
fliisse beim iibrigen Kapitalverkehr, der eine Restkomponente darstellt und in erster Linie
Transaktionen des Bankensektors des Euro-Wéhrungsgebiets erfasst (siche Abbildung B).

(in % des BIP; iiber drei Monate kumulierte Strome) (in % des BIP; tiber drei Monate kumulierte Strome)
=== Risikoaversion === Risikoaversion
wass Renditedifferenz = Renditedifferenz
Wechselkursanderungen Wechselkursénderungen
wesms  Wachstumsdifferenz wmsm  Wachstumsdifferenz
wesse  Unerkldrt wesss Unerklért
20 20 20 20
15 15 15 15
10 10
" gl 1
0 |l|| :: LT HTHL 0
S I
5 H— - 15
-10 -10
-15 -15 -15 -15
-20 " " " T -20 -20 | | | | -20
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: EZB-Berechnungen. Quelle: EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2011. Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2011.
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4  SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die aktuelle Krise hat das Grundmuster grenz-
iiberschreitender Kapitalstrome erheblich ver-
andert. Diese Verdnderungen, die durch plotz-
liche Umschwiinge und gestiegene Volatilitét
bedingt sind, haben dazu gefiihrt, dass der
grenziibergreifende Kapitalverkehr zunehmend
ins Blickfeld geriickt ist und seine Bedeutung
fiir die gesamtwirtschaftliche und finanzielle
Stabilitdt sowohl in den fortgeschrittenen als
auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften
anerkannt wird.® Die in diesem Aufsatz durch-
gefithrte Analyse ldsst die folgenden Schliisse
Zu.

Erstens sollte der Aufbau von Ungleichgewich-
ten genau beobachtet werden; hierbei ist ein
besonderes Augenmerk auf Defizite, die mit
Finanzierungsschwierigkeiten und Wéhrungs-
krisen Hand in Hand gehen konnten, aber auch
auf Uberschiisse zu richten, da sie mit Kredit-
und Immobilienpreisbooms in Zusammenhang
stehen konnen, sofern diese durch spekulative
Bruttokapitalimporte bedingt sind.

Zweitens ist der Umfang der Strome und Be-
stinde an finanziellen Forderungen und Ver-
bindlichkeiten auch dann von Bedeutung, wenn
kein groBer und anhaltender Finanzierungsbe-
darf besteht, d. h. in Landern, die relativ ausge-
glichene Leistungsbilanzen haben. Fallen diese
Strome bzw. Positionen gemessen an der wirt-
schaftlichen Aktivitit eines Landes hoch aus,
konnte dies auf die Gefahr einer grof3en Anfal-
ligkeit fiir Ansteckungseffekte aus dem Ausland
hindeuten. Dariiber hinaus sind Lander mit ei-
nem duflerst hohen MaB an finanzieller Offen-
heit anfélliger in Phasen mit stirkeren Spannun-
gen an den Finanzmirkten, die eine Minderung
der Kapitalstrome oder sogar die Riickfithrung
von ausldndischem Investitionskapital zur Folge
haben. Der daraus resultierende eingeschriankte
Zugang zu den internationalen Kapitalméarkten
kann rasch zu Liquiditdtsschocks und einem
plotzlichen Einbruch der Vermogenspreise fiih-
ren, insbesondere bei Konjunkturabschwiingen,
was signifikante negative Auswirkungen fiir die
Realwirtschaft hétte.

Drittens miissen innerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets sektor- und ldnderspezifische Faktoren
gebiihrende Beriicksichtigung finden. So sollten
nationale Ungleichgewichte genau beobachtet
werden, um mogliche Anfalligkeiten zu identifi-
zieren, die auf Euroraum-Ebene nicht erkennbar
sind.

SchlieBlich konnen aus der Krise auch einige
Lehren beziiglich gesamtwirtschaftlicher Diszi-
plin gezogen werden. Der Grund dafiir ist, dass
Ungleichgewichte bei den Kapitalstromen — un-
geachtet der auf lange Sicht unbestreitbar posi-
tiven Auswirkungen der Finanzmarktintegration
auf das Wachstum und das Gemeinwohl der Ge-
sellschaft — betrédchtliche Risiken fiir Volkswirt-
schaften bergen, wenn sie mit einer auf Dauer
nicht tragfédhigen nationalen Politik einherge-
hen. Ausgewogene und nachhaltige gesamtwirt-
schaftliche Mafinahmen sind eine Grundvoraus-
setzung, wenn es darum geht, die Vorteile der
weltweiten Finanzintegration zu nutzen, da die
Staaten hierdurch Anreize fiir stabile und ausge-
glichene Kapitalzufliisse schaffen konnen, die
einem langfristigen Wirtschaftswachstum dien-
lich sind. Dariiber hinaus miissen die wirt-
schaftspolitischen MaBBnahmen sorgféltig mit
dem Ziel der auBBenwirtschaftlichen Tragfahig-
keit abgestimmt werden, da die mit grenziiber-
schreitenden Kapitalstromen in Verbindung ste-
henden Schwankungen erhebliche Folgen fiir
die Volatilitdt der inlandischen gesamtwirt-
schaftlichen Variablen haben kénnen, sofern in
den einzelnen Lindern keine stabilitétsorientier-
te Wirtschaftspolitik umgesetzt wird.

6 Siehe auch K. Forster, M. Vasardani und M. Ca’ Zorzi, a. a. O.
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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 4,1 0,81 3,36
2011 2,0 2,3 22 - 2,4 . 1,39 2,65
2011 Q1 32 2,4 1,9 - 2,4 2,1 1,10 3,66
Q2 1,7 24 2,1 - 2,6 1,5 1,42 3,41
Q3 1,4 2,3 2,4 - 2,5 0,6 1,56 2,48
Q4 1,9 2,1 2,3 - 2,1 1,50 2,65
2011 Aug. 1,7 2.4 2,8 2,6 2,5 0,1 1,55 2,76
Sept. 2,0 2,5 2,9 2,8 2,5 0,0 1,54 2,48
OKkt. 1,7 1,9 2,6 2,5 2,7 0,8 1,58 2,79
Nov. 2,1 2,1 2,0 2,1 1,7 -0,7 1,48 3,07
Dez. 1,6 1,8 1,6 1,0 1,43 2,65
2012 Jan. . . . . . . 1,22 2,67
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 2,9 1,6 1,9 7.4 76,7 -0,5 10,1
2011 2,7 5,9 . . . 80,3 . 10,1
2011 Q2 2,8 6,3 33 1,6 42 80,9 0,4 10,0
Q3 2,7 5,9 2,7 1,3 4,0 80,0 0,3 10,2
Q4 2,9 5,1 . 79,8 . 10,4
2011 Aug. 2,5 5.8 - - 6,0 - - 10,2
Sept. 3,0 5,8 - - 2,2 - - 10,3
Okt. 3,0 55 - - 1,0 79,6 - 10,3
Nov. 3,0 54 - - 0,1 - - 10,4
Dez. 2,7 43 - - - - 10,4
2012 Jan. 2,7 - - . 79,9 -
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 . . . 667,1 . . 103,4 100,7 1,3920
2011 Q1 -27,8 -13,0 118,7 576,6 -134 117,6 102,7 100,1 1,3680
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 . . 667,1 . . 102,1 99,4 1,3482
2011 Aug. -1,5 -4.2 333 656,3 . . 103,8 100,8 1,4343
Sept. 0,9 3,6 29,7 646,6 . . 102,8 99,9 1,3770
Okt. 4,1 1,7 -34,1 651,6 . . 103,0 100,3 1,3706
Nov. 32 6,4 -4,5 683,4 . . 102,6 99,9 1,3556
Dez. . . 667,1 . . 100,8 98,2 1,3179
2012 Jan. . . . . . . 98,9 96,4 1,2905

Quellen: EZB, Europdische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.
Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verédnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdanderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.
3) Die von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.
4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
5) Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Lander.
6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.1 Konsol Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
13. Januar 2012|  20.Januar2012|  27.Januar2012| 3. Februar 2012
Gold und Goldforderungen 423 451 423 450 423 446 423 446
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 246 024 245 306 244971 246 012
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihrungsgebiet 94 543 94 514 96 673 100 434
Forderungen in Euro an Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets 23 489 25732 25009 24180
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 817255 831730 809 248 794 978
Hauptrefinanzierungsgeschifte 110 881 126 877 130317 115579
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 703 894 701 478 676 505 676 505
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 2386 3323 2366 2799
Forderungen aus Margenausgleich 94 53 59 94
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 69 534 75 550 72292 73319
Wertpapiere in Euro von A im Euro-Wihrungsgebiet 623 042 623 968 624 849 623 229
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 278 835 282215 282579 282 541
Sonstige Wertpapiere 344207 341753 342270 340 688
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 33926 33926 33926 31176
Sonstige Aktiva 345723 352020 352 164 345352
Aktiva insgesamt 2676 987 2706 197 2682 576 2662 126

2. Passiva
13. Januar 2012 20. Januar 2012 27. Januar 2012 3. Februar 2012
Banknotenumlauf 876 589 871 841 869 167 871 508
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 840 822 845 255 797 868 815235
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 132536 134 722 88939 83915
Einlagefazilitit 493272 491 780 488 884 511438
Termineinlagen 213 000 217 000 219 000 219 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 2015 1752 1045 882
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 1354 1480 1676 2017
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 87509 108 874 136 115 93 804
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 117 730 118930 118 556 122 474
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 3224 1969 2845 3541
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 9777 9965 9523 9584
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 55942 55942 55942 55942
Sonstige Passiva 208 460 216363 215299 212116
Ausgleichsposten aus Neubewertung 394031 394 028 394 028 394 028
Kapital und Riicklagen 81550 81550 81558 81877
Passiva insgesamt 2676 987 2706 197 2682576 2662126

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 1. Nov. 182773 143 182773 1,50 - - - 8
9. 194765 150 194 765 1,25 - - - 7
16. 230 265 161 230265 1,25 - - - 7
23. 247175 178 247175 1,25 - - - 7
30. 265 456 192 265 456 1,25 - - - 7
7. Dez 252 100 197 252 100 1,25 - - - 7
14. 291 629 197 291 629 1,00 - - - 7
21. 169 024 146 169 024 1,00 - - - 7
28. 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. Feb. 115579 135 115579 1,00 - - - 7
8. 109 462 135 109 462 1,00 - - - 7
Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte
2011 14. Sept. 54222 37 54222 1,50 - - - 28
299 140 628 214 140 628 1,35 - - - 84
12. Okt. 59 062 39 59 062 1,50 - - - 28
27 56 934 181 56 934 . - - - 371
27. 44 564 91 44 564 1,17 - - - 91
9. Nov. 55 547 47 55 547 1, - - - 35
1. Dez.” 38 620 108 38 620 . - - - 91
14. 41 150 42 41 150 1,00 - - - 35
229 29 741 72 29 741 . - - - 98
2299 489 191 523 489 191 . - - - 1134
2012 18. Jan. 38734 44 38 734 1,00 - - - 28
26. 19 580 54 19 580 . - - - 91
2. Sonstige Tendergeschifte

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

Festzinssatz Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter

bietungs-|  bietungs- | Zuteilungs- Durch-

satz satz satz? | schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 8. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 284 108 165 284 043 - - 1,50 1,30 1,27 1
9. Hereinnahme von Termineinlagen 214817 99 183 000 - - 1,25 0,69 0,64 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 260476 100 187 000 - - 1,25 0,65 0,61 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 233 094 88 194 500 - - 1,25 0,63 0,60 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 194 199 85 194 199 - - 1,25 1,25 0,62 7
7. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 246 344 113 207 000 - - 1,25 1,00 0,65 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 260 883 137 258 029 - - 1,25 1,05 1,03 1
14. Hereinnahme von Termineinlagen 241403 110 207 500 - - 1,00 0,80 0,49 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 257035 106 211 000 - - 1,00 0,75 0,53 7
28. 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. Feb. Hereinnahme von Termineinlagen 325503 100 219 000 - - 1,00 0,28 0,27 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 Hauptrefinanzierungsgeschéft als Standardtender

durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert.

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

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

5) Bei diesem ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéft 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 wihlbaren Tag, an dem auch
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 %
i .1
basisiper: Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 Juli 19 046,3 9695,1 635,0 27717 1502,7 44358
Aug. 19095,3 9688,3 6458 2782,6 15574 44213
Sept. 19247,9 9761,9 650,5 28083 1576,5 4450,7
Okt. 19 126,2 97189 6574 27885 1562,7 4398,7
Nov. 19 073,0 9708,5 673,6 2776,0 1509,5 44054
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2011 13. Sept. 207,0 209,5 2,5 0,0 1,50
11. Okt. 206,1 208,7 2,6 0,0 1,50
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 2123 53 0,0 1,00
14. Feb. 103,3 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdgf_gﬁff;g: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems derilﬁffg:tt; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Lénger- Spitzen- Sonstige Einlage- Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitat | 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
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 1304 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4.4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2011 9. Aug. 5413 171,7 3215 0,1 1339 56,7 79,2 8542 71,4 -104,5 2115 11224
13. Sept. 540,3 135,1 389,8 0,3 178,0 121,8 109,8 853,2 52,3 -103,0 209,5 11845
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 2319 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 6,0 278,6 399,3 210,8 883,7 67,7 -8,7 2123 14953
Quelle: EZB.
1) Stand am Ende des Berichtszeitraums.
2) Fiir die am 18. Januar 2012 beginnende Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1%. Fiir alle vorherigen Erfiillungsperioden gilt ein Satz von 2%.
3) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermérkte des Eurosystems
bereitgestellten Liquiditat.
4) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschdpften Liquiditit. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

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 9,6 101,1 - 18,1 684,1 8,5 376,3
2011 @ 4701,9 2728,6 18,0 1,0 2709,6 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,8 448,6
2011 Q3 3928,6 20433 18,0 1,0 20244 659,9 5443 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 4313
Q4 ® 4701,9 2728,6 18,0 1,0 2709,6 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,8 448,6
2011 Sept. 3928,6 20433 18,0 1,0 2024, 659,9 5443 10,9 104,7 - 17,9 7674 8,7 431,3
Okt. 4013,1 21225 18,0 1,0 2103,6 667,3 551,8 10,8 104,7 - 18,6 757,7 8,7 4383
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. ® 4701,9 2728,6 18,0 1,0 2709,6 716,9 600,3 10,9 105,7 - 19,9 779,2 8,8 448,6
MFIs ohne Eurosystem
2010 321995 17763,1 1221,8  11026,1 55152 4938,6 15242 1528,6 1885,8 59,9 1233,1 43234 2235 3658,0
2011 @ 33552,5 185119 1159,6 111632 6189,1 4760,4 1397,7 1514,6 1848,1 50,6 1213,6 4246,7 2323 45369
2011 Q3 33661,5 184457 11458  11296,1 6003,8 4674,6 1416,1 14587 1799,7 58,4 12299 44208 230,3 46017
Q4 ® 335525 185119 1159,6 111632 6189,1 4760,4 1397,7 1514,6 1848,1 50,6 1213,6 4246,7 2323 45369
2011 Sept. 33661,5 184457 11458  11296,1 6003,8 4674,6 1416,1 14587 1799,7 58,4 12299 44208 2303 46017
Okt. 33341,6 184383 11454  11266,6 6026,3 47152 1393,6 15188 1802,9 559 1226,5 42718 2308 43970
Nov. 33401,1 185385 11442 112568 6137,6 47119 13825 15242 1805,3 56,3 12276 42834 2312 43522
Dez.® | 335525 185119 1159,6 111632 6189,1 4760,4 1397,7 1514,6 1848,1 50,6 1213,6 4246,7 2323 45369
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
LLIEL T A — Zentral- Sonstige MFIs fon.ds; Schulq- Riicklagen geggni?ber .l.’assiv‘-
staaten &ffentliche anteile? verschrei- Ansiissigen positionen®
Haushalte/ bungen® aufBlerhalb
sonstige des)Purnos
Ansissige im Wiihrungs-
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 @ 4701,9 913,7 2 609,5 63,8 12,1 25336 - 0,0 483,5 287,7 407,6
2011 Q3 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 19273 - 0,0 4758 189.4 3973
Q4™ 4701,9 913,7 2609,5 63,8 12,1 2533,6 - 0,0 483,5 287,7 407,6
2011 Sept. 3928,6 882,1 1984,0 50,1 6,6 19273 - 0,0 4758 189,4 3973
Okt. 4013,1 889,2 2068,0 66,4 10,6 1991,0 - 0,0 471,1 177,5 401,3
Nov. 4329,7 8927 236728 60,9 12,0 22949 - 0,0 4894 178,2 401,8
Dez.® 4701,9 913,7 2609,5 63,8 12,1 2533,6 - 0,0 483,5 287,7 407,6
MFIs ohne Eurosystem
2010 32199,5 - 16 497,6 196,2 10 526,4 57749 6123 48452 20455 42204 39785
2011 ® 335525 - 17 284,9 195,2 10 752,1 6337,6 574,2 5000,4 2232,6 3801,0 4659,5
2011 Q3 33 661,5 - 17079,4 2114 10 783,6 6084,4 607,5 49528 2203,5 40334 47850
Q4 ® 335525 - 17284,9 195,2 10 752,1 6337,6 574,2 5000,4 2232,6 3801,0 46595
2011 Sept. 33 661,5 - 17079,4 2114 10 783,6 6084,4 607,5 49528 2203,5 40334 47850
Okt. 33341,6 - 17073,5 195,5 10 763,5 61145 594,0 4920,7 22032 39535 4596,7
Nov. 33401,1 - 17 115,5 204,2 10 724,9 6186,3 606,9 49418 2204,0 3976,8 4556,1
Dez.® 335525 - 172849 1952 10 752,1 6337,6 574,2 5000,4 2232,6 3801,0 4659,5
Quelle: EZB.

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

2) Von Anséssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Besténde. Von Ansissigen aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.

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

4) Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet gehaltene Bestinde.

5) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets gehaltene Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte [[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g SORC Sueeria
- < Beteiligungen des Euro-
Ll im Buro-| =, sonstigen| Wihrungs-
o0 Wahunes: | Nieht-IFls im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 25812,0 122674 12404 11027,0 3526,2 1988,0 1538,2 799.,9 5007,5 232,0 3979,1
2011 @ 26 801,7 12341,8 1177,6 111642 35235 1998,0 15255 739,9 50259 241,0 49295
2011 Q3 270527 12 460,9 11638 11297,0 3430,0 1960,4 1469,6 752,4 51882 239,0 4982,1
Q4 ® 26 801,7 12341,8 1177,6 11164,2 35235 1998,0 15255 739,9 50259 241,0 4929,5
2011 Sept. 270527 12 460,9 11638 11297,0 3430,0 1960,4 1469,6 752,4 51882 239,0 4982,1
Okt. 26716,1 12 430,9 11634 11267,5 34750 19454 1529,6 751,6 5035,5 239,5 4783,6
Nov. 26718,9 124199 1162,1 112578 34941 1959,0 15351 753,5 5067,9 239,9 4743,6
Dez.® 26 801,7 12341,8 1177,6 11164,2 35235 1998,0 15255 739,9 5025,9 241,0 4929,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 600,2 413,0 206,3 206,7 142,5 144,8 -2,3 5,7 -109,0 2,4 145,5
2011 @ 993,0 47,6 -59,2 106,8 143,6 166,0 2224 -31,3 -50,9 6,8 877,1
2011 Q3 1379,5 46,2 -6,9 53,1 30,7 37,1 -6,4 2232 19,6 1,6 1304,6
Q4™ -276,6 -104,7 13,1 -117,9 94,8 59,3 35,6 -12,6 -189,1 2,5 -67,5
2011 Sept. 553,1 51,6 3,0 48,6 12,6 21,1 -84 -12,0 -12,4 0,6 512,5
Okt. -2533 0,5 -0,3 0,8 39,9 -1,1 40,9 -4.8 -90,7 0,5 -198,7
Nov. -78,7 -19,6 -1,4 -18,2 44,8 40,4 44 5,1 -69,1 0,5 -40,4
Dez.® 554 -85,6 14,9 -100,5 10,1 19,9 -9.8 -13,0 -29,3 1,6 171,6
2. Passiva .
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile¥ verschrei- Ansissigen positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 25 812,0 808,6 2642 10 535,1 552,4 28583 2022,6 43742 4350,2 46,3
2011 @ 26 801,7 857,6 259,0 10 764,2 523,6 3046,6 22225 4088,8 5067,0 -27,6
2011 Q3 27052,7 831,2 261,5 10 790,2 549,0 30483 21838 42228 51823 -16,5
Q4® 26 801,7 857,6 259,0 10 764,2 523,6 3046,6 22225 4088,8 5067,0 -27,6
2011 Sept. 27052,7 831,2 261,5 10 790,2 549,0 30483 21838 42228 51823 -16,5
Okt. 26 716,1 837,5 261,9 10 774,1 538,1 3013,1 2186,8 41310 4998,0 -24,5
Nov. 267189 8414 265,1 10 736,9 550,6 3032,2 2200,9 4155,0 49579 -21,0
Dez.® 26 801,7 857,6 259,0 10 764,2 523,6 3046,6 22225 40888 5067,0 -27,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 600,2 38,6 11,8 331,6 -98,2 41,2 101,7 -254 146,2 52,7
2011 @ 993,0 49,2 1,1 167,1 =242 54,0 142,0 -204,3 893,0 -82,7
2011 Q3 1379,5 11,5 -77,5 104,8 6,3 -16,6 49,6 -10,9 13393 -26,9
Q4® -276,6 26,4 22,5 -39,5 -4,1 -44.3 52,9 -124.3 -102,8 -38,5
2011 Sept. 553,1 7,7 49 58,0 -11,1 -10,5 22 -34.4 5434 -73
Okt. -253,3 6,3 0,5 -1,5 -10,9 -16,9 4,1 -38,2 -179,6 -11,2
Nov. 78,7 3,9 32 -473 12,8 -9,6 18,7 423 21,1 3,1
Dez.® 55,4 16,2 -6,1 15,2 -5,9 -17,8 30,1 -43,9 98,0 -30,4
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

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

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

1. Geldmengenaggregate” und Gegenposten

M3 Zentrierter| Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | o6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monats-| Verbind- Buchkredite|  Um Kreditabsatz und| 2ulerhalb
durch-| lichkeiten Kreditverbriefungen des Euro-
schnitt bereinigte Buchkredite® | Wahrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 gebiets®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 46985 3696,2 8394,8 11252 9520,0 - 7313,7 32704 133794 110478 - 615,1
2011 ® 4782,1 3790,8 85728 1151,5 97243 - 77183 32200 134445 111857 - 9183
2011 Q3 47835 38212 8 604,7 1230,5 98353 - 7709,2 3121,0 135051  11267,6 - 959,3
Q4@ 4782,1 3790,8 85728 1151,5 97243 - 77183 3220,0 134445 111857 - 918,3
2011 Sept. 47835 38212 8 604,7 1230,5 98353 - 7709,2 3121,0 135051  11267,6 - 959.3
Okt. 4769,5 3809,9 8579,3 1200,1 97794 - 77119 31062 135554 112613 - 893,1
Nov. 4789,0 3 800,6 8589,6 11858 97754 - 77234 31256 135279 112545 - 904,3
Dez.® 4782,1 3790,8 85728 1151,5 97243 - 77183 3220,0 134445 111857 - 9183
Transaktionsbedingte Verinderungen
2010 194,7 -12,8 181,9 2255 156,4 - 254,5 3552 209,7 207,7 264,6 -83,6
2011 ® 73,8 76,7 150,5 -1,6 148,9 - 2104 108,0 54,0 107,4 131,5 152,8
2011 Q3 57,0 35,6 92,6 71,7 1643 - 69,2 62,6 44,0 57,2 68,9 23,8
Q4@ -6,3 -32,7 39,1 -72,2 -111,3 - -11,0 119,7 -66,2 -67,0 -32,6 77,6
2011 Sept. -54 16,7 11,3 9,5 20,7 - 14,5 15,6 -8,3 11,1 9,5 16,3
Okt. -10,5 -7,6 -18,1 29,6 -47,7 - 22,8 -0,7 57,4 24,0 53,0 -57,9
Nov. 14,8 -12,5 2,3 -14,8 -12,5 - -14,1 46,2 -33,8 -15,3 -11,9 -24,0
Dez.® -10,7 -12,5 2233 27,8 -51,0 - -19,7 74,3 -89,8 75,7 -73,7 43
Wachstumsraten
2010 43 -0,4 2,2 23 1,7 1.8 3,7 12,1 1,6 1,9 2,4 -83,6
2011 @ 1,6 2,1 1,8 -0,2 1,6 2,1 2,9 3,6 0,4 1,0 1,2 152,8
2011 Q3 2,0 3,1 2,5 5,8 2,9 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 193,7
Q4 ® 1,6 2,1 1,8 -0,2 1,6 2,1 2,9 3,6 04 1,0 1,2 152,8
2011 Sept. 2,0 3,1 2,5 5.8 2,9 2,8 42 5,6 1,5 2,5 2,7 193,7
Okt. 1,7 2,3 1,9 7,7 2,6 2,5 43 -0,5 2,1 2,7 3,0 2247
Nov. 2,1 2,1 2,1 1,1 2,0 2,1 34 0,3 1,0 1,7 1,9 189,7
Dez.® 1,6 2,1 1,8 -0,2 1,6 2,9 3,6 04 1,0 1,2 152,8
Al Geldmengenaggregate" A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
- Ml = Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
Tt M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
20 20 20 20
15 15 13 x 15
10 SO 10 :
0 0
-5 " T T T i T i T T T i T -5 -10 : : : : : : : : : : : : 10
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®.

Monatliche und andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter etc.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

Die unter ,,Wachstumsraten* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Veranderungen wéhrend der zw6lf Monate, die im angegebenen Zeitraum enden,
dar.

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

2)
3)

4)
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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 793,6 3904,9 17813 19149 4338 570,2 121,2 2753,6 1184 2436,0 2005,8
2010 ® 8422 3939,9 1830,4 1960,3 402,2 540,4 209,0 28553 1149 25450 22032
2011 Q3 8323 39512 1862,7 1958,6 508,8 552,6 169,1 2878,6 119,4 2529,6 2181,6
Q4® 842,2 39399 18304 1960,3 402,2 540,4 209,0 28553 114,9 25450 2203,2
2011 Sept. 832,3 39512 1862,7 1958,6 508,8 552,6 169,1 2878,6 119,4 2529,6 2 181,6
Okt. 8433 3926,2 1846,3 1963,5 486,8 543,1 170,2 2 840,6 118,6 2568,5 21842
Nov. 8473 3941,7 1828,7 1971,9 4643 549,3 172,1 2865,7 115,6 25504 2191,7
Dez.® 842,2 39399 18304 1960,3 402,2 540,4 209,0 28553 114,9 25450 2203,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 36,0 158,7 -125,7 112,9 95,3 -101,2 -19,6 62,1 -14,1 108,3 98,2
2011 @ 48,7 25,1 38,1 38,6 -13,8 -24,7 36,8 18,4 -2,5 55,4 139,1
2011 Q3 16,9 40,1 15,1 20,5 74,6 73 -10,2 -1,3 -0,4 23,0 47,9
Q4 @ 9,8 -16,2 =323 -0,4 -107.,5 9,9 254 -51,6 -35 8,4 35,7
2011 Sept. 6,9 -12,3 11,7 5,0 11,2 32 -5,0 0,9 -0,5 16,1 -2,0
Okt. 11,0 21,4 -12,7 5,1 21,7 -9.4 1,5 20,1 -0,7 39,9 3,7
Nov. 4,0 10,8 -20,2 7,7 -22,8 6,4 1,6 3,1 -2,1 21,0 12,1
Dez.® -5,1 -5,6 0,6 -13,1 -63,0 12,9 223 -28,3 -0,7 -10,6 19,9
Wachstumsraten

2010 48 42 -6,6 6,3 283 -15,1 -14,4 23 -10,7 4,7 53
2011 @ 6,1 0,6 2,1 2,0 -33 -43 26,8 0,7 -2,1 22 6,9
2011 Q3 53 1,4 32 3,0 31,1 9,5 2,8 3,6 -2,4 3,1 6,8
Q4® 6,1 0,6 2,1 2,0 -33 -43 26,8 0,7 -2,1 2,2 6,9
2011 Sept. 53 1,4 32 3,0 31,1 9,5 2,8 3,6 -2,4 3,1 6,8
Okt. 6,5 0,7 1,9 2,6 34,8 -8,9 8,3 2,5 -1,1 4,5 6,7
Nov. 6,5 1,2 1,6 2,6 12,4 -8,9 13,3 2,0 -2,0 2,8 6,2
Dez.® 6,1 0,6 2,1 2,0 233 -43 26,8 0,7 -2,1 2,2 6,9

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

60 60 20 20
n
40 40 15 H 15
1
1
10
5
0
40 . . . . . . . . . . . . -40 . . . . . . . . . . . .
2000 2002 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®.
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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 95,0 11264 46672 - 11273 899,0 26409 51593 - 639,3 3701,3 818,7
2011 @ 92,1 11374 4721,1 - 11514 8574 2712,2 52352 - 611,5 3778,0 845,8
2011 Q3 97,0 1140,7 47610 - 1178,0 870,3 27126 5269,0 - 627,6 3805,8 835,6
Q4 W 92,1 11374 47211 - 11514 8574 27122 52352 - 611,5 3778,0 8458
2011 Sept. 97,0 1140,7 47610 - 11780 8703 27126  5269,0 - 627,6 3805,8 835,6
Okt. 93,7 1176,6 4760,6 - 1180,7 868,0 27119 52304 - 626,7 3768,1 835,5
Nov. 93,2 1163,1 47582 - 11774 8644 27163 52400 - 626,1 3777,9 836,0
Dez.® 92,1 11374 4721, - 11514 8574 27122 52352 - 611,5 3778,0 845,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 7,0 55,7 2,1 457 -37,5 26,2 61,6 147,1 155,7 -7,6 133,7 21,0
2011 @ 1,0 224 52,0 56,8 28,4 -31,6 55,1 76,9 96,1 -14,2 79,5 11,5
2011 Q3 8,5 18,8 24,2 25,0 -0,7 14 234 5,7 17,1 3,1 74 1,5
Q4w 5,0 62 36,7 35,1 21,7 12,8 2.1 -19,1 14,0 2.7 -16,1 0,3
2011 Sept. 2,0 -11,8 18,5 18,5 6,9 22 9,5 6,3 5,1 0,7 72 0,1
Okt. -3,2 38,0 7,0 8,6 4,6 -0,3 2,7 -17,8 9,7 -0,9 -17,7 0,9
Nov. -0,6 -16,8 -6,8 -6,3 -5,0 -4,0 2,3 8,8 12,0 -0,5 8,7 0,6
Dez.® 12 275 -36,9 374 213 -8,5 7.1 -10,1 7,7 -13 -7,0 -1,8
Wachstumsraten

2010 8,0 5,1 0,0 1,0 32 2,8 24 2,9 3,1 -1,2 38 2,7
2011 ® 13 2,0 1,1 12 2,5 3.6 2.1 1,5 1,9 22 2,1 14
2011 Q3 9,8 45 1,6 2,2 4,0 3,7 24 2,9 2,6 -1,9 39 23
Q40 13 2,0 11 12 2,5 3.6 2.1 1,5 1,9 22 2,1 14
2011 Sept. 9,8 45 1,6 2.2 4,0 3,7 24 2,9 26 -1,9 39 2,3
Okt. 5,7 8,5 1,8 20} 4,6 -3,2 2,4 202 2,5 -1,9 3,0 27)
Nov. 1,4 0,5 1,6 1,9 39 3.2 2,2 2,1 2,3 22,2 3,0 1,6
Dez.® 13 2,0 11 1,2 2,5 3,6 2.1 1,5 1,9 22 2,1 1,4

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

finanzielle Kapitalgesellschaften?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediére
=« «+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

= Konsumentenkredite
= === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

30 30 15 15
25 25 [\\,
LI S Wt
20 20 10} 10
Yo
15 15 K \ "‘
5 (DN A oS
~ ~ o ARY
- | o
’ e ]
0 0 /
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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 Verkidufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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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 ® 83,8 64,0 6,2 13,6 11147 155,6 580,1 212,9 321,8 47202 1 144,0 857,0 2719,2
2011 Q3 98,3 78,8 5.2 14,2 1168,0 178,1 631,3 207,4 3293 47549 1176,5 870,6 2707,7
Q4® 83,8 64,0 6,2 13,6 1114,7 155,6 580,1 212,9 321,8 41720,2 1 144,0 857,0 2719,2
2011 Okt. 95,2 76,1 53 13,8 1187,1 2122 648,4 206,4 3323 4750,8 11743 868,3 27082
Nov. 93,6 74,5 5.4 13,8 1161,9 186,8 6132 2149 3337 4759,4 1179,1 864,0 27163
Dez.® 83,8 64,0 6,2 13,6 11147 155,6 580,1 212,9 321,8 4720,2 1144,0 857,0 27192
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 @ 1,5 2,3 1,1 -1,8 -233 12,8 -29,6 -9.3 15,7 51,0 27,6 -31,6 55,0
2011 Q3 7,6 7,5 0,0 0,0 31,1 25,1 26,7 1,0 33 10,0 -114 0,4 21,0
Q4® -14,6 -14,9 1,0 -0,7 -56,2 -22,5 -65,6 5.4 4,0 -31,5 27,7 -13,6 9,8
2011 Okt. -3,0 -2,7 0,1 -0,4 21,2 34,1 18,8 -0,4 2,8 33 -0,2 -0,4 38
Nov. -1,7 -1,7 0,1 -0,1 -284 =254 -37,0 8,0 0,5 43 3,1 -4,8 59
Dez.® -9,9 -10,5 0,8 -0,2 -48,9 -31,2 -47.4 22,2 0,7 -39,0 -30,5 -8,5 0,0
Wachstumsraten
2011 @ 1,6 3,1 20,6 -12,4 -2,0 8,9 -4,9 -4.4 5,0 1,1 2,5 -3,6 2,1
2011 Q3 9,9 15,2 -7,0 -8,1 45 20,1 6.4 -4,5 7,1 1,6 4,1 3,7 23
Q4® 1,6 3,1 20,6 -12,4 -2,0 8,9 -4.9 -4.4 5,0 1,1 2,5 -3,6 2,1
2011 Okt. 5,7 11,1 -5,1 -142 8,6 58,5 14,3 -4.4 7,0 1,8 4,6 -32 2.4
Nov. 1,2 4,6 -6,8 -11,4 0,4 8,9 -1,5 -1,4 55 1,6 3,9 232 2,2
Dez.® 1,6 3,1 20,6 -12,4 -2,0 8,9 -4.9 -4.4 5,0 1,1 2,5 -3,6 2,1
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 1 Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2011 @ 52445 6138 1254 183,8 3046  3784,1 14,5 56,8 37129 846,6 420,7 158,3 87,6 600,7
2011 Q3 52749 629,7 138,6 186.,3 3048 38098 14,4 56,7 37387 8354 409,7 147,5 87,9 600,0
Q4@ 52445 6138 1254 183,8 3046  3784,1 14,5 56,8 37129 846,6 420,7 158,3 87,6 600,7
2011 Okt. 52334 629,2 138,8 185,1 3052 37710 14,4 56,5  3700,1 8333 408,2 1458 87,4 600,0
Nov. 52419 6272 137,7 184,8 3048 37753 14,3 56,8  3704,1 839,4 410,1 150,6 87,3 601,5
Dez.® 52445 6138 1254 183,8 3046  3784,1 14,5 56,8 37129 846,6 420,7 158,3 87,6 600,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 @ 71,5 -14,2 -6,2 -6,6 -1,4 80,1 -0,2 2,8 71,6 11,6 -33 -3,6 2,3 17,4
2011 Q3 4,5 -4,6 24 -0,8 -1.4 13,2 -0,2 1,3 12,1 -4,1 -1,3 -5.8 -0,8 2,6
Q4 ® -15,6 2,4 -0,2 -2,1 -0,1 -13,9 0,2 0,4 -14,5 0,7 -2,0 -2,2 0,0 2,9
2011 Okt. -20,6 -0,6 0,0 -0,7 0,1 -18,9 -0,1 0,1 -19,0 -1,2 -1.4 -1,5 -0,3 0,6
Nov. 7,7 -1,7 -1,0 -0,3 -0,3 32 -0,1 0,3 2,9 6,3 1,7 47 -0,1 1,7
Dez.® -2,7 -0,2 0,8 -1,1 0,1 1,8 0,4 -0,1 1,5 -4,4 -2,3 -53 0,4 0,6
Wachstumsraten
2011 ® 1,5 22,2 -4,2 3,5 -0,5 2,2 -1,7 5,1 2,1 1,4 -0,8 -2,4 2,7 3,0
2011 Q3 2,9 -1,9 -2,0 -3,6 -0,8 39 -3,0 0,6 3,9 2,3 0,0 -0,1 3,7 3,8
Q4™ 1,5 22,2 -4,2 3,5 -0,5 22 -1,7 5,1 2,1 1,4 -0,8 -2,4 2,7 3,0
2011 Okt. 2,2 -1,9 -1,9 3,8 -0,7 3,0 -2,9 0,4 3,0 2,2 0,1 0,7 232 34
Nov. 2,1 222 3.4 -3,7 -0,7 3,0 -4,1 0,4 3,0 1,6 -0,6 -1,3 =34 3,1
Dez.® 1,5 22,2 -4,2 3.5 -0,5 2,2 -1,7 5,1 2,1 14 -0,8 2.4 22,7 3,0

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.
EIB
Monatsbericht
Februar 2012




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 auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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
2009 1001,7 2293 209,8 528,8 338 2821,7 19149 906,8 46,2 860,7
2010 12218 397,5 2252 553,0 46,1 2963,0 20109 952,1 49,5 902,6
2010 Q4 1221,8 397.5 2252 553,0 46,1 2963,0 2010,9 952,1 49,5 902,6
2011 Q1 1188,8 359.4 229,6 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 9344
Q3® 11458 343,5 224,0 553,7 24,7 3155,0 21324 1022,7 62,7 960,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 30,5 2,7 0,1 21,6 11,5 -384,4 -345,9 38,2 -4 -36,9
2010 207,2 156,3 14,9 24,1 11,9 6,0 8,0 23 0,6 3,0
2010 Q4 138,6 126,6 1,6 8,8 1,5 -16,9 24 -14,5 -2,0 -12,5
2011 Q1 28,2 =343 44 49 232 56,1 0,0 56,0 6.9 49,0
Q2 -36,5 -13,0 -6,5 2,1 -14,9 44,4 21,8 22,6 6,1 16,6
Q3m 7,1 -33 0,6 2,1 2.4 65,5 59,0 6,4 1,4 5,0
Wachstumsraten
2009 3,1 -1,2 0,1 42 51,9 -11,7 -15,1 -4,0 2,9 -4,1
2010 20,6 67,1 7,1 4.6 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2010 Q4 20,6 67,1 7,1 4.6 351 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011 Q1 14,3 44,7 9,6 34 0,6 0,5 -0,7 2,3 16,2 1,5
2 7,1 34,4 -1,1 1,4 -38,6 2,6 0,5 6,6 30,3 53
Q3@ 6,2 29,1 0,0 1,8 -433 52 4,0 7.4 24,6 6,4

A7 Kredite an offentliche Haushalte? A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten

= Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

=« =+ Nichtbanken auBlerhalb 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.

EIB
Monatsbericht
Februar 2012



_ 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 P kassen 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 ® 709,0 92,4 80,1 512,6 4,0 0,2 19,6 22143 389,7 286,6 11869 14,8 0,5 3358 258.5
2011 Q3 718,0 88,4 85,0 520,2 3,6 0,2 20,6 23131 382,6 3088 11674 11,4 0,5 4424 338,7
Q4® 709,0 92,4 80,1 512,6 4,0 0,2 19,6 22143 389,7 286,6 11869 14,8 0,5 3358 258,5
2011 Sept. 718,0 88,4 85,0 520,2 3,6 0,2 20,6 23131 382,6 3088 11674 11,4 0,5 4424 338,7
Okt. 721,5 93,2 85,2 520,3 3,8 0,2 18,7 22985 382,0 2955 11879 10,9 0,4 421,7 3254
Nov. 709,3 88,3 79,8 518,0 4,0 0,2 19,0 22797 396,1 288,7 11816 19,1 0,4 393,7 303,9
Dez.® 709,0 92,4 80,1 512,6 4,0 0,2 196 22143 389,7 286,6 11869 14,8 0,5 3358 258,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -26,5 -33 -8,4 -16,6 0,2 0,0 1,6 156,9 45,1 -37,6 52,8 -8,0 0,4 104,2 -
2011 ® 4,1 11,9 44 -13,9 1,3 -0,1 0,5 10,8 29,2 -26,7 8,9 4,0 0,1 -4,7 4,1
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 48,6
Q4® -6,3 38 -5,0 -6,2 0,3 0,0 0,8 -108,9 49 =223 11,5 3.4 0,1 -106,6 -80,3
2011 Sept. 0,4 0,9 33 =32 0,0 0,0 -0,5 489 10,1 -0,4 12,0 -0,4 0,0 27,6 24,3
Okt. 5,7 5,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 -10,2 0,7 -11,4 214 -0,5 0,0 -20,4 132
Nov. -12,8 -5,1 -5,5 23 0,2 0,0 -0,1 =243 12,6 -8,2 -8,7 8,2 0,0 =282 21,7
Dez.® 0,8 39 0,2 -4,0 0,0 0,0 0,7 -74.4 -8,4 -2,7 -1,2 -43 0,1 -57,9 -45,5
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 ® 0,6 14,5 5,8 -2,6 50,8 - 3,5 0,5 8,1 -8,5 0,7 37,0 - -1,6 1,5
2011 Q3 -1,0 43 -0,6 23 28,7 - 8,1 6,9 1,5 -0,2 2,6 2,8 - 338 474
Q4® 0,6 14,5 5,8 -2,6 50,8 - 3,5 0,5 8,1 -8,5 0,7 37,0 - -1,6 1,5
2011 Sept. -1,0 43 -0,6 -2,3 28,7 - 8,1 6,9 1,5 -0,2 2,6 2,8 - 33,8 47,4
Okt. 0,5 10,2 3,7 -1,7 37,2 - 2,1 7,7 33 -8,8 5.3 -3,0 - 39,3 58,9
Nov. 0,1 43 49 -1,7 45,1 - 9,4 2,4 3,9 -10,8 1,7 79,5 - 13,0 17,2
Dez.® 0,6 14,5 5.8 -2,6 50,8 - 3,5 0,5 8,1 -8,5 0,7 37,0 - -1,6 1,5

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
===+ Sonstige Finanzintermedidre (insgesamt)

A0 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)

=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten)®
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten)®
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Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,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 1036,4 455,5 87,2 75,8 1,5 14,2 5739,1 22445 901,0 665,0 17885 110,3 29,8
2011 @ 1 686,6 1045,5 4533 97,7 71,8 2,0 16,3 58951 22557 949,0 724,7 1836,6 106,7 22,6
2011 Q3 1663,6 999,2 471,0 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 22409 921,9 709,8 1820,1 109,0 339
Q4@ 1 686,6 1045,5 4533 97,7 71,8 2,0 16,3 58951 22557 949,0 7247 1836,6 106,7 22,6
2011 Sept. 1663.,6 999,2 471,0 96,7 76,5 1,7 18,5 58354 22409 921,9 709,8 1820,1 109,0 33,9
OKkt. 1663,8 998,3 472,1 97,3 74,5 2,0 19,6 58337 22346 925,7 712,0 1820,2 108,8 32,3
Nov. 16538 1001.,4 460,8 97,6 72,4 1,9 19,6 58250 22232 935,0 713,0 18158 107,2 30,8
Dez. 1 686,6 1045,5 4533 97,7 71,8 2,0 16,3 58951 22557 949,0 724,7 1836,6 106,7 22,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 78,1 40,3 232 9,0 7,8 -0,2 22,1 132,9 81,7 -98,9 58,7 113,6 -14,6 -7,5
2011 @ 1,0 1,5 -2,6 8,8 -6,6 0,5 -0,5 1359 7,0 433 51,4 43,9 -2,6 <72
2011 Q3 2,9 -17,3 17,1 1,8 -0,9 -0,4 2,6 4,6 -18,9 15,6 37 42 -0,4 0,4
Q4@ 20,3 44,4 -17,1 0,8 -5,8 0,3 2,4 58,2 14,1 26,7 14,6 15,4 -1,3 -11,3
2011 Sept. 6,9 0,6 6,8 1,5 -0,9 -0,1 -1,0 2,8 33 2,2 2,8 -3,8 -0,4 -1,2
OKkt. 2,8 0,6 2,0 0,7 -1,9 0,3 1,1 -0,6 -5,7 4,4 2,2 0,2 -0,1 -1,6
Nov. -12,8 0,8 -11,9 0,1 -1,7 -0,1 0,0 -10,1 -12,1 8,9 0,8 -5,5 -0,7 -1,5
Dez. P 30,3 43,0 -72 0,1 2,1 0,0 -3,5 68,9 31,9 13,3 11,7 20,7 -0,5 -8,2
Wachstumsraten
2010 49 4,1 53 11,2 11,4 -10,1 -12,8 24 38 -9,9 9,7 6,8 -11,7 -20,2
2011 @ 0,1 0,1 -0,6 9,9 -8,5 29,3 -5,1 2,4 0,3 48 7,7 2,5 2,4 -24,1
2011 Q3 32 0,3 83 12,0 22,5 -19,9 31,2 2,9 1,5 24 7,5 34 -1,7 8,0
Q4@ 0,1 0,1 -0,6 9,9 -8,5 29,3 -5,1 24 0,3 48 7,7 2,5 2,4 -24,1
2011 Sept. 32 0,3 83 12,0 22,5 -19,9 31,2 2,9 1,5 2,4 7,5 34 -1,7 8,0
OKkt. 2,6 0,5 5,2 12,7 -4.4 -34 44,7 2,5 0,6 2,8 74 32 -0,6 4.8
Nov. 1,2 0,0 32 11,8 -9,6 -2,8 17,2 2,6 0,8 39 7,3 2,7 -1,7 33
Dez.® 0,1 0,1 -0,6 9,9 -8,5 29,3 5,1 24 0,3 48 7,7 2,5 24 24,1

All Einlagen insgesamt, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
=« == Private Haushalte (insgesamt)
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
g; 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.

Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten)

= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)

=« == Private Haushalte (insgesamt)

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

20 20
15 15
I\’

\/

10 10
y

'..' s’.“'.
5 s N NAY 5
0 f 0

2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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
2009 3749 146,0 434 1143 71,2 33694 25328 836,7 56,7 780,0
2010 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3488,8 2492,0 996,9 459 950,9
2010 Q4 427,6 196,2 47,7 109,6 74,1 3488,8 2492,0 996,9 459 950,9
2011 Q1 475,6 2358 52,3 108,7 78,8 3314,1 2346,8 967,4 414 926,0
Q2 521,5 266,4 55,0 112,6 87,5 3280,6 22958 984,8 47,7 937,1
Q3® 464,8 2114 54,3 111,4 87,8 33464 2298,8 1 047,6 50,0 997,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2009 -62,8 -36,2 -8,7 -2,5 -15,0 -329,9 -274,8 -55,0 -4.5 -50,5
2010 50,0 474 43 -49 29 0,2 -84,4 84,6 75 77,1
2010 Q4 5.4 19,3 -11,0 -2,3 -0,5 -102,8 -108,3 55 2,7 8,2
2011 Q1 50,4 434 4,7 -2,4 4,7 -77,2 <717 -5,6 -3,6 -1,9
Q2 45,7 30,9 2,7 39 8,2 -19,8 -41,6 21,8 6,4 154
Q3® -56,9 -55,1 -1,0 -1,2 0,2 0,4 -49.4 49,7 1,4 48,4
Wachstumsraten
2009 -14,1 -18,9 -16,7 22,1 -17,4 -8,7 -9,7 -6,2 -6,9 -6,1
2010 13,3 32,2 9,9 -4,3 4,1 0,3 -33 9,9 12,7 9,6
2010 Q4 13,3 32,2 9,9 -43 4,1 0,3 233 9,9 12,7 9,6
2011 Q1 19,2 41,4 4,0 -1,3 9,2 -4,7 -71.8 34 -10,5 42
Q2 26,8 61,3 1,2 22,5 14,0 -5,1 -8,3 32 5,0 3,1
Q3® 10,5 21,6 <18 -1,8 17,0 -5,5 -10,5 74 33 7,6

AlI3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansissiger au

(Jahreswachstumsraten)

Berhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

= Offentliche Haushalte
=« == Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
= = Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets ansissig 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 | Sonstige Nicht-MFIs i Ansissige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
enthiehe Haushatle %I:lsré_g\i/éﬁrcungsgebsi;tm auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere | wapungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 5993,1 17784 1074 1507,8 16,4 1500,8 27,8 1054,5 15359 4453 7878 302,8
2011 ® 5692,6 1760,3 87,7 1374,8 22,9 1486,2 28,4 932,2 1509,1 486,2 7274 2954
2011 Q3 56358 1706,9 92,8 13938 22,3 14337 25,0 961,2 1530,5 4893 740,6 300,5
Q4 ® 5692,6 1760,3 87,7 1374,8 22,9 1486,2 28,4 932,2 1509,1 486,2 7274 295.4
2011 Sept. 56358 1706,9 92,8 13938 223 14337 25,0 961,2 1530,5 4893 740.6 300,5
Okt. 5654,0 1709,9 93,0 13717 21,9 14939 24,9 938,8 1522,8 4873 739,2 296,3
Nov. 56533 1707,9 97.4 1.360,6 21,9 14975 26,7 941,4 1521,7 486,4 7412 294,1
Dez.® 5692,6 1760,3 87,7 1374,8 22,9 1486,2 28,4 932,2 1509,1 486,2 7274 2954
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -268,6 -167,1 -6,9 42,8 22,0 10,2 -14,8 -130,8 54,4 282 5.2 20,9
2011 @ 23,6 43,2 8,1 6,4 5,5 2243 0,4 -63,0 22,5 61,2 -33,0 -5,7
2011 Q3 -48,0 37,0 0,3 -43.4 0,3 -6,7 -0,7 -34,9 -13,6 17,2 2232 -7,6
Q4 ® 80,1 63,8 0,6 -43 -0,2 33,2 2.4 -15,5 -9,9 6,3 -132 -2,9
2011 Sept. 03 17,0 42 -10,8 25 5,5 33 0,7 24 8.8 -12,0 08
Okt. 24 24 23 -14,0 0,2 40,4 0,6 9,5 -10,7 22 48 3,7
Nov. 0,9 42 1.9 46 0,8 33 1,0 -14,9 44 04 48 0,7
Dez.® 58,5 57,3 -3,6 5,1 0,4 -10,5 0,8 8,9 -3,6 8,1 -13,2 1,6
Wachstumsraten
2010 -43 -8,5 -5,5 2,9 -11,1 0,7 =354 -11,1 3,6 6,5 0,6 7,5
2011 ® -0,4 2,5 8,0 0,4 33,7 -1,6 1,0 -6,4 1,5 14,0 -43 -1,9
2011 Q3 -5,1 -4.9 8,0 -1,0 24,8 -43 -16,9 -13,0 3,6 13,4 -1,0 1,0
Q4 ® -0,4 2,5 8,0 0,4 33,7 -1,6 1,0 -6,4 1,5 14,0 -43 -1,9
2011 Sept. 5,1 49 8,0 1,0 24,8 43 -16,9 -13,0 36 134 1,0 1,0
Okt. 45 23 6.8 82 49,7 -0,1 6.3 -10,6 24 12,6 23 04
Nov. 42 3,0 6,6 52 28,8 22 0,9 93 0,9 11,8 3.8 238
Dez.® -0,4 2,5 8,0 0,4 33,7 -1,6 1,0 -6,4 1,5 14,0 -43 -1,9

Al4 Wertpapierbestande der MFIs?

(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien
===+ Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 . 25
20 20
15 1< d B : & * A 15

- - h
., LY . s m,
. . Vo, . o
10 . A P N * e ™\ V N 10
+a MVNS N
6 RIS I o
/-\ . Saa, e e o
5 \-/ * . . 5
\ = o . B P S ee . . .
B .
et e o o) fent e .
- * .4
2 hd 0
<

0 - _ .

_5 ' \-\'\—\_/\VJ 5

BRNSTTS 72000 2001 2002 2003 2004 2005 '2006 2007 72008 72009 2010’ ETH
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen.
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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 55152 . - . . N . 12 247.8 96,0 40 2,1 0,2 1,1 04
2011 Q2 55024 - - - - - - 12 376,6 96,2 3.8 1,8 0,2 1,1 0,4
Q3® 6003,8 - - - - - - 124419 96,1 3,9 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 Q2 2012,0 45,4 54,6 31,8 2,7 32 10,0 994,5 41,4 58,6 39,8 1.4 3,6 6,8
Q3 ® 21324 442 55,8 347 2,8 33 9,0 1022,7 40,0 60,0 413 22 33 7,0
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 Q2 1760,3 94,8 5,2 2,9 0,2 0,3 1,4 2929,9 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 0,4
Q3™ 1799,7 94,8 5,2 2,6 0,1 0,3 1,8 2874,8 98,4 1,6 0,9 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 16,8 508,6 33,6 66,4 40,3 39 0,9 13,5
2011 Q2 493,0 53,1 46,9 249 0,3 0,6 15,7 480,2 33,9 66,1 38,6 53 0,8 12,4
Q3 ® 478,6 54,7 453 21,8 0,3 0,4 17,1 482,9 32,6 67,4 39,2 6,0 0,8 12,5
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 Q2 56923 92,5 7.5 43 0,2 1,5 0,8 10922,0 97,1 29 1,9 0,1 0,1 0,4
Q3™ 6084,4 92,2 7.8 4,6 0,3 1.4 0,8 10 995,0 97,0 3,0 2,0 0,2 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 Q2 2295,8 53,5 46,5 29,8 27 1,9 8,0 984,8 58,7 41,3 29,3 1,3 1,4 4,5
Q3® 2298.8 57,1 42,9 26,9 2,1 1,8 7.8 1 047,6 59,1 40,9 28,6 1,5 1,7 4,6
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 Q2 5155,8 81,9 18,1 96 1.6 22 24
Q3® 5180,3 81,8 18,2 9,7 1,7 2,1 2,5
Quelle: EZB.

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

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

3) 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.

EIB
Monatsbericht
Februar 2012



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 Mai 6431,0 392,2 23998 1992,2 897,8 2249 524,0
Juni 6352,7 390,6 2386,8 1958,6 886,8 2249 505,0
Juli 64357 3948 24204 19438 891,5 226,5 558,6
Aug 61929 4118 23828 1736,5 840,2 2279 593,8
Sept. 6072,2 4209 2383,0 16325 829,9 2295 576,4
Okt. 61912 423,1 23703 17343 842,8 2275 593,1
Nov.® 61174 421,8 2344,0 1701,6 826,4 227,5 596,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 110,1 19,2 252 14,9 8,4 2,4 40,0
Q2 68,9 5,6 382 25,9 12,3 5,8 -18,9
Q3 -6,3 29,1 -21,3 -42,0 -16,8 2,8 41,9
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
g hal P - hal " (einschlielich
Kredite und Insgesamt Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansis- Finanzderivaten)
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2011 Mai 6431,0 126,8 5861,2 45324 682,9 13288 443,0
Juni 63527 121,0 5790,3 4466,8 672,6 13235 4414
Juli 64357 122,3 58258 44653 672,8 1360,6 487,6
Aug. 61929 128,6 55452 42678 621,7 12774 519,1
Sept. 6072,2 125,1 54164 41623 602,2 1254,1 530,7
Okt. 61912 130,4 55213 42254 614,1 12959 539,5
Nov. ® 61174 135,7 54374 4147,0 5974 1290,5 5443
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 110,1 12,0 55,4 27,1 4,1 28,3 42,8
Q2 68,9 29 79,0 25,8 9,6 533 <73
Q3 -6,3 6,4 -45,2 -56,0 -32,9 10,8 32,5
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 April 58143 17974 17248 1429,1 269,6 1133 480,2 57288 85,5 1070,8
Mai 5861,2 18253 1729,6 14382 271,2 114,5 482,5 5775,6 85,6 1090,1
Juni 5790,3 18125 1 689,6 14245 272,5 112,5 478,8 5703,5 86,8 1047,5
Juli 58258 1836,8 16744 14343 287,0 116,2 4713 57373 88,6 1032,5
Aug. 55452 1807,2 14952 1381,7 286,2 114,1 460,8 5456,9 88,4 1 060,3
Sept. 54164 1786,1 14139 1386,8 286,5 119,2 4240 53272 89,2 1 066,9
Okt. 55213 17873 1500,2 14058 288,2 1158 4239 54392 82,1 10495
Nov.® 54374 1756,2 1470,6 13838 2873 119,0 420,6 5354,6 82,8 1083,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Mai 27,8 9,8 9,7 5,9 -0,2 -1,0 3,6 28,1 -0,3 8,1
Juni 8,8 2,1 2,1 1,5 2,8 -0,3 0,6 6,8 2,0 -36,9
Juli 36,4 12,0 5,6 2,5 13,3 2,0 1,0 349 1,5 -20,0
Aug. -49,0 -14,0 -22,8 -10,8 0,8 -0,2 -2,0 -49,0 0,0 32,8
Sept. -32,6 -16,3 11,1 -4,9 1,1 0,6 -2,0 -32,9 0,3 -12,3
Okt. -25,6 22,1 -6,7 -6,4 -0,2 -0,8 -9,5 -18,9 -6,7 <15
Nov.® 2224 -10,3 -1,5 -5.4 -0,4 0,0 1,2 -23,0 0,6 21,2

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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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
2010 Q4 2369,5 1432,6 375,5 692,0 193,9 6,2 165,0 936,8 247,0 365,8 16,1
2011 Q1 23549 1430,3 383,4 675,7 200,2 56 165,5 9245 246,5 354,5 14,1
Q 2386,8 1429,8 386,3 671,3 196,3 58 170,1 957,0 2523 358,6 17.8
Q3 ® 2383,0 14136 3807 682,1 184,1 47 162,0 969,4 2523 369,7 18,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 252 10,7 9,3 -8,3 7,9 -0,1 1,8 14,5 1,9 2,3 -1,0
Q2 38,2 -0,4 1,7 3,5 -1,6 0,4 2,7 37,0 82 7.7 3,6
Q3 ® 2213 -16,9 -5,8 13 21,7 -0,3 -43 -4.,5 6,0 -4,1 53
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
2010 Q4 1987,7 751,1 718 - 39,5 252 608,7 1236,5 1714 3558 83,8
2011 Q1 1973,7 782,8 89,2 - 41,7 26,2 625,7 1191,0 167,2 365,2 71,1
2 1958,6 773,6 84,5 - 41,2 26,1 621,9 1185,0 166,4 362,8 71,0
Q3™ 1632,5 6154 53,3 - 35,7 20,4 506,0 1017,0 141,8 323,6 72,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 14,9 11,6 5,5 - 23 -0,9 4,7 33 -0,5 16,0 -39
Q2 25,9 -0,9 -0,6 - 1,3 0,3 -2,0 26,8 2,9 8,5 6,9
Q3™ -42,0 -8,9 -4,9 - -0,7 0,2 -3,5 -33,1 -5,1 -11,8 -3,2
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
2010 Q4 875,6 740,5 76,0 - 664,4 - - 135,1 238 38,6 0,6
2011 Q1 882,9 746,3 78,0 - 668,3 - - 136,6 22,6 41,7 0,5
Q2 886,8 752,0 79,4 - 672,6 - - 1348 22,1 42,8 0,5
Q3™ 829,9 697,5 95,3 - 602,2 - - 132,4 20,1 42,6 0,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q1 8.4 6,1 2,1 - 4,1 - - 23 0,9 33 0,1
Q 12,3 10,8 12 N 96 . . 1,5 0,3 13 0,0
Q3 16,8 -16,2 16,7 N 32,9 . . 0,6 0,5 03 0,0

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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2.10 Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften(FMKGs) im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige|  Aktien,| Sonstige
Krel(lili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘ereef:; S?:,}f;;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz-| finanzielle liche| ~auBerhalb und
kungen auf die institute? Kapital-| Haushalte “‘,1_‘,"5 Euro- Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- al“mb‘.gf' gungen
bestinde schaften SERIEES
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2010 Q2 22859 363,2 14375 11312 570,6 140,6 25,0 6,4 134,2 2788 101,3 41,1 64,0
Q3 22849 350,2 1467,1 11733 582,4 133,7 24,8 6,4 128,8 260,4 100,3 41,4 65,6
Q4 2350,1 373,6 15219 1237,6 606,4 124,9 22,9 6,0 130,4 251,8 92,5 41,9 68,5
2011 Q1 2256,1 353,1 1482,1 11937 595,3 131,3 233 59 127,8 242,0 89,0 36,8 53,1
Q2 22158 339,7 1461,1 1177,1 585,5 134,1 21,8 52 123,0 232,5 88,6 35,7 58,2
Q3 22002 3214 1470,1 11957 590,5 1323 218 52 1151 2315 86.5 34.4 56,4
TransaktionsbedingteVerédnderungen
2010 Q3 45 12,1 234 329 B 23 20,6 0,1 6,5 16,3 0,5 04 0,7
Q4 448 24,5 242 30,1 - -4, -2,1 -0,4 1,3 -5,5 -0,9 -0,6 3,0
2011 Q1 -92,3 23,1 -36,5 -442 - 8,8 0,6 0,0 -1,8 -10,0 2.4 -4,9 -153
Q 44,6 117 260 223 N 2.5 0.9 03 49 7.9 0,0 0,0 1,0
Q3 2234 -18,3 4,6 14,6 - 22,0 -0,2 0,0 -7.8 223 22 -1,1 -42
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 Q2 22859 107,6 1961,1 91,1 1 870,0 45,0 172,2
Q3 22849 119,9 1946,8 86,5 1860,3 432 175,1
Q4 2350,1 1344 1970,0 93,5 1876,5 42,6 203,2
2011 Q1 2256,1 133,1 1887,6 83,9 1 803,6 37,7 197,7
Q2 22158 134,0 18440 82,6 17614 34,8 203,1
Q3 2200,2 131,1 1824,8 80,0 1744,8 34,4 209,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q3 -4,5 11,6 -10,9 -4,2 -6,7 -0,1 -5,1
Q4 44,8 15,9 24,0 5,7 18,3 22,1 7,0
2011 Q1 923 -1,0 792 9.9 69,3 45 7.7
Q2 -44,6 0,9 -48,6 -5,7 -42,8 -1,2 43
Q3 =234 2,2 -22,6 -4,1 -18,6 -1,7 3,1
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet verbrieften Buch-| gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kred[;te}rlni'{)%tz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auflerhalb
Haushalte finanzielle| Finanzinter- | gesellschaften und| Haushalte auherhalb ces sammen Verbricfungs- des Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Euro—Wahrutr)llgs— zweckgesell- Wiahrungs-
gesellschaften gebiets <chaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2010 Q2 1131,2 812,6 2159 19,4 14,7 74 61,1 278,8 149,2 50,5 98,7 45,5 129,6
Q3 | 11733 828,7 221,2 18,2 15,0 7,0 832 2604 140,8 47,4 93,4 38,3 119,6
Q4 | 12376 8527 2514 172 15,3 7.1 94,1 2518 1319 457 863 36,5 119,9
2011 Q1 1193,7 804,1 250,7 17,0 15,4 7,2 99,3 2420 125,7 42,4 83,3 36,8 116,3
Q | 11771 788.8 250,9 18.8 154 98 934 2325 1245 411 834 35.4 1082
Q3 1195,7 795,2 257,5 18,1 15,2 9,6 100,1 231,5 121,6 41,7 79,9 33,8 109,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 Q3 32,9 9,7 1,3 -0,8 0,3 -0,4 228  -16,3 -9,8 -2,5 -7,4 -6,7 -6,5
Q4 30,1 16,3 14.1 1,6 02 0.1 1.4 55 53 11 42 22 02
2011 Q1 -44,2 -52,2 32 -0,4 0,0 0,0 5,2 -10,0 -5,9 -3,1 -2,8 0,1 -4,1
Q2 2223 21,1 0,3 0,6 -0,2 2,6 -4,4 7,9 0,6 -0,4 0,9 -0,7 -8,5
Q3 14,6 6.3 2,5 0,7 0,0 0.2 6.7 23 33 0,2 31 12 1.0

Quelle: EZB.

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

2) Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzierungsinstitute; einschlieBlich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene
Tatigkeiten erbringen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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
2008 Q4 6158,6 800,7 478,6 22929 819,1 1088,2 93,9 245,7 184,8 154,5
2009 Q1 6188,0 797,2 4937 2361,0 785,6 1071,9 101,6 244,1 176,2 156,7
Q2 63299 782,8 487,71 23844 818,9 1200,3 89,7 248,6 162,1 155,3
Q3 65173 7842 4834 24249 792,4 13713 86,0 252,0 163,2 153,8
Q4 6642,1 786,9 477,9 2462,8 804,3 1456,7 86,4 256,2 158,1 152,8
2010 Q1 6864,3 7845 486,3 25758 815,3 1534,1 83,4 267,1 169,4 148,4
Q2 6891,1 785,5 4889 26135 792,7 15184 79,8 272,1 190,2 150,1
Q3 7060,3 783,2 498,0 26988 807,4 1559,7 75,3 2729 215,1 149,9
Q4 6978,8 774,1 501,6 26422 823,1 1579,1 65,3 2718 170,0 151,5
2011 Q1 7050,6 775,1 499,7 2676,3 826,6 1602,0 63,5 279,0 174,3 154,1
Q2 7073,9 7784 506,8 26918 830,6 1605,3 66,8 269,5 171,8 153,0
Q3 7060,5 793.,6 4988 27144 780,2 15534 74,6 2674 2252 152,9
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansiissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - Eyro-Wihrungs-
Haushalte . Finanz-| gesellschaften und Kapital-|  gepjets begeben
intermedidre Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2008 Q4 22929 1 874,6 505,9 1014,0 207,0 11,4 136,4 4183
2009 Q1 2361,0 1939,5 531,1 1.040,5 2183 13,5 136,1 421,5
Q2 23844 1987,6 541,7 1 060,8 231,2 15,0 139,0 396,8
Q3 24249 2021,7 552,6 1 086,7 229.4 15,1 1378 403,2
Q4 24628 2053,6 543,8 11144 2393 16,7 139,5 409,2
2010 Q1 25758 21579 578,5 1184,6 231,7 16,2 146,9 4179
Q2 26135 21903 581,7 1196,8 2443 16,6 150,9 423,1
Q3 26988 22716 593,4 12423 264,1 19,5 152,4 4272
Q4 2642,2 22187 5943 12150 236,1 17,7 155,5 423,5
2011 Q1 2676,3 2260,2 617,3 1208,6 261,9 19,0 153,5 416,0
Q2 2691,8 2266,7 638,0 1229,6 2235 16,1 159,5 425,1
Q3 27144 2289,6 640,4 1236,2 235,6 17,4 160,1 4248
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermégen
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 trige und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei| stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 Q4 61237 348,8 31,7 422,1 5178,6 2909,2 14458 823,6 142,6 34,8
2009 Q1 61298 3478 31,8 378,6 5228,6 29275 1460,2 841,0 142,9 58,2
Q2 62159 321,6 33,1 395,1 53255 3005,5 14774 842,6 140,6 114,1
Q3 6363,7 303,8 36,1 440,0 5438,6 3094,8 1501,7 842,2 145,1 153,6
Q4 64413 284,6 39,5 436,2 55278 3168,6 1519,8 839,3 1533 200,8
2010 Q1 6622,5 293,6 39,5 4554 5676,6 32559 1560,2 860,5 157,5 2417
Q2 66614 298,9 40,9 4279 57337 32814 1589,1 863,2 160,0 229,7
Q3 6774,7 3150 39,8 4357 5829,0 33389 1629,5 860,5 155,2 285,6
Q4 6816,8 284,5 42,3 444.6 5 895,6 33818 16513 862,4 149,8 162,0
2011 Q1 6919,1 304,2 40,1 459,7 5965,0 3414,1 1664,5 886,3 150,0 131,5
Q2 69334 305,6 432 4474 59872 34371 16744 875,6 149.9 140,6
Q3 68922 3114 424 401,5 5972,6 3422,1 16789 871,6 164,3 168,3
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Februar 2012



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 -1158 85 -43 41 32 172 -354
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 8 -239 175 141 85 25 46 -37

Ubrige Veréinderungen, netto (+) -24 48 14 -39 -57 -34 75 38

= Reinvermogensinderung 1762 -1539 64 1346 1339 1065 934 346

Vermogensbilanz
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 10710 11538 11905 12015 12082 12102 11653
Einlagen 965 915 971 1015 1028 1037 1056 1 069
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-Wihrungsgebiet 4831 4914 4968 5159 5213 5256 5304 5313
= Reinvermdogen 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 | Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 Nov. 16 457,7 993,0 183,2 14 266,7 954,0 202,1 16 063,0 1 067,0 234,7 43 156,2 5,5
Dez. 16 294,1 876,6 -162,2 14 120,4 8439 -144,9 158793 916,4 -176,9 3,6 -57,0 45
2011 Jan. 16 370,0 1005,0 75,1 141933 954,5 72,2 15952,5 1070,7 91,8 3,7 78,1 5,0
Febr. 16 469,4 866,8 100,3 14 284,4 813,9 92,2 16 044,6 920,2 98,0 4,1 47,7 4,1
Mirz 16 468,2 978,7 -0,9 142759 9118 -8,2 16 021,1 10198 1,0 34 10,5 3,5
April 16 489,6 889,1 22,0 14 324,0 850,3 48,7 16 048,2 9349 52,1 32 26,2 33
Mai 16592,8 922,5 101,6 14 416,6 865,9 90,9 16 196,6 963,7 118,1 3,6 41,6 1.8
Juni 16 623,8 8483 30,9 14 439,0 796,4 22,3 16213,8 8933 22,9 39 49,0 32
Juli 16 745,8 852,7 2313 14 428,7 8249 -10,9 162253 906,8 -11,7 3,7 13,8 24
Aug. 16 774,4 805,8 289 14 459,5 7718 31,0 16232,8 857,7 18,7 32 47,4 24
Sept. 16 813,3 1001,1 37,8 144723 925,7 13,1 16 285,5 1026,2 15,1 33 67,6 3,1
Okt. . . . 14 550,6 992,0 79,0 16 328,8 1085,1 69,4 34 59,2 3,5
Nov. 14 645,9 1009,4 93,0 16 455,9 1121,0 96,2 2,5 7,3 3,1
Langfristig
2010 Nov. 14 898,4 337,5 146,7 12798,1 321,0 161,6 14 386,8 359,5 186,8 48 111,3 5,5
Dez. 14 856,7 186,8 -39,1 127742 179,6 21,3 143394 193,8 -41,1 4.8 19,4 5,6
2011 Jan. 14 920,1 308,9 64,9 128232 278,0 50,5 14 386,7 320,1 67,4 4.8 97,2 6,2
Febr. 15 025,6 2843 105,7 129183 2532 95,5 14 4743 2852 92,1 5,0 42,8 5,6
Mirz 15 036,6 305,4 11,6 12 936,0 269,2 18,2 14 468,2 303,5 15,6 43 21,2 5,1
April 15 089,5 302,7 53,1 13 000,2 2784 64,5 145144 308,9 67,8 43 48,4 48
Mai 15 165,6 2758 75,0 13067,9 2434 66,5 14 620,1 266,4 80,2 45 14,8 34
Juni 15216,9 2555 50,8 131174 2243 49,0 14 668,6 253,1 52,0 4,6 422 3,7
Juli 153455 203,1 21,1 13105,9 191,7 -13,8 14 678,1 2133 -13,4 44 253 2,7
Aug. 15338,8 120,6 -6,4 13 105,0 112,0 -1,0 14 658,1 122,0 -9,6 4,0 28,4 2,5
Sept. 15335,0 228,0 34 13099,2 189,8 -53 14 693,2 2139 2,3 4,0 49,1 2,9
Okt. . . . 13179,0 251,1 81,7 14 739,6 2682 70,2 4,0 74,2 32
Nov. 13262,6 189,6 81,7 14 855,2 210,2 88,5 33 5,6 3,1

A5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
= === Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von 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 | Gffentliche

sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte

(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt

2009 15287 5371 3226 803 5418 469 1126 734 68 80 215 29
2010 15 879 5246 3296 851 5932 554 1007 625 80 69 205 29
2010 Q4 15 879 5246 3296 851 5932 554 978 566 110 63 206 32
2011 Q1 16 021 5348 3260 825 6024 564 1 004 592 89 59 220 43
Q2 16214 5364 3254 833 6167 597 931 551 85 60 192 43

Q3 16 285 5425 3239 855 6160 607 930 579 78 60 180 33

2011 Aug. 16 233 5393 3231 847 6165 597 858 572 57 52 145 32
Sept. 16 285 5425 3239 855 6160 607 1026 633 92 65 202 34

OKkt. 16 329 5412 3269 860 6181 607 1085 627 144 86 197 31

Nov. 16 456 5453 3283 870 6229 621 1121 729 104 63 181 45

Kurzfristig

2009 1639 733 90 71 714 31 876 635 25 63 133 20
2010 1540 572 122 67 724 54 758 534 34 57 115 19
2010 Q4 1540 572 122 67 724 54 716 484 38 52 117 25
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 1592 613 113 83 712 72 747 512 42 53 114 26

2011 Aug. 1575 604 117 82 707 64 736 516 41 51 104 24
Sept. 1592 613 113 83 712 72 812 555 54 56 120 28

OKkt. 1589 625 109 83 703 70 817 544 68 73 109 24

Nov. 1601 651 108 82 686 74 911 665 66 54 95 31

Langfristig®

2009 13 648 4638 3136 731 4704 438 251 99 44 17 82 9
2010 14 339 4674 3174 784 5207 499 248 91 46 12 90 9
2010 Q4 14 339 4674 3174 784 5207 499 262 83 72 11 89 8
2011 Q1 14 468 4730 3148 754 5325 512 303 130 48 10 102 13
Q2 14 669 4781 3130 761 5465 532 276 111 54 9 90 12

Q3 14 693 4812 3126 772 5448 535 183 67 36 7 66 7

2011 Aug. 14 658 4789 3113 765 5458 533 122 56 17 1 41 8
Sept. 14 693 4812 3126 772 5448 535 214 78 38 9 82 6

OKkt. 14 740 4788 3160 777 5478 537 268 84 76 13 88 7

Nov. 14 855 4802 3175 788 5544 547 210 64 38 9 85 13

Darunter: Festverzinslich

2009 8816 2563 1043 598 4261 351 172 60 18 16 72 6
2010 9481 2 634 1103 670 4697 377 156 50 13 10 77 6
2010 Q4 9481 2634 1103 670 4697 377 142 43 19 11 65 5
2011 Q1 9 640 2700 1111 655 4787 387 195 78 12 8 87 9
Q2 9 865 2743 1144 665 4912 401 173 62 20 8 74 8

Q3 9 887 2773 1150 677 4887 400 112 35 8 6 58 5

2011 Aug. 9850 2748 1143 671 4889 399 67 27 4 0 31 5
Sept. 9 887 2773 1150 677 4887 400 144 47 10 8 75 3

Okt. 9891 2758 1145 682 4903 403 132 43 4 11 66 4

Nov. 9971 2764 1146 691 4962 407 117 28 7 9 64 8

Darunter: Variabel verzinslich

2009 4382 1786 2016 123 372 85 62 28 25 1 6 2
2010 4387 1760 1 966 108 432 121 78 34 29 1 10 4
2010 Q4 4387 1760 1966 108 432 121 102 33 44 1 22 2
2011 Q1 4335 1741 1920 94 458 123 87 42 29 1 11 4
Q2 4303 1765 1841 91 471 129 82 42 22 1 13 4

Q3 4301 1767 1819 90 491 133 56 26 21 0 5 3

2011 Aug. 4292 1765 1816 90 490 132 41 22 8 0 8 3
Sept. 4301 1767 1819 90 491 133 55 26 24 0 3 3

OKkt. 4343 1754 1863 90 503 133 121 27 70 2 20 3

Nov. 4371 1762 1873 92 507 138 80 28 27 1 19 5

Quelle: EZB.
1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die in dem Monat getétigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die jeweiligen
Monatsdurchschnitte.

2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen und langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
zusammengenommen 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
2009 89,6 10,2 21,7 8,6 44,9 42 89,4 10,1 21,6 8,3 452 42
2010 45,6 -1,2 48 5,0 31,6 53 454 -1.4 5,0 5,0 31,8 5,1
2010 Q4 37,7 -19,9 25,5 1,5 22,9 7,7 47,0 45 -14 43 44,0 4,6
2011 Q1 63,6 43,0 -20,4 42 32,5 43 45,5 24,0 -39 2,7 16,7 5,9
Q2 64,4 49 -1,9 2,8 475 11,0 39,0 0,5 -7,0 -0,2 342 11,5
Q3 74 12,6 -8,0 45 3,8 2,0 42,9 20,1 73 6,3 5,6 3,7
2011 Aug. 18,7 27,2 =243 1,3 4.8 9,6 474 333 -18,0 8.4 10,1 13,6
Sept. 15,1 13,6 0,6 3.5 -8,9 6,3 67,6 31,9 42,5 438 -20,2 8,6
Okt. 69,4 1,5 34,2 8,3 232 2,2 59,2 9,4 12,9 74 35,1 -5,7
Nov. 96,2 25,6 8,0 6.4 45,1 11,2 7.3 18,1 =352 5,6 8,1 10,7
Langfristig
2009 90,2 14,9 24,7 12,8 33,0 48 90,3 15,1 24,6 12,8 33,0 438
2010 54,1 1,8 2,1 5.4 41,3 3,5 54,5 1,9 2,3 54 414 3,5
2010 Q4 70,4 =53 16,4 3,0 53,1 33 65,6 82 -8,7 44 58,8 2,9
2011 Q1 58,4 27,4 -16,6 23 40,5 49 53,7 17,1 -1,6 2,5 31,2 4,6
Q2 66,6 16,6 -5,6 24 46,7 6,5 35,1 5,5 -9,9 -0,6 35,1 5,0
Q3 -6,9 2,8 -43 0,9 -6,9 0,6 343 10,7 9,5 2,3 9,1 2,7
2011 Aug. -9,6 0,8 -21,9 -1,3 9,0 3,9 28,4 10,2 -13,0 4,6 20,9 5,7
Sept. 2,3 6,9 5.2 2,6 -13,4 1,0 49,1 21,7 41,5 0,6 -16,9 2,2
Okt. 70,2 -10,8 38,1 84 314 3,1 74,2 -39 21,2 9.4 452 2,3
Nov. 88,5 1.4 8,6 6.7 63,4 8.4 5,6 5,7 -35,8 6,2 21,0 8.4

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz bezichen sich auf die in dem Monat getatigten 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
2010 Nov. 43 0,1 2,5 8,5 8,1 12,8 5,5 0,5 49 49 9,7 19,1
Dez. 3,6 -0,3 1,8 7,5 7,0 13,2 45 0,6 3,2 6,8 8,0 13,3
2011 Jan. 3,7 0,0 1.8 7,1 7,1 134 5,0 2,3 3,8 6,8 7,3 10,9
Febr. 4,1 1,6 23 5.4 6,7 11,9 4,1 2,5 1.4 6,0 6,4 9,4
Mirz 34 0,8 1,3 4,7 59 14,5 3,5 2,2 -1,0 52 6,3 12,1
April 32 04 1,2 34 6,0 14,6 33 2,9 -0,7 2,5 53 12,3
Mai 3,6 1,7 0,4 43 6,1 17,4 1,8 3,0 -4,0 37 2,7 15,8
Juni 3,9 1,8 0,5 42 6,5 16,1 32 2,8 -2,0 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 15,9
Aug. 32 1,9 -1,2 5,2 5,6 15,3 2,4 1,2 -38 44 49 22,0
Sept. 33 2,3 -0,4 438 5,1 14,2 3,1 2,3 0,1 44 4,0 16,8
Okt. 34 2,9 0,0 47 4,7 12,9 3,5 2,9 0,8 6,9 42 12,9
Nov. 2,5 3,1 -1,9 5,0 3,0 13,6 3,1 32 0,0 6,3 3.4 11,1
Langfristig
2010 Nov. 48 -0,5 2,1 9,6 10,4 10,9 5,5 0,4 4,1 7.3 10,4 13,0
Dez. 4.8 0,5 0,8 838 10,5 9,2 5,6 1,9 1,8 7.4 11,2 6,8
2011 Jan. 48 0,4 0,8 8,0 11,0 83 6,2 3,7 2,0 7.4 10,9 7,5
Febr. 5,0 1,7 1,3 6,4 10,1 8,6 5,6 4,1 0,2 6,0 10,0 8,5
Mirz 43 0,8 0,3 5,7 9,4 9,0 5,1 33 -1,9 5,6 11,0 9,4
April 43 0,9 0,2 5,0 9,5 9,5 48 34 -1,5 4,0 10,0 8,7
Mai 45 2,0 -0,5 5,2 9,1 12,1 34 3,6 -4.8 3,1 79 11,0
Juni 4,6 24 -0,3 44 9,4 9,4 3,7 2,9 2,2 1,5 7,8 11,9
Juli 44 2,5 -0,5 47 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 1,1 -39 29 6,8 12,1
Sept. 4,0 2,7 -1,0 34 7,9 9,4 2,9 2,1 -0,1 1,3 5,0 9,3
Okt. 4,0 2,5 -0,1 35 7,6 8,7 32 1,7 1,4 3,1 53 8,5
Nov. 33 2,7 -2,0 4,0 6,4 10,0 3,1 1,8 0,6 49 49 9,1

AT |Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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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
2009 9,5 7,1 17,3 25,3 8,0 54 12,2 1,7 36,9 -1,8 -0,3 22,2
2010 8,8 5,8 6,4 19,7 9,9 8,8 -0,6 -39 0,7 -1,5 6,4 27,5
2010 Q4 7,0 2,8 32 12,4 9,8 72 -0,2 -33 -0,9 -1,0 12,1 25,7
2011 Q1 6,9 34 32 9,2 9,7 5,6 0,5 -1,8 -1,9 -1,2 19,0 20,0
Q2 6,5 4,6 3,7 6,4 8,2 7,9 -0,4 22,1 -4,5 -1,5 23,5 18,4
Q3 6,6 6,2 43 52 7.4 8,9 -1,4 -1,4 -7,6 22,3 25,7 13,0
2011 Juni 7,0 5,9 44 53 83 8,6 -0,7 -1,2 -6,2 -1,9 25,7 12,3
Juli 6,8 6,1 44 5,5 7,7 9,0 -1,3 -1,3 <72 -1,8 24,4 12,7
Aug. 6,5 6,3 3,9 52 7,2 9,4 -1,9 -1,5 -8,5 2,2 25,6 13,4
Sept. 6,1 6,3 4,6 43 6.4 8,3 -1,4 -1,2 -8,1 -3,7 283 13,4
Okt. 5,7 5,7 35 42 6,2 7,5 -0,5 -1,0 -5,9 -2,9 25,8 12,7
Nov. 5,2 5,1 1,6 4,6 5,8 8,5 -1,6 0,0 -74 -2,3 14,6 15,1
Euro
2009 10,0 9,0 20,4 23,6 8,3 44 14,7 3,9 39,3 23 -0,4 21,4
2010 9,1 5,6 7.4 20,1 10,0 8,3 -0,3 -33 0,5 -1,9 59 26,2
2010 Q4 7,2 1,6 42 12,8 10,0 6,6 0,1 2,4 -1,3 -1,5 12,3 26,5
2011 Q1 7,0 22 34 9,5 9,9 4,5 1,0 -0,1 22,7 -1,7 19,1 21,0
Q2 6,6 3,8 4,1 6,5 8,5 73 0,3 -0,6 -4,6 -2,6 23,5 18,1
Q3 6,7 4 45 5,9 7,6 8,6 -1,1 -0,2 -8,3 3.4 25,6 11,1
2011 Juni 7,1 5,0 48 6,0 8,5 8,1 0,0 0,1 -6,0 24 25,5 10,6
Juli 6,9 53 47 6,3 7,9 8,4 -1,2 -0,2 -8,2 232 24,3 10,7
Aug. 6,6 5,6 4,0 6,0 7.4 9,0 -1,6 -0,5 -9,1 -3,6 25,6 11,5
Sept. 6,1 5,7 45 48 6,6 84 -4 0,0 9,4 4,5 28,3 11,4
Okt. 5,8 5.4 34 45 6,4 82 0,0 0,5 -6,5 -3,9 25,6 11,0
Nov. 5.4 5,1 1,8 4,7 6,1 9,0 -1,1 1,5 -7,9 -33 14,3 13,7

A8 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 bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verédnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis®.
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
2009 Nov. 4079,4 102,6 2,7 563,8 8,8 3199 2,2 3195,7 1,9
Dez. 4410,6 103,0 3,0 566,0 9,2 350,9 5.4 3493,7 1,8
2010 Jan. 42428 103,1 2,9 516,7 83 340,7 54 33854 1,9
Febr. 41615 103,2 3,0 4993 83 339,2 54 33230 2,0
Mirz 44744 103,4 2,8 543,6 7,5 365,2 5.4 3565,5 1,8
April 4409,1 103,4 2,7 508,4 7,1 345,7 5.4 3555,0 1,7
Mai 40934 103,5 24 4459 6,3 322,7 53 33249 1,5
Juni 4054,6 103,7 1,9 446,4 57 3155 44 3292,7 1,0
Juli 4256,1 103,7 1,7 519,8 5,1 338,0 4,5 33983 0,9
Aug. 41212 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 3531,6 0,9
Okt. 4531,0 104,2 1,8 5144 7,3 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 1,4 458,4 6,5 334,0 2,3 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 6,8 378,9 3,9 39319 0,6
Mirz 47673 104,8 1,4 491,7 6,2 363,2 4,1 3912,5 0,5
April 48918 105,0 1,5 4975 6,8 3715 4,1 40228 0,6
Mai 47715 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 3 880,6 0,4
Juli 45043 105,7 1,9 4588 12,1 3255 49 3720,0 0,4
Aug. 39754 105,9 2,0 383,0 134 281,6 49 3310,7 0,4
Sept. 3749,2 105,9 2,0 350,7 13,1 264,3 58 31342 0,3
Okt. 4044,0 105,9 1,7 361,3 10,2 288,0 58 3394,8 0,3
Nov. 38934 106,0 1,5 330,6 9,1 271,5 4,6 32913 0,3

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

=  MFIs
=« =+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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
2009 Nov. 11,6 0,2 11,4 9,0 0,0 9,0 1,0 0,0 1,0 1,6 0,2 1,4
Dez. 16,2 0,2 16,1 1,9 0,0 1,9 10,4 0,1 10,3 4,0 0,1 39
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 2,4 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. 1.4 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.4 1,2 0,2
Sept. 1,6 0,2 1.4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1.4 0,2 1,2
Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 13,5 1.5 12,0 59 0,0 59 55 0,1 54 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 11 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 27,3 18,5 8,8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 24,5 18,5 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 23 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 1,1 6,0 5,5 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 2,3 0,0 2,3 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 2,3 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 1,4 0,0 1,4 0,5 1,5 -1,0

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getdtigte Transaktionen; Marktkurse)
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1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschiifte
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 Jan. 0,43 2,38 2,61 2,77 1,53 1,85 0,54 1,29 2,42 2,52 1,02
Febr. 0,44 2,36 2,74 2,80 1,60 1,86 0,52 1,32 2,37 2,69 1,04
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 3,25 3,15 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 2,73 3,15 2,92 1,79 1,94 0,69 1,71 2,72 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 0,67 1,46 2,60 2,84 1,62
Dez. 0,54 2,78 3,20 3,05 1,81 1,97 0,65 1,50 2,80 2,90 1,39
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende Kredit- : ol b B : ol i : und Personengesellschaften
Kredite karfen- Mit anfénglicher Zinsbindung Effili(ﬁlr\e/:l: Mit anfénglicher Zinsbindung Effﬁ(ﬁgit B GhlCRESE
.und| kredite? [ Variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz® | Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz®| Mit anfénglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
kredite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren i i
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 Jan. 8,06 16,73 5,09 6,13 7,83 7,20 2,94 3,69 3,91 3,84 3,83 3,21 4,24 4,08
Febr. 8,09 16,81 5,38 6,13 7,83 7,31 2,96 3,83 4,06 3,92 3,90 3,36 4,63 4,30
Miirz 8,04 16,88 5,44 6,22 7,82 7,32 3,01 3,82 4,15 4,01 3,93 3,43 4,69 4,43
April 8,12 16,92 5,17 6,23 7,80 7,25 3,12 3,95 424 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 4,30 4,18 4,09 3,75 481 4,60
Juni 8,24 16,95 5,37 6,47 7,87 7,42 3,26 4,04 4,29 4,18 4,09 3,82 4,78 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 3,83 482 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 4,39
Sept. 8,41 17,18 5,77 6,57 7,94 7,64 3,41 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 4,86 4,20
Okt. 8,43 17,18 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. 8,40 17,12 5,56 6,47 7,78 7,39 3,43 3,74 3,84 3,93 3,96 4,22 493 4,02
Dez. 8,38 17,08 5,27 6,44 7,64 7,16 3,48 3,74 3,81 3,95 4,02 4,13 4,84 3,92
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Krcg_‘:c mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
und ll':jebel: Variabel| Mehrals| Mehr als Mehr als Mehr als Mebhr als Variabel| Mehr als Mehr als Mehr als Mebhr 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 Jan. 4,11 3,82 4,07 435 4,63 4,03 3,88 2,37 2,90 2,64 3,55 3,67 3,85
Febr. 4,12 3,98 421 4,48 4,89 4,39 3,94 2,55 3,06 2,96 3,86 3,88 3,75
Miirz 4,12 4,02 439 4,63 5,00 4,49 4,02 2,53 3,26 3,00 3,61 3,84 3,84
April 425 4,07 447 4,73 5,05 4,57 4,15 2,72 3,31 3,38 3,78 4,36 4,15
Mai 4,30 4,18 4,65 4,79 5,14 4,67 4,19 2,65 3,37 3,17 3,63 3,65 4,11
Juni 4,41 4,23 4,68 4774 5,16 4,67 4,44 2,78 3,49 3,50 3,61 2,77 4,00
Juli 4,43 4,38 4,79 479 5,10 4,68 4,44 2,88 3,45 3,46 3,98 4,09 3,24
Aug. 4,49 4,44 4,94 4,85 5,03 4,58 4,35 2,80 3,56 3,70 3,99 3,87 4,06
Sept. 4,55 4,59 4,94 4,79 4,94 4,46 431 2,84 3,44 3,74 3,63 3,64 3,74
Okt. 4,60 4,70 5,10 4,86 4,99 4,56 427 2,98 3,55 3,85 3,89 3,60 3,71
Nov. 4,61 4,77 5,26 4,98 5,10 4,66 426 2,81 3,69 3,51 3,92 3,60 3,71
Dez. 4,66 4,89 5,17 491 5,04 4,58 4,27 3,01 3,76 3,11 3,95 3,75 3,75

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 wihrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewihrt werden.

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

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 Jan. 0,43 2,31 2,72 1,53 1,85 0,54 1,78 3,07 1,55
Febr. 0,44 2,34 2,73 1,60 1,86 0,52 1,80 3,09 1,59
Mirz 0,45 2,38 2,71 1,61 1,88 0,54 1,85 3,13 1,65
April 0,46 2,40 2,73 1,65 1,90 0,61 1,94 3,12 1,72
Mai 0,49 2,45 2,73 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 2,58 2,77 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 2,69 2,80 1,80 1,96 0,67 2,17 3,16 2,24
Dez. 0,54 2,72 2,78 1,81 1,97 0,65 2,14 3,13 2,37
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Jan. 3,70 3,80 3,80 7,85 6,40 5,18 3,59 3,44 3,42
Febr. 3,68 3,81 3,82 7,88 6,43 5,20 3,64 3,47 3,46
Mirz 3,72 3,80 3,84 7,92 6,40 5,20 3,68 3,49 3,48
April 3,82 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 3,80 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,74
Okt. 4,12 3,78 3,91 8,17 6,44 5,33 4,18 3,87 3,74
Nov. 4,12 3,77 3,91 8,09 6,45 5,34 420 3,90 3,76
Dez. 4,12 3,75 3,89 8,11 6,42 5,31 4,26 3,87 3,712

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

A22 KredltneuEeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu | Jahr

(in % p. a. ohne Gebithren; 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 €

9,00 9,00
8,00 JM\N\ 8,00
700 /v‘vv‘vv‘wvivw“ o
6,00 g A 6,00
I ‘1
5,00 iy 5,00
4,00 / \-_\ =7 4.00
""._‘-.. . RN ‘..
"aus ‘. 7 o*

1,00 d . K 1,00 2,00 2,00
0O T 050 L0 7717 T 1,00
2003 2004 2005 © 2006 2007 2008 2009 = 2010 = 2011 2003 © 2004 © 2005 2006 = 2007 ~ 2008 = 2009 = 2010 2011

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
2010 Q4 0,59 0,81 1,02 1,25 1,52 0,29 0,19
2011 Q1 0,67 0,36 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

2011 Jan. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,55 0,30 0,19
Febr. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,71 0,31 0,19
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

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wahrungsgebiet': 2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwollfmonatssatz

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 "i 7,00
A
6,00 \‘ 6,00
Py
5,00 ,"‘ 1 5,00
4 4
4,00 M ' 4 4,00
| \y W 7 |
1
3,00 [ 3,00
W ‘
A,
2,00 =] 2,00
if s
1,00 . 1,00
oo 1o
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet':?
+ave Japan
= = Vereinigte Staaten

9,00 9,00
8,00 8,00
7,00 S lk 7,00
]
6.00 |4 ! 6.00
N 1
] (&4 \ ] n b
5,00 1 (W4 A l \ 5,00
1 \“‘\ / “)\ {
1 . 1
400, \ ; ] 4,00
\ i
I 1 1 F
3,00 1 " " 3,00
U 1 \ / ld
R 1 !
2,00 : W, - 2,00
- 1
ool - =l ..._“ N 1,00
s nt L eaes . -t i
T S0 I
,00 . . . . tate’ esseeeaeaayene : . . : : 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

1) Fir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sétze fiir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sétze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlauterungen®.

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

EIB
A/ Monatsbericht
Februar 2012



4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

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

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssétze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2010 Q4 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 Q1 0,87 1,30 1,79 2,83 3,26 3,66 2,79 1,87 1,84 2,69 412 4,63
Q2 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 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 3,84
2011 Jan. 0,65 1,03 1,48 2,55 3,03 3,49 2,84 2,01 1,51 2,34 3,96 4,62
Febr. 0,69 1,08 1,53 2,55 3,02 3,49 2,80 1,96 1,56 2,37 391 4,67
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 3,37 2,34 1,69 1,69 2,34 3,69 4,51
Juni 1,24 1,39 1,65 2,50 2,94 3,41 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
Okt. 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 4,29
Nov. 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 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

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)

e Januar 2012

== Einjahressatz (linke Skala)

===« Dezember 2011 =« == Zehnjahressatz (linke Skala)
= = November 2011 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz (rechte Skala)
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz (rechte Skala)
45
4,0

3.5 = - =
-

-
gassssssnmunnET

3.0 P P
5 ’ et

. /
2,5 ’

1,0 7 1,0 m 1,0
W
0,5 0,5

0 5 Jahre

10Jahre  15Jahre  20Jahre 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 bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wéhrungsgebiets 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
2010 Q4 2734 28178 513,8 176,1 361,3 309,9 175,7 361,9 227,0 333,0 399,2 405,0 12046 98424
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 3337 385,0 4484 13183 96094
Q3 236,0 23816 463,7 146,0 341,5 282,0 1338 323,0 1998 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
2011 Jan. 282.8 2900,7 531,1 178,1 3753 335,1 178,0 385,8 246,1 346,2 390,7 411,8 1282,6 104495
Febr. 2923 30157 540,5 179,0 369,7 348,0 193,5 393,1 257,6 359,0 402,9 418,7 1321,1 106223
Mirz 281,9 2890,4 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 3955 246,5 3378 386,4 4578 13383  9650,8
Juni 272,9 2766,6 5425 164,9 370,0 3143 168,0 382,0 224,1 318,3 368,2 450,3 12873 95415
Juli 270,5 27435 550,7 160,8 3844 3174 160,6 375,7 221,0 307,8 360,0 4674 13252  9996,7
Aug. 226,9 22972 443,7 141,1 329,7 268,6 129,0 307,3 189,7 2584 3293 420,7 11853 90729
Sept. 212,6 21243 4014 137,0 312,8 2624 1133 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 1159 295,5 196,6 2493 310,3 4484 12433  8506,0
2012 Jan. 2334 2382,1 471,6 146,9 351,8 317,3 120,4 319,2 206,9 248.8 305,0 473,6 1300,6 86167

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

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

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

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(soweit nicht anders angegeben, 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 82,3 58,6 41,4 100,0 11,9 7.4 289 10,4 41,4 88,7 11,3
in % (2011)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107,8 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1.8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2010 Q4 110,8 2,0 1,1 2,5 1,3 0,5 0,5 0,4 0,3 2,0 0,4 2,0 2,3
2011 Q1 111,3 2,5 1,3 3,1 1,6 1,0 0,9 0,4 -0,1 6,3 0,5 2,4 34
Q2 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,8 1,1 0,4 0,5 2,8 0,6 2,7 3,6
Q3 112,8 2,7 1,7 32 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 1,0 0,9 1,1 1,5 0,3 2,9 3,5
2011 Aug. 112,6 2,5 1,5 3,0 1,9 0,2 0,3 0,1 0,2 -0,2 0,2 2,4 34
Sept. 1135 3,0 2,0 3,7 1,9 0,5 0,4 0,2 1,2 0,9 0,1 2,9 3,5
Okt. 1139 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. 1144 2,7 2,0 33 1,9 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,2 2,7 3,5
2012 Jan. ¥ . 2,7
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:igen
mittel mittel ohne Energie mieten aus cem
personlichen
Bereich
Gewichte 19,3 11,9 7.4 39,3 28,9 10,4 10,1 6,0 6,5 32 14,6 7,0
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 2,3 1,9 3,9 22,2 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 22 0,5 7.4 1,8 1.5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2010 Q4 1,9 1,3 2,7 2,9 0,8 9,2 1,6 13 1,9 -0,8 1,2 1,5
2011 Q1 22 2,1 2,3 3,6 0,5 12,7 1,8 13 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 32 -1,8 22 2,1
Q4 33 42 1,8 39 1,2 11,5 1,7 1.4 3,0 -1,8 22 2,1
2011 Juli 2,6 34 1,3 3,1 0,0 11,8 1,9 1,5 34 -1,6 22 2,0
Aug. 2,7 3,6 1,1 3,1 0,0 11,8 18 1,5 33 -1,8 22 2,1
Sept. 3,0 4,0 1,4 4,1 1,2 12,4 1,8 1.4 3,1 -1,9 23 22
Okt. 33 43 1,8 42 1,3 12,4 1,7 1.4 2,9 -1,9 22 2,0
Okt. 34 43 1,9 4,1 1,3 12,3 1,7 1,3 2,9 -1,7 22 22
Dez. 3,1 4,1 1,6 34 1,2 9,7 1,7 1.4 32 -1,9 22 23

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

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

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe" Wol!l!imz-)
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 giiter giter|  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 3,1
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 .
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 3,7 11,9 3,0 1,1
Q3 118,9 5,9 5,5 3.8 5,6 1,5 33 2,2 3.5 11,8 32 1,0
Q4 119.3 5,1 45 2,9 3.4 1,5 33 2,5 34 114
2011 Juli 118,9 6,1 5.8 4,0 6,1 1,5 33 1,9 35 11,9 - -
Aug. 118,7 5.8 5,5 3.8 5,7 1,5 33 2,1 35 11,4 - -
Sept. 119,0 5.8 5.4 35 5,0 1,5 34 2,5 35 12,2 - -
Okt. 119,2 5,5 5,0 32 4,1 1,5 34 2,5 35 12,3 - -
Nov. 119,5 5.4 4,7 3,0 3,5 1.4 34 2,5 3,6 12,4 - -
Dez. 119,2 43 3,7 2,6 2,8 1,5 3,1 23 32 9,5 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€HameD Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet” |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte® | Importe®
(saison- | gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 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 1,9 2,6 2,7 2,8 23 2.4 3,9
2009 44,6 -18,5 -8,9 23,0 -18,0 -11,4 -22.8 107,1 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,5 33 -5,9
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 107,9 0,7 1,5 1,7 0,8 1,1 2,7 49
2011 79,7 12,2 224 7,7 12,9 20,7 7.5 . . . . . . . .
2010 Q4 64,4 48,6 36,6 54,7 48,7 48,4 48,9 108,2 0,9 1,8 2,1 0,6 1,5 3,9 6,2
2011 Q1 713 42,9 46,1 414 41,0 472 36,6 108,7 1,1 2,3 2,5 0,6 2,0 4,7 7.7
Q2 81,3 11,6 28,8 4.6 13,3 26,2 5,1 109,1 1,2 2,1 2,7 0,8 1,6 32 53
Q3 79,3 3,8 16,7 -1,6 49 11,7 0,3 109,5 1,3 2,2 2,6 0,8 1,6 2,8 48
Q4 80,7 2,5 3,6 -5.2 -1,7 44 -6,0
2011 Aug. 76,7 2,5 17,2 -3,6 4,1 12,7 -1,8 - - - - - - - -
Sept. 79,8 1,5 14,3 -39 1,5 7.5 -2,6 - - - - - - - -
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 - - - - - - - -

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-
Wiihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

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 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten"
2009 110,0 4,0 -0,6 8,9 5.4 53 -0,3 22,7 -3,7 5,4 2,7 1,9
2010 109,1 -0,8 1,4 -5,8 1,6 -1,9 -0,9 0,3 2,6 1,5 1,1 1,7
2010 Q4 109,4 -0,3 -0,9 -4,0 0,0 -1,2 -0,2 0,9 2,8 2,2 1,3 2,0
2011 Q1 109,6 0,2 0,8 -14 0,0 -1,2 1,8 2,8 4,4 3,0 0,8 2,3
Q2 110,3 1,2 -0,1 0,6 0,1 0,0 32 3,7 3,5 3,2 0,6 3,3
Q3 110,2 1,3 -1,2 0,1 -0,8 1,7 3,6 1,5 3,3 3,1 0,8 3,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2009 109,8 1,4 1,2 -0,6 5,5 1.4 1,3 0,8 -0,4 0,9 2,7 1,7
2010 111,5 1,6 1,5 3,6 1,0 1,3 2,5 2,0 3,5 1,3 0,8 1,1
2010 Q4 112,4 1,6 2,7 3,7 1,0 1,5 3,0 1.4 3,4 1,7 0,8 0,5
2011 Q1 1134 24 44 44 45 2,0 2,1 2,0 2,4 2,7 1,2 1,2
Q2 114,0 2,5 3.4 4,7 2,6 1,8 2,4 3,1 2,3 2,7 1,3 2,1
Q3 114,2 24 34 32 2,9 23 2,7 2,9 3,6 2,7 1,6 2,1
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstatigen®
2009 99,8 22,5 1,8 -8,8 0,0 3,6 1,6 3,6 3.4 4,2 0,0 -0,2
2010 102,2 2,4 3,0 10,1 -0,6 33 3,5 1,8 1,0 -0,1 -0,3 -0,5
2010 Q4 102,7 1,9 3,6 8,0 1,0 2,7 33 0,5 0,6 -0,4 -0,5 -1,4
2011 Q1 103,5 2,2 3,5 5.9 4,6 32 0,3 -0,8 -1,9 -0,2 0,4 -1,1
Q2 103,4 1,3 3,6 4,1 2,5 1,8 -0,7 -0,5 -1,2 -0,5 0,8 -1,2
Q3 103,6 1,0 4,7 3,1 3,7 0,6 -0,8 14 0,3 -0,3 0,7 -1,5
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2009 112,1 33 2,2 3,9 7.3 2,7 1,8 2,7 1,4 2,5 3,0 3,1
2010 113,3 1,0 -0,1 1,1 1,2 1,1 1,9 1,7 2,5 0,6 0,7 1,8
2010 Q4 1143 1,6 1,2 1.4 1,8 2,0 34 2,2 3,2 1,5 1,0 1,2
2011 Q1 114,7 1,8 -0,3 2,0 32 2,3 1,8 2,0 1,6 2,4 0,9 1,1
Q2 115,7 2,5 2,1 3,9 3,1 24 2,7 3,5 4,5 2,9 1,1 1,9
Q3 115,5 2,1 1,1 2,6 33 2.4 2,0 33 4,5 2,2 1,3 1,5
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2009 102,2 -0,8 2,7 -4.9 1,6 2,5 2,1 5.4 4,5 -2,9 0,3 1,2
2010 104,2 1,9 2,8 7,5 -0,8 2,8 3,0 1,2 -0,5 -0,8 -0,5 0,1
2010 Q4 104,8 1,8 32 5,7 1,5 3,0 3,7 0,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,7
2011 Q1 105,0 1,6 1,2 3.5 3,0 33 0,1 -1,0 2,5 -0,3 0,1 -0,9
Q2 105,3 1,3 4,5 3,1 2,6 2,2 -0,7 -0,3 0,6 -0,2 0,5 -1,1
Q3 1052 0,8 5,7 24 32 0,4 -1,7 1,6 0,8 -0,7 0,5 22,3
5. Arbeitskostenindizes®
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
be(rs;l;;)gl:; Bruttoli'i'hne Sozialbeitrige Bergbau, Baugewerbe| Dienstleistungen Ta:il}g;l;jﬁ:;s(::z
i und -gehalter der Arbeitgeber verarbeitendes
2008 = 100) Gewerbe und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
(2008)
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 102,7 2,7 2,6 3,0 3,0 3,7 2,4 2,6
2010 104,3 1,6 1,5 1,9 1,0 1.8 1.8 1,7
2010 Q4 105,1 1,7 1,6 2,0 1,3 1,5 2,0 1,6
2011 Q1 106,2 2,5 2,3 33 24 1,9 2,6 1,8
Q2 107,2 32 33 3,7 42 2,5 2,9 1,9
Q3 1074 2,7 2,6 32 2,9 2,5 2,7 2,1

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 €)

2007 9030,2 88974 5050,0 1.805,3 1965,3 76,7 132,8 3749,6 3616,8
2008 92443 91589 5207,0 18989 19898 63,2 85,3 3882,1 3796,8
2009 8930,8 88127 5127,1 1986,9 17414 -42,7 118,1 32736 31555
2010 9161,5 9045,8 52612 20138 1751,0 19,9 115,6 37484 36327
2010 Q3 2300,7 22683 13194 504,3 440,7 3,9 32,4 958,8 926,4
Q4 2309,8 22827 1333,1 504,5 440,0 5,1 27,1 978,4 951,2
2011 Q1 2337,7 2315,1 1342,5 507,6 4513 13,6 22,6 1009,7 987,0
Q2 2350,8 23219 1346,5 507,5 4533 14,6 28,9 1024,6 995,7
Q3 2362,6 23270 13543 508,3 4532 11,1 35,7 10424 1 006,7

In % des BIP
2010 100,0 98,7 574 22,0 19,1 0,2 1,3 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2010 Q3 0,4 0,2 0,4 0,1 0,2 - - 2,1 1,7
Q4 0,3 0,2 0,3 0,0 0,4 - - 1,5 1,3
2011 Q1 0,8 0,5 0,0 0,2 1,8 - - 1,8 1,1
Q2 0,2 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 - - 1,2 0,5
Q3 0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 - - 1,2 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 3,0 2,8 1,7 2,2 4,7 - - 6,6 6,2
2008 0,4 0,3 0,4 23 -1,1 - - 1,0 0,9
2009 -4,3 -3,7 -1,2 2,5 -12,0 - - -12,8 -11,7
2010 1,9 1,1 0,9 0,6 -0,6 - - 11,5 9,7
2010 Q3 2,1 1,4 1,0 0,5 0,8 . . 122 10,6
Q4 2,0 1,5 1,1 -0,1 1,3 - - 12,0 11,2
2011 Q1 24 1,6 0,9 0,5 3,6 - - 10,4 8,5
Q2 1,6 0,7 0,2 0,1 1,6 - - 6,8 4.6
Q3 1,3 0,4 0,0 0,0 1,3 - - 5.8 3,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q3 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 - -
Q4 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,1 - -
2011 Q1 0,8 0,5 0,0 0,0 0,4 0,0 0,3 - -
Q2 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,3 - -
Q3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2007 3,0 2,8 1,0 0,4 1,0 0,3 0,2 - -
2008 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,1 0,1 - -
2009 -4,3 -3,7 -0,7 0,5 -2,6 -0,9 -0,6 - -
2010 1.9 1,1 0,5 0,1 -0,1 0,6 0,8 - -
2010 Q3 2,1 1,3 0,6 0,1 0,2 0,5 0,7 - -
Q4 2,0 1,5 0,6 0,0 0,2 0,7 0,5 - -
2011 Q1 24 1,6 0,5 0,1 0,7 0,3 0,8 o o
Q2 1,6 0,7 0,1 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
Q3 1,3 0,4 0,0 0,0 0,2 0,1 0,9 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. 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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5.2 Produktion und Nachfrage

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

(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 €)
2007 8071,4 144,0 1650,2 538,6 1550,5 352,6 3938 889,7 8215 14498 280,7 958,8
2008 8299,0 142,0 1652,6 560,8 1597,8 358,5 384,9 930,3 859,4 1520,7 2919 9453
2009 8037,8 125,5 14654 5373 15178 360,5 4273 904,4 817,8 15819 300,1 893,0
2010 82225 1374 1550,9 512,8 1561,4 357,7 4375 922,3 830,6 1609,2 302,7 938,9
2010 Q3 2063,8 35,0 390,3 128,5 392,2 89,6 109,9 2319 208,9 401,8 75,6 236,9
Q4 2072,8 35,1 3953 127,2 395,1 88,9 108,5 2344 209,8 402,1 76,1 237,1
2011 Q1 2096,0 36,7 4024 130,9 401,6 88,8 108,1 2349 2108 405,2 76,6 2417
Q2 2107,8 37,0 406,0 130,3 404,2 88,7 107,6 238,7 212,3 406,6 76,4 243,0
Q3 2119,8 35,7 412,1 130,5 405,1 88,7 109,2 240,7 2133 4074 77,1 2428
In % der Wertschopfung
2010 100,0 1,7 18,9 62 19,0 44 53 11,2 10,1 19,6 3,7 .
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q3 0,4 -0,4 1,0 -0,8 1,1 0,2 -1,6 0,4 0,9 0,2 0,0 0,5
Q4 0,3 0,6 1,3 12 0,3 08 03 0.2 02 0,0 02 0,1
2011 Q1 0,7 14 12 14 12 08 12 02 1,0 03 0,0 1,0
Q2 0,2 0,3 0,6 -0,2 0,1 0,3 0,1 0,3 0,5 0,1 -0,6 -0,4
Q3 0,1 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1 02 02 02
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2007 32 6.2 38 1.8 33 6.2 6.4 15 50 13 21 09
2008 0,6 2,1 23 -1,2 1,1 2,7 1,0 1,2 1.8 2,0 1,5 -13
2009 43 04 -133 6,8 54 08 38 0,6 6,6 14 09 41
2010 2,0 2,1 6,6 -4.4 2,5 2,5 0,9 0,4 1,7 0,8 0,1 1,0
2010 Q3 2,1 12 6,2 33 3,1 3,0 1,0 0,7 2,4 038 0,1 2,1
Q4 2,1 2,2 6,7 -29 29 2,7 -0,5 0,5 24 03 -0,5 1,3
2011 Q1 22 1,0 5,7 0,7 34 1,0 0,9 0,5 30 0,6 0,1 3,7
Q2 1,7 1,9 42 -0,8 2,7 0,5 -0,7 0,7 2,6 0,7 0,9 1,0
Q3 1,4 2,6 35 -0,6 1,7 0,4 1,5 0,3 1,8 0,6 -0,6 0,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2010 Q3 0,4 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 N
2011 Q1 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q 0.2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 B
Q3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2007 32 0,1 0,8 0,1 0,6 0,3 0,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -
2008 0,6 0,0 0,5 0,1 0.2 0,1 0,0 0,1 02 04 0,1 -
2009 43 0,0 2,6 0,5 -1,0 0,0 0,2 0,1 0,7 03 0,0 .
2010 2,0 0,0 1,2 -0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
2010 Q3 2,1 0,0 1,1 -0,2 0,6 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q4 2,1 0,0 1,2 -0,2 0,5 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2011 Q1 22 0,0 L1 0,0 0,7 0,0 0,0 0,1 03 0,1 0,0 B
Q2 1,7 0,0 0,8 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,1 03 0,1 0,0 -
Q3 14 0,0 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 02 0,1 0,0 B

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

EIB
Monatsbericht
Februar 2012



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
e erarbei- u- | Vorleistungs- nvesti- onsumgiiter
(saison- Verarbei Zu-| Vorleistung Investi K g
berclsnggtj tendes| sammen giiter tions- Zu- Go- Vor-
CCX Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2005 = 100) sammen rauchs rauchs
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
2008 24 106,5 -1,6 -1,7 -1,8 -34 0,0 -1,9 -52 -1,3 0,2 -5,1
2009 -13,6 90,8 -14,8 -15,9 -16,0 -19,0 -20,9 -4,9 -17,3 -2,9 -53 -7.8
2010 4,1 97,5 7.4 7,8 7,8 10,1 9,1 3.4 2,5 3,5 3,8 -8,1
2010 Q4 45 100,1 8,0 8,4 8,5 7,9 13,9 3,0 2,0 3,1 49 29,2
2011 Q1 4,6 101,1 6,6 82 82 9,0 132 1,4 2,9 1,2 22,3 23
Q2 2,2 101,3 42 5.4 5,5 43 9,4 2,3 1,1 2,4 -54 -4.9
Q3 3,6 101,8 4,0 49 49 3.8 9,8 0,9 1,9 0,8 -32 1,6
2011 Juni -0,3 100,8 2,8 3,6 34 3,1 7,0 0,4 -2,7 0,9 -3,7 -11,0
Juli 4,0 101,7 43 5.2 5.2 43 11,7 -0,2 43 -0,7 -4,1 2,4
Aug. 53 102,9 6,0 7,1 7,2 54 12,9 3,0 3,0 3,1 22,1 22
Sept. 1,8 100,8 2,2 2,9 2,9 2,2 5,9 0,2 -1,0 0,3 -34 0,5
Okt. 0,3 100,6 1,0 18 18 0,3 48 0,3 -3,1 0,9 -5,0 2,4
Nov. 0,2 100,7 0,1 1,0 1,1 -0,2 4,7 -1,5 -3,0 -1,2 -6,4 0,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 Juni -1,3 - -0,7 -1,1 -0,8 -0,8 -1,5 -0,7 -2,6 -0,8 1,1 -1,2
Juli 1,6 - 0,8 0,7 0,8 0,6 2,8 -0,2 35 -0,7 0,2 1,7
Aug. 0,9 - 1,2 1,5 ,1 1,4 22 0,9 -0,3 1,7 1,0 -0,2
Sept. -1,8 - -2,0 2,5 -1,7 22 -3,8 -1,0 -34 -14 -1,7 -14
OKkt. -0,4 - -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 0,9 -0,1 -1,1 0,4 -0,6 -1,4
Nov. 0,3 - 0,1 0,1 -0,1 0,6 0,3 -0,6 -0,4 -0,8 -0,1 0,7
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschliellich 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 -22,7 95,6 -18,3 -43 100,6 2,5 -1,7 2,2 -1,8 -39 -5,7 925 33
2010 102,7 17,6 105,3 10,2 2,1 101,4 0,8 0,5 1,7 2,6 0,7 -2,9 843 -85
2011 . . . . 1,6 100,8 -0,6 -0,9 -0,1 . . . 838 -1,1
2011 Q1 112,1 18,6 114,6 13,7 2,1 101,3 0,1 -1,1 1,2 -0,2 1,7 -1,3 867 -3,1
Q2 114,5 11,6 114,7 9,8 1,7 100,9 -0,5 -0,5 0,0 1,7 -1,2 -3,6 825 -1,8
Q3 111,2 5.4 1152 8,8 1,7 100,9 -0,5 -0,8 0,1 23 -0,1 -42 824 2,9
Q4 . . . 0,9 100,2 -1,3 -1,1 -1,3 . 835 -1,7
2011 Juli 112,9 8,9 1154 9,8 1,7 101,0 -0,4 2,4 1,7 2,3 1,5 -5.4 817 22
Aug 1149 6,0 116,6 10,3 2,1 101,1 -0,1 0,1 04 -1,1 -1,3 -2,9 823 6,1
Sept. 105,9 1,6 113,6 6,6 1,5 100,5 -1,2 -0,1 -1,9 -8,4 -0,4 42 833 1,3
Okt. 107,5 1,5 113,7 4.8 1,9 100,6 -0,7 04 -10 -4,1 -0,4 43 822 -0,6
Nov. 106,3 22,5 114,6 3,8 1,0 100,2 -1,5 -1,5 -1,2 -4.4 -14 -3,7 827 233
Dez. . . 0,0 99,8 -1,6 -1,3 -1,5 . 857 -1,1
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2011 Aug. - 1,7 - 1,1 0,1 - 0,0 0,3 -0,2 -1,5 -0,7 1,1 - 0,8
Sept. - -7,9 - -2,6 -0,4 - -0,6 0,1 -0,8 -42 0,0 -0,8 - 1,2
Okt. - 1,5 - 0,1 0,6 - 0,1 0,1 0,3 2,0 0,1 -1,2 - -1,3
Nov. - -1,1 - 0,8 -0,6 - -0,4 -0,8 -0,1 -0,4 -0,7 -0,3 - 0,6
Dez. - . - . -0,5 - -0,4 -0,2 -0,1 . . - 3,6

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers' Association).
1) 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 kmtlfllll':lll: Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt”| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q ; - - auslastung?® inden| liche Lage keitin den| nisse in den
El? SCh? t'z;l'ng“ Insgesamt” Aléﬂ:rta gns f Femgw?ren; Produlﬁlrfmsr; (in %) néchsten in den néichsten néchsten
(langfristiger cstal ager| erwartunge 12 Monaten néchsten 12 Monaten| 12 Monaten

Durch- 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 93,5 -8,4 -134 10,8 -1,0 82,0 -18,4 -10,1 2254 239 -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 =247 0,8 11,4 76,7 -142 253 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 2,3 9,4 80,3 -14,5 -7,5 -18,2 23,3 9,2
2010 Q4 105,3 24 9.8 -0,7 16,3 79,0 -10,8 -5,6 9,2 21,4 -7,1
2011 Q1 106,9 6,1 2,1 -1,8 18,7 80,7 -11,0 -6,2 -10,0 20,1 -71,5
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 52 80,0 -15,9 -74 -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
2011 Aug. 98,1 -29 -9.,5 49 59 - -16,8 -1,3 =235 25,7 -10,5
Sept. 94,6 -6,0 -12,3 6,0 0,2 - -19,3 -89 -27,3 30,0 -11,0
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 -1,3 -142 7,1 -0,5 - -20,5 9,2 -28,8 33,9 -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 <72 -16,8 6,5 1,8 79,9 -20,7 -10,9 274 33,1 -11,6
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt?|  Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | 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 -38 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 3,5 8,0
2011 274 -34,9 -20,0 =55 -5,8 11,1 0,5 54 2,1 5.4 8,6
2010 Q4 -27,6 -36,5 -18,8 0,6 0,5 7,2 84 8,4 6,1 7,7 11,5
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 3,5 0,3 3,7 6,6
Q4 274 -32,5 2223 11,1 -13,6 14,0 -5,7 -1,6 -6,4 -1,8 34
2011 Aug. -26,0 -34,1 -17,9 -8,8 -18 13,6 -5,0 34 -0,2 3,6 6,9
Sept. -29.8 -37,2 22,4 -9,9 -11,1 14,4 -4,1 -0,3 -3,7 0,3 24
Okt. 27,3 -33,6 21,1 -9,9 -12,3 13,7 -3.8 -0,2 -38 -0,9 4,0
Nov. -26,0 -30,5 21,4 -11,2 -14,1 13,8 -58 -2,0 -7,0 -1,8 2.8
Dez. -289 -33,5 -24.4 -12,2 -14,5 14,4 -7,6 -2,6 -84 -2,7 33
2012 Jan. -28,3 -33,6 -23,0 -15,5 -18,3 16,1 -12,0 -0,6 <73 0,5 49

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
von 1990 bis 2010.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte"

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiftigung

Nach Art der
Erwerbstitigkeit Nach Wirtschaftszweigen
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)
2010 146 433 125205 21228 5087 23079 10 302 35740 3959 4142 1289 17 595 34497 10 743
Gewichte in %
2010 100,0 85,5 14,5 3,5 15,8 7,0 24,4 2,7 2,8 0,9 12,0 23,6 7,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,8 1,0 -0,3 -1,8 0,2 2,2 0,9 1,0 0,3 1,3 33 1,2 1,2
2009 -1,8 -1,8 -1,8 2,2 -5,0 -6,8 -1,8 -0,8 0,1 2,7 2,5 1,4 1,1
2010 -0,5 -0,5 -0,7 -0,9 =32 3,7 -0,7 -1,0 -0,8 -0,5 1,8 1,1 0,7
2010 Q4 0,1 0,2 -0,7 -1,4 -1,2 -39 0,2 -0,6 -1,0 -0,2 2,8 0,8 1,0
2011 Q1 0,2 04 -0,9 2,5 -0,2 -3.8 0,3 0,7 0,0 2,5 32 0,3 1,0
Q2 0,4 0,6 -0,8 -1,6 0,1 232 0,9 1,2 -0,1 1,9 32 -0,1 0,4
Q3 0,3 0,5 -1,1 -2,0 0,4 -4,1 1,1 1,2 0,1 0,0 2,1 -0,1 0,9
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 0,1 0,2 03 03 0,1 11 03 0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 04
2011 Q1 0,1 0,1 0,0 -1,6 0,2 12 0,0 1,0 0,5 1,7 0,9 0,2 04
Q 0.2 0,3 03 0,8 0,1 03 0,5 03 0,2 0,5 0,9 -0,1 0,1
Q3 -0,1 0,1 0.5 -1.0 0,0 -1.6 0.2 0.2 -0,1 -1.0 03 0.0 0.2
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2010 231 190 185 633 45 556 10516 36433 18211 60 091 6363 6521 1974 26 791 49 145 15145
Gewichte in %
2010 100,0 80,3 19,7 4,5 15,8 7,9 26,0 2,8 2,8 0,9 11,6 21,3 6,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 08 1.2 0,7 21 04 25 1,0 16 L6 13 35 16 16
2009 34 3.6 2.8 3.1 8,9 83 2.9 13 1,5 3,7 3.8 11 03
2010 0,0 0,1 0,2 0,7 0,9 3.6 03 0,5 03 0,9 2,5 13 0,1
2010 Q4 0,1 0,3 -0,5 -1,0 1,0 -4,4 -0,1 -1,0 -1,3 0,9 2,8 0,6 0,3
2011 Q1 0,8 1,0 -0,1 -0,2 2,1 -2,3 0,1 0,9 0,1 3,1 33 0,5 0,8
Q 0,3 0,6 0,7 25 1,0 34 0,5 12 04 0,0 2,9 0,1 0,2
Q3 0,6 0,8 03 29 L1 3,7 12 2,1 02 04 2,5 0,1 1.8
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -1,7 0,0 0,1 -0,5 0,3 0,5 -0,2 0,3
2011 Q1 0,6 0,7 0,2 -0,7 0,7 0,2 0,5 1,4 1,1 1,0 1,5 0,3 0,7
Q2 -0,1 0,0 -0,6 -0,4 -0,1 -1,1 0,2 0,3 -0,5 -1,7 0,3 0,0 -0,7
Q3 0,1 0,2 0,1 -1,6 0,2 -1,1 0,6 0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,1 14
Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)
2010 1579 1483 2 146 2067 1579 1768 1681 1607 1575 1531 1523 1425 1410
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,0 0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -0,2 0,1 0,7 1,3 0,0 0,2 04 0,4
2009 1,7 1.8 1,0 0,9 4,1 1,6 12 0,5 1,6 11 14 03 13
2010 0,5 0,5 0,5 0,2 24 0,2 0.4 0,5 0,6 1.4 0,6 0,1 -0,6
2010 Q4 0,0 0,1 0,1 0.4 2,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 1,0 0,0 -0,2 -0,7
2011 Q1 0,5 0,6 0,7 2.4 23 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,1 0,3 -0,2
Q 0,1 0,0 0,1 0,9 0,9 0,1 0,4 0,1 0,2 1.8 03 0,2 -0,1
Q3 0,3 0.2 0,8 0,9 0,7 0,5 0,1 0,9 0,3 0.4 04 0,3 0.9
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2010 Q4 3,1 3,6 1,5 -2,7 4,6 0,6 3,0 39 4,0 2,4 6,0 33 2,0
2011 Q1 0,6 0,8 -0,8 -1,7 0,5 0,3 0,4 1,0 1,9 0,7 0,2 1,7 0,6
Q2 -2,2 -3,0 1,3 42 -2,7 0,6 -2,0 -4,1 -4,1 -3,8 -39 -3,5 -1,4
Q3 -1,1 -1,0 -1,3 -0,8 -1,4 -1,0 -1,1 0,3 -1,5 0,6 -1,6 -1,3 -0,3

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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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 11,972 7,6 9,294 6,6 2,678 16,0 6,048 7,0 5,924 8,5 1,9
2009 15,049 9,6 11,766 84 3,283 20,3 8,143 9,4 6,905 9,8 1,4
2010 15,924 10,1 12,651 8,9 3,273 20,9 8,590 10,0 7,333 10,3 1,5
2011 15,981 10,1 12,769 9,0 3212 20,8 8,506 9,9 7,475 10,4 .
2010 Q4 15,802 10,1 12,609 8,9 3,192 20,6 8,445 9,8 7,357 10,3 1,6
2011 Q1 15,668 10,0 12,486 8,8 3,182 20,6 8,340 9,7 7,329 10,3 1,3
Q2 15,747 10,0 12,573 8,8 3,173 20,6 8,377 9,7 7,369 10,3 1,7
Q3 16,091 10,2 12,884 9,0 3,207 20,8 8,523 9,9 7,568 10,6 1,6

Q4 16,418 10,4 13,132 9,2 3,285 21,3 8,786 10,2 7,632 10,6
2011 Juli 15,975 10,1 12,783 9,0 3,192 20,7 8,460 9,8 7,516 10,5 -
Aug. 16,054 10,2 12,867 9,0 3,187 20,7 8,495 9,9 7,559 10,5 -
Sept. 16,245 10,3 13,003 9,1 3,241 21,0 8,614 10,0 7,630 10,6 -
Okt. 16,335 10,3 13,078 9,2 3,257 21,1 8,729 10,1 7,606 10,6 -
Nov. 16,449 10,4 13,141 9,2 3,307 21,4 8,782 10,2 7,667 10,7 -
Dez. 16,469 10,4 13,178 9,2 3,290 21,3 8,846 10,2 7,623 10,6 -

A28 Beschiftigung - Erwerbstatige und geleistete
Arbeitsstunden

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Beschdftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstétigen
===« Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

2,0 2,0
1,0 1,0
.‘. .

0,0 /\ 0,0
-1,0 . -1,0
2,0 : 2,0
3,0 3,0
-4,0 ': -4.0
-5,0 B

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.

2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
===+ Vakanzquote (rechte Skala)

10,5 35
10,0 /\\—/ 3,0
9,5 5 2,5
| . »
85 \ 15
8.0 1,0
75 0,5
[Admerra 12007 2008 12009 2010 ETRA
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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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis"

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
Di - et m P P Belastung?

irekte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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 auerhalb 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 2,3 11,5 6,7 49,6
2009 Q1 73,8 2,3 11,8 7,9 51,8
Q2 77,0 2,4 12,2 8,4 54,0
Q3 78,9 2,4 12,4 9,2 54,9
Q4 79,8 2,5 12,6 8,6 56,2
2010 Q1 81,5 2,4 12,8 8,4 57,9
Q2 82,8 2,4 13,4 8,1 59,0
Q3 83,0 24 13,3 8,2 59,1
Q4 85,3 2,4 15,3 7,7 60,0
2011 Q1 86,3 24 15,1 7,7 61,0
Q2 87,2 2,4 14,9 7,8 62,0
Q3 86,8 24 15,1 8,0 61,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
stands- zierungs- - - Py - - - 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 32 2,3 -0,6 0,3 1,2 -0,4 0,9 9,5
Q3 5,0 <72 2,3 -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 -7,5 -4,5 -3,0 23 -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 -5,9 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

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

|| Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo

I Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verénderung der Schuldenquote

=== Defizit
= = Verdanderung 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 Kreditgewéhrung 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-
g rungssald _ post

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 -143,5 21,8 42,1 -66,8 -97,0 10,0 -133,5 121,3 -231,1 261,4 -84,5 178,9 34 12,2
2009 -25,9 36,0 35,1 -5,8 91,2 7,3 -18,6 14,0 -102,8 261,4 21,1 -170,2 4,6 4,6
2010 -42,2 12,9 459 23 -103,3 5,5 -36,7 44,1 -49,9 148,0 17,4 -61,2 -10,3 7.4
2010 Q3 7,1 5,5 16,1 2,5 31,2 0,8 -6,3 6,8 -52,2 11,0 6,3 46,8 -5,1 -0,5
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 -34,5 24 27,8 15,7 -9,9 128,5 2,2 -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 -104
2010 Nov. -34 -0,8 34 0,3 -6,2 0,5 22,9 134 454 18,4 3,1 -53,5 0,0 -10,5
Dez. 3,0 0,6 3,9 0,1 -1,7 2,0 49 -5,8 42,7 -42 6,1 -49,2 -1,3 0,9
2011 Jan. -19,9 -14,7 2,6 1,1 -8,9 0,4 -19,6 13,5 11,7 -28,9 -1,0 37,7 -6,0 6,0
Febr. 93 -0,8 2,6 42 -15,2 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 -49 -3,9 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 23,1 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 -93,2 1,6 -7,1
Juli 1,4 3,8 7,4 1,2 -11,0 -0,1 1,3 -3,8 -17,2 -24,6 -0,8 40,1 -1,2 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. 1,0 6,4 2,6 1,5 -9,5 2,2 32 3,6 -6,8 2,4 0,8 0,3 -0,2 0,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Nov. -45,8 4,1 57,6 53 -104,6 10,4 -353 29,5 27,1 288,1 -10,0 -215,6 -5,9 58
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2011 Nov. -0,5 0,0 0,6 0,1 -1,1 0,1 -0,4 0,3 -0,3 3,1 -0,1 23 -0,1 0,1

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

A33 TIahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Netto-Direktinvestitionen
=« =+ Netto-Wertpapieranlagen

= Leistungsbilanz
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEga
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 27172 28608 -143,5 15885 16104 5133 471,2 523,6 590,4 91,8 6,9 188.8 21,6 24,7 14,7
2009 22924 23183 <259 13025 12665 4739 4388 4215 4273 94,5 6,4 185,7 22,5 20,6 13,4
2010 2617,1 26593 <422 1560,0 1547,1 518,8 4729 450,7 4484 87,6 6,3 190,9 22,3 21,2 15,7
2010 Q3 666,83 674,0 7,1 402,3 396,8 139,3 1232 109,7 107,2 15,6 1,7 46,8 5.8 4,6 3,7
Q4 705,7 702,2 3.4 421,7 416,2 135,7 1252 117,3 113,0 31,0 1,6 478 6,0 7,1 5,9
2011 Q1 684,5 714,7 30,2 4233 436,4 123,0 116,0 113,5 103,3 24,7 1,5 59,1 5.4 5,0 2,6
Q2 719,5 740,4 21,0 438,7 441,8 134,1 116,2 127,7 141,8 18,9 1,6 40,7 5,6 3,7 3,1
Q3 723,1 7242 -1,2 4445 4414 146,1 125,1 1158 111,6 16,6 1,8 46,1 5,7 5.2 3.4
2011 Sept. 2494 2484 1,0 1552 151,7 48,9 40,8 39,8 40,1 54 15,7 0,8 0,9
Okt. 243,6 241,0 2,6 1524 150,7 46,6 414 37,0 33,8 7,6 15,2 24 0,9
Nov. 247,6 246,6 1,0 159,8 1534 43,2 40,6 389 374 5.8 15,3 3,1 0,9
Saisonbereinigt
2011 Q1 7074 717,6 -10,2 4344 4357 133,6 120,7 116,7 112,6 22,7 48,6
Q2 713,5 726,8 -133 437,0 4419 133,5 118,7 121,2 1182 21,9 47,9
Q3 7275 729,2 -1,7 4434 441,5 138,0 120,5 122,1 118,7 23,9 484
2011 Sept. 244,0 240,1 3,9 148,2 145,0 46,8 39,8 40,7 39,6 8,2 15,7
Okt. 241,2 2478 -6,6 147,0 151,0 46,4 41,1 39,1 40,0 8,7 15,7
Nov. 244.8 246,6 -1,8 153,0 148,1 44,9 40,7 41,6 41,3 53 16,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2011 Nov. 2859,0 29039 <449 17493 17555 540,2 482,5 479,5 472,6 90,1 193,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2011 Nov. 30,5 31,0 -0,5 18,7 18,8 58 5.2 5,1 5,0 1,0 2,1

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen

(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zathn%sbiIanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

m— Ausfuhr = Einnahmen
=+++ Einfuhr =*== Ausgaben
20,0 20,0 6,0 6,0
18,0 // 18,0 55 / 55
- / /\ / S0 S0 [\/ 50
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10,0 / Treiarraaest 10,0 35 .../ 3,5
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
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 5,7 2,7 1078 100,6 47,7 11,1 33,8 21,5 6,5 43 74 14,2 254 30,8 20,9 17,5
Q3 5,8 32 121,3 138,4 56,5 8,8 38,1 10,6 6,4 4.8 12,3 46,3 25,2 31,3 20,9 17,8

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 3 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 13377,1 149614 -15843 144,7 1618 -17,1 38784 32478 38349 59768 -0,5  5290,0 57367 3742
2009 13764,1 151703  -1406,2 154,1 169,9 -15,7 42872 34030 43413 67819 0,2 46759 49854 459,6
2010 152348 16461,7 -12269 166,3 179,7 -13,4 47982 37148 49075 74429 -61,6 50029 53040 587,8
2011 Q1 151354 163773 -12419 163,7 177,2 -134 48019 37395 48113 7 469,7 -31,6 49771 5168,1 576,6
Q 152780 165926 -1314,6 164,1 178,2 14,1 49052 38017 47626 76416 486 50778 51494 581,0
Q3 15432,1 167253 -12932 164,7 178,5 -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 2,8 572,8 486,8 258,7 591,3 -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 6,1 9,1 3,1 103,3 622 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
2007 19403 19432 -3,0 21,5 21,5 0,0 512,9 422,5 439,5 566,3 66,9 915,8 9544 5,1
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 -1.4 -1,3 -0,2 334,7 2319 94,0 3553 21,1 -531,9 -702,1 -4,6
2010 490,0 534,1 -44,1 53 5.8 -0,5 174,9 125,0 145,6 293,6 -17,4 176,7 115,5 10,3
2011 Q1 217,2 233,0 -15,7 9,5 10,2 -0,7 89,3 79,5 27,1 155,6 2,2 86,9 2,2 11,6
Q2 198,2 216,6 -184 8,4 9,2 -0,8 55,9 26,9 33,0 183,2 -1,6 1153 6.4 -45
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
2011 Juli 3,1 -0,7 3,8 . . . 254 8,2 -0,7 =253 0,8 23,6 16,5 1,2
Aug. 62,4 63,8 -14 . . . -6,3 1,4 -54,1 -28,5 6,5 119,7 90,9 -34
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. -47,9 514 3,6 . . . 12,9 6,1 -22,9 -20,5 -0,8 -37,3 -37,0 0,2
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 -2,0 -184,9 -79,5 -801,2 -827,7 -56,0 -27,2 50,5 23,7
2009 515,9 3238 192,2 58 3,6 2,2 74,1 -76,7 4124 449,7 21,7 -82,2 -49,3 89,9
2010 980,7 7574 2233 10,7 83 2,4 336,1 186,8 420,6 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 77,7 05 0,3 0,8 25,0 34,0 6,6 41,9 ) 40,7 20,1 93
2009 49,6 552 5,5 0,6 0,6 0,1 46 5,7 30,5 32,9 ) 11,9 28,0 2.7
2010 535,0 3236 211,3 58 35 23 160,3 574 1794 101,6 ) 182,2 164,6 13,0
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2007 78,7 1134 34,6 0,9 13 0,4 452 5.8 773 107,6 -75,1 . . 313
2008 210027 29757 27,1 -10,8 -10,6 03 -1592 60,7 -809,5  -915,0 -56,0 . . 22,0
2009 6353 4834 151,9 7,1 54 1,7 142,5 28,4 4253 455,0 21,7 . . 458
2010 295,0 153,7 141,3 32 1,7 1,5 50,1 2,2 187,3 151,5 -44,3 . . 102,0
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
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 . 13,4 304 -1,7
2009 -69,7 -104,4 34,7 -0,8 -1,2 0,4 -63,9 -110,8 17,6 27,7 . -70,3 21,3 46,8
2010 150,8 280,1 -129,3 1,6 3,1 -1,4 125,7 127,2 53,9 114,4 . -31L8 38,5 29
Verdnderung der Bestinde 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 4,2 . 0,0 33 1,0
2009 -1,0 -0,8 - . . . 8,6 73 2,4 59 . -10,1 -12,2 -1,2
2010 35 34 - . . . 39 35 32 42 . 3,7 2,3 2,0
2011 Q1 3.4 3.4 - . . . 45 53 2,6 53 . 3.4 -0,4 2,9
Q2 38 38 - . . . 3,7 4,5 3,1 6,3 . 49 -0,2 2,3
Q3 38 39 - . . . 35 52 0,8 52 . 72 1,2 0,8

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
Bestiande (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 2820,2 83,2 2737,0 894,6 12,7 881,9
2011 Q2 49052 37758 281,0 34948 11294 14,5 11149 38017 2896,3 85,4 28109 905,4 9,5 895,8
Q3 4960,3  3807,6 283,5  3524,1 1152,7 13,2 1139,5 38503 2952,7 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 -71,5 -44.2
2011 Q1 89,3 71,8 3.8 74,0 11,6 0,1 11,5 79,5 69,6 0,8 68,8 9,9 -1,5 114
Q2 559 51,2 94 41,8 4,7 -2,6 73 26,9 24,8 1,7 23,2 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
2011 Juli 254 22,7 0,1 22,6 2,7 -1,6 43 8,2 13,5 0,6 12,9 =53 -0,5 -4.8
Aug. -6,3 -5,9 14 <13 -0,4 0,1 -0,5 1.4 16,2 0,2 16,0 -14,8 -0,3 -14,5
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. 12,9 16,0 -0,9 16,9 -3,0 0,3 233 6,1 2,2 0,7 1,5 39 0,0 39
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 3,9 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 Q1 45 2,9 2,1 3,0 9,9 6,4 10,0 53 6,3 8,7 6,2 2,0 -48,1 3,1
Q2 3,7 34 5,6 32 49 -12,7 52 45 5,0 8,0 5,0 2,9 -47,9 39
Q3 35 2,9 5,9 2,7 5.4 -24,0 5,9 5.2 5.2 6,6 5.2 5,5 -52,3 6,7

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)
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=« == Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (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 Q1 27,1 -1,0 0,0 -0,4 -1,0 -1,8 53 -127 1,7 18,0 0,4 22,8 16,8 1.5 6,1 0,7
Q2 33,0 18,0 32 0,1 14,8 23 28,0 -4.4 0,4 324 -1,2 -12,9 -12,3 4.8 -0,5 -0,5
Q3 -64,6 -533 -12,9 0,0 -40,4 -1,9 -199 21,6 -0,2 1,6 0,1 8,6 8,2 3,5 0,4 0,0

2011 Juli -0,7 -3,0 0,5 0,0 -3,6 . 5,6 -6,5 -0,3 12,1 . 233 -7,6 23,5 43

Aug. -54,1 -383 -11,1 0,0 2272 . -10,6 -7,1 0,2 3,5 . =52 <72 6,6 2,1

Sept. -9,8 -11,9 23 0,0 -9,6 . -14,9 -7,9 -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. -22,9 -14,2 -0,7 0,0 -13,5 . -11,6 -14,6 0,4 2,9 . 2,9 0,5 -1,1 2,4

Wachstumsraten
2009 2,4 3,9 24 -0,6 43 8,5 1.9 9,5 -19,0 10,7 93,4 -2,0 -0,8 =223 =19 67,2
2010 32 48 7,0 =52 47 4.8 44  -135 -4,9 14,9 127,8 9,5 -16,0 =254 21,1 91,9
2011 Q1 2,6 2,6 1,7  -164 2,6 232 29 -140 2,5 12,4 131,9 0,8 -6,5 -10,2 34,8 65,6
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 <73 -8,7 0,7 -15,7 0,6 -152 9,1 8,8 1332 5,9 0,7 0,9 28,8 <74
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 27988 1785,7 551,9 140,3 411,6 359,9
Q3 75116 2795,1 618,2 2176,8 41532 1223,1 29302 1848,7 563,3 139,3 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 -142 143,1 1742 57,3 116,9 189,2 9,5 28,9 -38,4 -34.8
2011 Q1 155,6 88,2 6,9 81,4 2,1 28,8 6,8 31,7 454 35,4 10,0 20,8
Q 1832 20,1 73 12,7 1752 446 130,5 97,9 282 21,6 6,6 0.2
Q3 27,0 31,3 -113 19,9 11,0 14,6 37 -16,8 6,6 -103 3,7 17,9
2011 Juli 253 42 -19,1 14,9 -19,1 6,7 258 . 2,0 5,7 3,7
Aug 285 8,9 95 -184 45 18 63 ) 152 5.6 9.6
Sept. 26,9 -182 17 -16,5 34,6 6,2 284 i 10,6 1,0 95
Okt. 62,5 -10,0 2,1 12,2 392 238 154 . 133 48 85
Nov. 20,5 3,0 10,4 13,5 38 3.6 02 . 13,6 76 212
Wachstumsraten
2009 5.9 52 1,6 6,6 42 -1,3 7,2 74 23,0 -28,7 33,0 53,5
2010 42 45 22,1 6,7 49 5,0 48 12,6 -1,9 42,9 -8,9 -8,7
2011 Q1 53 7,1 11 8,9 34 59 23 8,6 9,0 68,9 1,5 0,9
Q2 6,3 5,9 1,1 7,2 5,5 9,9 3,6 7,5 17,1 150,5 -1,3 33
Q3 52 2,8 22,9 44 6,7 10,3 52 8,6 8,7 60,5 -1,0 5,9
Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
V10) Februar 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 Q1 86,9 3,6 3,6 0,0 63,3 55,2 8,1 -7,8 -0,1 -8,2 4.2 278 11,2 -0,7 2,6
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 47,9 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
2011 Juli 23,6 0,0 274 . . -5,8 . . -1,7 9,5 . . 0,6
Aug. 119,7 0,5 105,9 . . 3,6 . . 3,0 16,8 . . 24
Sept. 31,0 33 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. -373 34 -47,0 . . 9,6 6.8 3.5 . . 6.3
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 7,3 11,1
2011 Q1 34 26,3 273 -10,9 0,5 0,1 44,7 32,3 233 53,5 36,0 5,9 10,7 48 10,0
Q2 49 65,6 67,1 -1,3 2,8 2.4 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
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  1000,2 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 Q1 22,2 9,6 12,1 -2,6 -62,9 -73,7 10,8 27,1 0,0 28,3 .12 24,0 6,3 -0,4 18,0
Q2 6,4 7,2 49 2.4 -17,9 -19,2 1,3 12,6 0,0 12,3 0,3 45 -1,1 3,9 1,7
Q3 1273 29,8 29,8 0,0 21,3 5,7 15,6 23,4 0,0 23,3 0,1 52,8 32 30,4 19,1
2011 Juli 16,5 14,2 -19,2 . . 6,9 . . . 14,5
Aug. 90,9 7,0 57,9 . . 2,5 . . . 28,6
Sept. 19,9 8,6 17,3 . . 19,0 . . . 9,7
Okt. -16,1 74 -34,0 . . 2,8 . . . 22,6
Nov. -37,0 -2,8 -38,2 . . -0,2 . . . 42
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 23 34 24 . -0,2 -0,4 15,8 74,2 . 78,3 11,7 4,0 8,6 1,2 15,8
2011 Q1 -0,4 9.4 9,6 . -4,9 =53 26,8 99,8 . 106,7 2,7 3,5 14,2 -0,2 14,6
Q2 -0,2 12,6 11,8 . =52 -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

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven?

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons- | gonstige Fest-| SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestdn-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de pt(?SI' Zu-|  Bargeld und Wertpapiere Finanz- | ReSer" | wihrungs- kurz-|  lungen
Mrd €| (in Mio) lgg sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF Bei Wah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b etylsgn-
BIZ zerti- estanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (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
2011 Nov. 6834  451,3 346,844 52,7 263 153,1 5,8 8,9 138,7 - - - -0,2 0,0 32,7 21,8 54,5
Dez. 667,1  422,1 346,846 54,0 30,1 160,9 53 7.8 148,1 - - - -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
Transaktionen
2008 34 22,7 - -0,1 3,8 2,4 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 Q1 11,6 0,0 - -1,2 6,7 6,1 -1,8 3,1 48 0,0 4,0 0,7 0,0 0,0 - - -
2 45 0,0 - -0,2 0,9 =52 -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 -2,9 -3,8 0,0 3,0 -6,7 0,0 0,0 - - -
Wachstumsraten
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 15,0 6,4 5,7 1,1 186  -27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - 2,6 455 -4.4 41,1 21,3 <73 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0, 464 3,6 -433 76,2 34 -52 103 25,5 - - - - -
2011 Q1 2,9 0,0 - -9 717 53 44,7 68,6 4,0 43 120 279 - - - - -
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 - - - - -
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 116,4 51,8 5,7 39,1 2,0 2,1 15,7 22,1 2,8 51,1 24,6
2010 120,4 53,4 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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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

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;g(:xgne gnes I; Von g._eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden : ;

P Aktienund |  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]lsau?zs ]?Iﬂ:&trin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o “|  mentzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wahrungs-| - Wahrungs- fikate fikate
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 -116,9 -125.2 -327,9 112,0 59,2 -11,0 -186,9 416,4 -53,1 73,5 -84,4 10,6
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
2010 Q3 -59,5 -6,4 -49,0 3,8 3,8 -44.6 41,0 -43.9 =232 68,6 6,3 -0,6
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 22 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
2010 Nov. -7,0 3,0 7.8 39,5 9,4 =234 -15,1 30,4 <233 -2,9 3,1 -10,6
Dez. 33,8 4,7 7,1 39,9 -11,0 -2,0 25,1 -45,1 3,1 48 6,1 1,0
2011 Jan. -23,6 -19,6 -29.4 374 0,2 -12,3 10,3 -37,0 21,4 43,2 -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 22,1 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 13 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. 15,4 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. -39,6 32 -13,6 5.4 13,5 253 -13,5 214 -13,1 4,0 0,8 04
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2011 Nov. 36,0 -35,6 -199,2 186,6 323 -64,7 48,1 49,9 -156,1 178,7 -10,1 6,0

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 Vermdogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFTIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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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 %)
2009 180 217 12802 628,0 264.4 3555 1063,0 1267.8 7346 194,0 3173 842,0 182,0
2010 20,1 22,5 15334 765,6 3114 420,2 1269,3 15478 946,7 230,1 3484 10184 2474
2010 Q4 22,1 25,7 405,0 202,0 84,5 109,6 3334 407,7 254,1 59,2 89,6 266,5 66,4
2011 Q1 21,5 24,0 427,0 214,5 86,1 116,2 350,2 435,6 2759 59,8 91,8 271,71 75,6
Q2 13,0 12,7 429,1 215,9 86,8 116,3 350,7 436,2 280,6 58,7 89,7 275,0 78,6
Q3 9,4 9,1 436,4 218,6 87,1 118,7 358,5 438,8 280,9 58,8 91,5 275,1 80,6
2011 Juni 33 3,7 138,8 70,2 282 37,0 113,5 141,5 91,1 18,7 29,5 89,1 253
Juli 51 73 141.8 715 282 38.4 1165 145.4 93.4 195 29.8 90.6 274
Aug. 13,9 12,1 148,2 73,8 29,8 40,2 122,4 149,5 95,4 20,3 31,1 94,8 26,8
Sept. 98 8.2 146.4 7323 29.1 40,0 119.6 144.0 92.1 191 30.6 89.7 264
Okt. 5.8 7.5 143,5 72,5 27,7 39,5 116,9 143,0 90,9 19,5 30,2 88,9 26,4
Nov. 102 36 1492 i . . 120.7 143.0 . . ) 87.8 )
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2009 -16,5 -13,6 119,6 1149 119,0 128,1 1159 109,8 101,0 1157 136,7 111,1 101,8
2010 15,0 10,8 136,8 132,5 138,5 143,7 134,0 120,9 113,1 131,2 1433 127,9 100,9
2010 Q4 15,2 10,4 142,9 137,5 149.,9 148,5 139,7 123,8 116,5 134,5 1452 1322 102,9
2011 Q1 13,3 7,7 146,1 141,2 149,8 152,7 143,2 125,1 117,6 133,0 145,1 133,9 98,7
Q2 8,2 2,6 146,8 140,8 152,1 1543 144,0 1238 116,6 133,5 1434 134,1 94,4
Q3 5,1 2,3 148,0 141,8 151,6 155,2 146,1 1244 117,2 134,3 142,8 133,3 99,0
2011 Mai 17,4 8,2 150,2 143,4 159,3 158,7 148,6 127,0 119,3 1353 1474 138,6 92,5
Juni 0,1 45 142,6 137,7 1472 148,0 139,9 119,9 1132 126,1 140,1 1292 933
Juli 1,3 1,1 144.4 139,3 1474 150,9 142,4 1243 117,5 134,0 140,7 1322 100,9
Aug. 91 44 150.7 143.4 155.9 158.0 149.5 126.4 1187 138.6 143.8 1373 98.6
Sept. 5.4 1,6 148,8 142,8 1514 156,7 146,3 122,7 115,5 130,4 1438 130,6 97,4
Okt. 0,1 0,0 144,7 139,8 144,1 153,1 141,3 121,0 1133 1329 140,5 128,5 96,6
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
2009 105,4 38 48 14 20 263 38 108,9 9.9 97 15 2.9 275 59
2010 110,0 4.4 5,8 1,4 2,2 23,3 43 118,6 9,0 4,6 -0,1 3.8 26,5 4,0
2011 Q2 110,0 4,1 6,0 0,8 1,8 22,0 4,0 118,6 8,4 4,6 -0,7 33 25,6 3,5
Q3 110,4 39 5,0 0,9 1,8 25,5 39 118,8 8,0 3,0 -1,5 2,9 26,8 2,8
Q4 110,6 3,7 3,8 1,7 2,3 20,3 3,6 119,9 7,5 0,5 0,7 34 24,5 2,7
2011 Juli 110,4 40 53 0,8 17 25,9 39 118,8 8.2 40 2,0 3,0 272 2,9
Aug. 110,3 3,8 48 0,8 1,8 23,4 3,7 1182 7.3 2,6 1.4 2,6 24,3 2,6
Sept. 110.6 40 47 1.1 1.9 272 40 1193 8.5 25 11 33 29.1 2.9
Okt. 110,4 4,1 4.4 1,7 24 244 4,0 119,3 8,8 1,5 0,5 4,0 28,6 34
Nov. 110.6 39 3.8 1.8 24 223 38 119.8 8.1 0.8 0.5 33 27.1 2.8
Dez. 110,7 3,1 3,1 1,7 2,1 14,6 3,0 120,5 5.8 -0,9 1,1 2,9 18,5 1,8

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 gemdf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitéit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siehe Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren simtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.
3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; saisonbereinigt)

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt 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)
2009 1280,2 274 41,5 1753 174,6 50,1 79,0 34,8 152,5 284.,4 68,9 28,6 92,0 54,4 29,3
2010 15334 30,1 52,6 194,7 208,6 63,4 92,7 47,4 180,6 356,0 94,8 34,6 104,9 73,4 18,2
2010 Q2 378,9 73 13,2 48,0 51,0 15,3 22,8 11,5 45,3 88,8 23,6 8,7 25,7 18,5 4,7
Q3 397,1 7,6 13,4 50,0 53,9 17,1 23,9 12,1 47,8 92,2 24,0 8,9 26,8 18,9 42
Q4 405,0 82 14,1 50,3 56,2 17,4 24,6 13,3 46,2 93,4 25,5 9,0 21,5 19,2 4,0
2011 Q1 427,0 8,0 15,0 53,1 59,2 18,7 25,9 15,4 49,9 99,5 28,9 9,3 28,0 20,2 0,2
Q2 429,1 82 15,4 52,1 60,2 20,0 26,3 14,3 48,1 98,4 273 9,5 27,1 21,0 3,7
Q3 436,4 83 15,6 534 61,0 20,7 282 13,5 48,4 101,6 28,6 10,2 27,6 21,2 2,8
2011 Juni 138,8 2,7 5,0 17,1 20,0 6,5 82 45 15,5 32,1 8,9 3,1 8,8 6,6 0,7
Juli 141,8 2,7 52 17,2 19,8 6,6 9,3 45 15,6 33,0 9,2 32 9,0 6,9 0,9
Aug. 1482 2,8 53 18,4 20,8 7,0 9,4 4,5 17,1 34,5 9,9 3,5 9,2 7,2 0,4
Sept. 146,4 2,8 5,1 17,8 20,4 7,1 9,5 45 15,8 34,0 9,6 34 9.4 7,0 1.4
Okt. 143,5 2,7 47 17,7 19,9 6,6 9,4 4.4 15,6 34,3 10,2 3,6 9,2 6,9 1,1
Nov. 149,2 . . . . 7,1 9,4 43 17,4 354 10,2 3,5 9.4 72 .

In % der Ausfuhren insgesamt

2010 100,0 2,0 34 12,7 13,6 41 6,0 3,1 11,8 232 6,2 23 6,9 48 12
Einfuhren (cif)
2009 1267,8 27,1 38,2 127,1 161,9 84,3 65,4 26,6 116,3 380,9 1579 44,2 94,9 59,5 -25,4
2010 1547.8 274 414 1478 1956 1127 733 30,9 1298 4946 2086 514 1192 75,3 49,6
2010 Q2 3859 6,8 11,9 36,6 48,3 28,5 19,5 7,6 32,0 125,0 53,0 13,1 29,9 18,2 -14,6
Q3 400,8 6,9 12,5 37,5 50,1 28,2 18,8 7,7 343 130,3 55,5 13,2 29,7 19,4 -10,6
Q4 407,7 7,0 12,6 38,6 52,5 30,2 18,2 83 342 128,5 54,2 13,1 32,6 21,0 -14,5
2011 Q1 435,6 72 132 409 55,7 354 18,9 9,0 354 1362 55,0 13,7 358 25 179
Q2 4362 7,5 13,4 40,7 56,3 35,1 19,6 8,9 41 1394 55,9 12,7 30,6 219 -15,1
Q3 4388 73 13,7 022 57,1 32,3 21,8 8,5 43 1375 542 132 30,9 234 -1l
2011 Juni 141,5 24 43 134 18,6 98 6,5 2,9 11,1 45,7 18,4 41 10,8 71 39
Juli 1454 24 45 13,9 18,7 11,9 6,7 2,9 11,0 46,4 18,1 45 9,6 77 52
Aug. 149,5 24 47 14,0 19,1 10,0 8.2 2,9 11,5 47,0 18,9 45 10,8 8,1 23
Sept. 144,0 2,5 45 14,2 19.3 10,4 6,9 28 11,7 44,1 17,2 43 10,5 76 3.6
Okt. 143,0 2,5 42 13,6 18,9 11,7 6.7 28 11,8 443 174 43 10,3 77 6,0
Nov. 143,0 . . . . 11,3 6,8 2,7 11,7 43,5 16,9 4,2 10,3 7,7 .
In % der Einfuhren insgesamt
2010 100,0 18 3,1 9,5 12,6 73 48 2,0 8.4 32,0 13,5 33 7.7 49 32
Saldo
2009 12,4 0,3 33 482 12,7 342 13,6 8.2 36,2 96,5 88,9 -15,6 29 5,1 54,7
2010 -14,5 2,7 52 46,9 13,1 493 194 16,5 50,8 1386  -1138 -16,8 -143 18 67.8
2010 Q2 6.9 0,5 13 114 26 -132 33 3,9 132 361 294 44 -42 04 19,3
Q3 37 0,6 0,9 12,5 38 -1l 5,1 44 13,5 38,1 31,5 -43 2,9 0,5 14,8
Q4 28 12 1,5 11,6 3,7 12,8 6,5 5,0 120 351 288 4,1 5,1 1.8 18,5
2011 Q1 -8,5 0,8 1,8 12,2 3,5 -16,7 7,0 6,4 14,5 -36,8 -26,0 -4.4 -1, -1,3 18,2
Q2 -7,1 0,7 2,0 11,3 4,0 -15,1 6,7 55 14,1 -41,0 -28,6 23,2 -3,5 -0,9 18,8
Q3 23 1,0 1,9 11,2 39 o117 6,4 50 142 359 256 31 33 22 13,9
2011 Juni -2,7 0,2 0,7 3,7 1.4 23,3 1,7 1,6 4,5 -13,7 9,5 -1,0 -2,1 -0,5 4,7
Juli -3,6 0,3 0,7 32 1,1 -5.4 2,6 1,6 4,6 -13,4 -8,9 -1,2 -0,7 -0,7 6,1
Aug. -1,2 0,4 0,6 43 1,7 -3,0 1,2 1,6 55 -12,4 -9,1 -1,0 -1,6 -0,9 2,7
Sept. 2,5 0,3 0,6 3,7 1,1 -33 2,6 1,7 4,0 -10,1 -7,6 -0,8 -1,0 -0,6 5,0
Okt. 0,5 0,3 0,5 4,1 1,0 -5,1 2,7 1,6 38 -10,0 <72 -0,7 -1,1 -0,8 7,0
Nov. 6,1 . . . . -42 2,6 1,6 5,7 -8,1 -6,7 -0,7 -0,9 -0,4 .

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 7 8
2009 110,6 109,2 104,3 104,8 118,7 104,8 119,7 106,8
2010 103,6 101,6 98,1 96,7 107,8 97,2 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 . . . 112,1 97,6
2010 Q4 103,4 101,0 97,9 95,8 107,1 96,8 111,3 97,5
2011 Q1 102,7 100,1 97,1 94,7 105,7 95,4 110,7 96,6
Q2 105,2 102,6 99,3 97,0 108,9 97,8 113,5 99,0
Q3 103,5 100,6 97,6 95,0 107,7 95,5 112,5 97,7
Q4 102,1 99,4 96,2 . . . 111,6 97,0
2011 Jan. 101,4 98,9 96,0 - - 109,3 95,4
Febr. 102,4 99,7 96,9 - - 110,6 96,4
Mirz 104,2 101,6 98,5 - - 112,3 98,1
April 105,9 103,3 100,0 - - 114,0 99,6
Mai 104,9 102,2 98,8 - - 113,2 98,6
Juni 105,0 102,3 99,0 - - 113,4 98,9
Juli 104,0 101,0 98,1 - - 112,4 97,7
Aug. 103,8 100,8 97,9 - - 112,9 98,0
Sept. 102,8 99,9 96,8 - - 112,0 974
Okt. 103,0 100,3 97,0 - - 112,6 97.8
Nov. 102,6 99,9 96,7 - - 112,1 97,4
Dez. 100,8 98,2 95,0 - - 110,3 95,7
2012 Jan. 98,9 96,4 93,2 - - 108,0 93,7
Verinderung gegen Vormonat in %
2012 Jan. -1,8 -1,9 -1,8 - - - 2,1 -2,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Jan. 24 -2,6 -2,8 - - - -1,2 -1,8
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
===« Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 =«== JPY/EUR
= = GBP/EUR
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wéahrungen je Euro)

Bulga-| Tschechi- Dini-| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund| Kroatische Neue
rischer sche sche Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling Kuna| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
2011 Q2 1,9558 24,324 7,4573 0,7092 3,4528 266,42 3,9596 4,1378 9,0153 0,88274 7,3932 2,2579
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
2011 Juli 1,9558 24,335 7,4560 0,7092 3,4528 267,68 3,9951 42413 9,1340 0,88476 7,4316 2,3654
Aug. 1,9558 24,273 7,4498 0,7093 3,4528 272,37 4,1195 4,2505 9,1655 0,87668 7,4620 2,5147
Sept. 1,9558 24,556 7,4462 0,7093 3,4528 285,05 4,3379 4,2838 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 4,4324 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Jan. 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 1,0 23 0,3 -1,9 -1,4 0,5 -3,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Jan. 0,0 44 -0,2 -0,6 0,0 11,6 12,5 1,9 -0,7 -1,8 2,1 13,6
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 Q2 1,3550 2,2960 1,3932 9,3509 11,1932 - 64,3809 12 364,41 4,9490 117,41 4,3451
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
2011 Juli 1,3249 2,2329 1,3638 9,2121 11,1104 - 63,3537 12 171,27 4,8801 113,26 42716
Aug. 1,3651 2,2888 1,4071 9,1857 11,1846 - 65,0717 12249,95 5,0841 110,43 4,2822
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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Jan. -4,6 -4.,5 -3,0 -2,5 2,3 - -4,5 -2,1 -1,2 -3,1 -3,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Jan. -1,5 32 -1,5 -7,6 -3,6 - 8,8 -3,0 2,6 -10,0 -1,8
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 Q2 16,8752 1,7992 7,8259 62,256 40,2750 1,7842 9,7852 1559,23 1,2514 43,592 1,4391
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
2011 Juli 16,6491 1,6877 7,7829 60,961 39,8343 1,7359 9,7000 1510,29 1,1766 42,949 1,4264
Aug. 17,5456 1,7108 7,7882 60,836 41,2954 1,7340 10,1532 1542,01 1,1203 42,875 1,4343
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 153742 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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Jan. -4.4 -5,7 -0,9 22,3 2,7 -33 -4,1 -2,5 -1,4 -0,9 -2,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Jan. 6,9 -7,5 -1,9 -4.9 0,5 -4,0 11,6 -1,4 =53 -0,3 3.4

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 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 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 34 0,9 4,7
2011 Okt. 3,0 2,6 2,7 43 42 38 38 36 1,1 5,0
Nov. 2,6 2,9 2,5 4,0 44 43 44 35 1,1 48
Dez. 2,0 2,8 2,4 3,9 3,5 4,1 4,5 3,2 0,4 4,2
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2008 1,7 22,2 3,2 42 33 3,7 3,7 -5,7 2,2 -5,0
2009 -4,3 -5.8 -2,7 -9,7 -9,5 -4,6 -1,3 -9,0 -0,7 -11,5
2010 301 48 26 83 7.0 42 7.8 6.9 02 -10.3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2008 13,7 28,7 34,5 19,8 15,5 72,9 47,1 13,4 38,8 54,8
2009 14,6 34,4 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 Juli 5,36 3,79 3,02 5,67 5,05 7,35 5,81 7,30 2,75 2,88
Aug. 5,32 3,40 2,49 5,60 5,05 7,49 5,70 7,38 2,17 2,37
Sept. 5,30 3,00 2,07 5,60 5,09 7,64 5,74 7,43 1,83 2,41
Okt. 527 314 2.23 5,62 5,06 7.88 571 7.48 1,90 2,52
Nov. 5,27 3,67 2,01 5,73 5,25 8,53 5,80 7,43 1,69 2,29
Dez. 5,23 3,70 1,86 5,93 5,75 8,97 5,84 7,21 1,68 2,12
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume

2011 Juli 3,75 1,19 1,66 0,82 1,81 6,74 4,70 5,11 2,56 0,83
Aug. 3,74 1,19 1,60 0,83 1,86 7,12 4,72 5,60 2,58 0,86
Sept. 3,67 1,17 1,44 0,87 1,85 6,19 4,75 5,71 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 1,29 127 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 d

Reales BIP
2009 -5,5 -4,7 -5,8 -17,7 -14,8 -6,8 1,6 7,1 5,2 44
2010 0,2 2,7 1,3 -0,3 1,4 1,3 39 -1,3 5,6 2,1
2011 Q2 2,0 2,0 1,7 53 6,5 1,7 4,6 1,9 48 0,6
Q3 1,6 1,2 0,0 6,1 73 1,5 42 4.4 4,6 0,5
Q4 . . . . 45 i ) ) . 038
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2009 -1,6 -1,0 33 11,1 7.8 1,0 -2,2 -3,6 6,9 -1,5
2010 0.5 23 56 49 42 2.9 28 3.7 6,5 3.1
2011 Q1 2,0 2,5 5.8 1,2 1,8 3,0 -1,7 -2,6 8,0 -1,8
Q2 1,3 -6,1 2 1,3 -1,7 33 -2,1 -6,8 6,7 -1,4
Q3 121 41 85 2.4 6,0 42 36 33 93 44
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2009 108,3 51,6 188,5 156,5 87,0 144,7 59,4 69,0 210,8 416,9
2010 1028 55.8 190.7 165.4 87.4 1434 66,0 772 1904 4139
2011 Q1 98,5 55,2 1854 158,1 85,5 1373 68,3 74,6 188,5 416,6
Q2 96,6 554 1815 154.7 85.8 137.0 68,7 78.1 1900 4182
Q3 93,7 57,5 182,7 151,4 82,6 146,3 72,4 77,8 197,8 435,6
Lohnstiickkosten
2009 12,7 24 5,7 7.9 14 2,9 22 46 5,7
2010 0,8 -0,7 -1,0 -10,2 1,3 3,2 2,2 -1,7 1,7
2011 Q1 1,7 -0,2 -0,5 2,6 -3,0 2,9 1,2 -2,4 -0,7
Q 53 0.6 -1,0 23 0.7 59 0,1 0.7 08
Q3 78 0.4 0.4 1.9 11 6.1 2.0 -10 21
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2010 10,3 73 74 18,6 17,8 11,1 9,6 8,4 7.8
2011 11,1 6,8 7,6 . . 10,9 9,6 7,5 .
2011 Q3 11,0 6,6 75 14,8 153 10,9 9,7 73 8,3
Q4 11,0 6,7 7.8 . . 10,8 9,9 7,5 .
2011 Okt. 10,9 6,6 7,7 10,8 9,9 7,5 8,4
Nov. 11.0 6.7 78 107 9.9 75 .
Dez. 11,2 6,8 7.8 10,9 9,9 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 -4,7 5,8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,6 61,5
2009 -0,4 -0,6 23,5 -13,5 , 7,9 0,69 4,17 1,3948 -11,6 74,1
2010 1,6 -2,0 3,0 5,9 9,6 23 0,34 3,57 1,3257 -10,7 82,4
2011 32 1,0 1,7 49 9,0 7,2 0,34 2,10 1,3920 . .
2010 Q4 1,3 -0,9 3,1 6,6 9,6 3,1 0,29 3,57 1,3583 -10,5 82,4
2011 Q1 2,1 1,3 22 6,6 9,0 4,6 0,31 3,76 1,3680 -9,9 83,2
Q2 34 1,0 1,6 44 9,0 5.4 0,26 3,46 1,4391 -10,2 83,0
Q3 3,8 0,5 1,5 42 9,1 9,1 0,30 2,18 1,4127 -9,7 84,9
Q4 33 1,3 1,6 43 8,7 9,5 0,48 2,10 1,3482
2011 Sept. 39 - - 44 9,0 9,6 0,35 2,18 1,3770 - -
Okt. 3,5 - - 4,7 8,9 9,4 0,41 2,37 1,3706 - -
Nov. 34 - - 42 8,7 9,6 0,48 2,30 1,3556 - -
Dez. 3,0 - - 4,0 8,5 9,6 0,56 2,10 1,3179 - -
2012 Jan. - - 8,3 0,57 1,97 1,2905 - -
Japan
2008 1,4 1,2 -1,1 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -1,9 162,9
2009 -1,3 2,8 -5,5 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 -2,6 45 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,4 188,4
2011 -0,3 . . -3, 2,7 0,19 1,00 110,96 . .
2010 Q4 -0,3 -1,3 33 6,0 5,0 2,5 0,19 1,18 112,10
2011 Q1 -0,5 1,2 0,0 -2,6 47 2,5 0,19 1,33 112,57
Q2 -0,4 1,2 -1,7 -6,9 4,6 2,8 0,20 1,18 117,41
Q3 0,1 . -0,8 -2,1 44 2,8 0,19 1,04 109,77
Q4 -0,3 . -2,8 3,0 0,20 1,00 104,22
2011 Sept. 0,0 - - -33 4,1 2,7 0,19 1,04 105,75 - -
Okt. -0,2 - - 0,0 45 2,8 0,19 1,04 105,06 - -
Nov. -0,5 - - -42 45 3,0 0,20 1,10 105,02 - -
Dez. -0,2 - - -4,2 3,1 0,20 1,00 102,55 - -
2012 Jan. - -

A41 Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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A42 Verbraucherpreisindizes

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen
zum Euro-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).
2) In den Daten fiir Japan von Mérz bis August 2011 sind die drei 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 Verdanderung von M3
gegeniiber dem Vorjahr erhélt man schlieBlich
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mit der 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 irgendeines Sektors sind.

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-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jdhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik
,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.
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TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstégliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr werden bei der
arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen
Feiertage berticksichtigt. Die Saisonbereinigung
der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbe-
reinigten Reihen. Die Saisonbereinigung der
gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggre-
gation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) wer-
den in halbjahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verédnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

i F
= i
1) a (E( +L,-.1 ) l)xIOO
Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen

entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere Zeitraume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind 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 8. Februar 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

EIB
Monatsbericht
Februar 2012




anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Verin-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsdchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wahrungen angege-
benen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer lédnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten” um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Rumainien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
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dards wie etwa dem Europiischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) konomisch motivierte
Geschéftsvorfille, wahrend Verdnderungen auch
Bestandsdnderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursanderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre®.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschéfts (HRQG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.



basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 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* vom 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 tiber Konjunkturstatistiken ¢. Seit
Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systema-
tik der Wirtschaftszweige (NACE Revision 2)
gemdl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Ver-

ordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG iiber bestimmte
Bereiche der Statistik” zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrie-
produktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE
Revision 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verord-
nung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 20078, Die industriellen Erzeugerpreise
stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne
Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfihige
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 der Monatsberichts-
ausgabe 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-

E1B
Monatsbericht
Februar 2012

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 11. 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 beschlieB3t, 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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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wihrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquidititsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu z&hlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei
Arten von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, ndmlich a) Transaktionen im
Zusammenhang mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter
und sonstige kurzfristig beschiftigte Arbeitskréfte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im
Zusammenhang mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, wobei letztere
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Transaktionen Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem
iibrigen Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wahrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermégensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsidchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslédndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lésst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlieBlich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem 6ffentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europédischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansdssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansissigen auB3erhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets (,,Direktinvestitionen aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets*) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wiahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wéhrungsgebiet™).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner auflerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-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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