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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméfBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 7. Marz 2013, die Leitzinsen der EZB unveréndert zu belassen.
Die am HVPI gemessenen Teuerungsraten sind wie erwartet weiter zuriickgegangen und im
Februar unter die 2 %-Marke gefallen. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der Preisdruck
gedampft bleiben. Die Grunddynamik der monetiren Expansion ist nach wie vor verhalten. Die
Inflationserwartungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet bleiben fest auf einem Niveau verankert, das
mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter, aber
nahe 2 % zu halten. Insgesamt ermoglicht dies die Beibehaltung des akkommodierenden geldpoliti-
schen Kurses. Die verfligbaren Daten signalisieren nach wie vor, dass sich die Konjunkturschwiche
im Euroraum zu Beginn des laufenden Jahres fortgesetzt hat; gleichzeitig bestétigen sie weitge-
hend die Anzeichen einer Stabilisierung einer Reihe von Indikatoren (wenn auch auf niedrigem
Niveau). Zugleich werden die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und privaten Sektor
die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten. Gestiitzt durch die anziehende weltweite Nachfrage
und den akkommodierenden geldpolitischen Kurs wird im weiteren Jahresverlauf 2013 mit einer
allmahlichen Konjunkturerholung gerechnet. Um das Vertrauen zu festigen, kommt es entschei-
dend darauf an, dass die Regierungen die Umsetzung von Strukturreformen fortfiihren, auf den
bei der Haushaltskonsolidierung erzielten Fortschritten aufbauen und die Restrukturierungen im
Finanzsektor fortsetzen.

Was die Liquiditétslage der Banken betrifft, so haben die Geschéftspartner des Eurosystems bislang
224.8 Mrd € von den insgesamt 1 018,7 Mrd € zuriickgezahlt, die sie im Rahmen der beiden lénger-
fristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreijahriger Laufzeit vom Dezember 2011 bzw. Mérz 2012
aufgenommen hatten. Somit wurden per saldo von den rund 500 Mrd €, um die das den Banken
iiber die geldpolitischen Geschéfte der EZB zur Verfiigung gestellte Refinanzierungsvolumen zwi-
schen Mitte Dezember 2011 und Anfang Mirz 2012 gestiegen war, inzwischen etwa 200 Mrd €
zurlickgezahlt. Diese Riickzahlungen spiegeln einen Anstieg des Vertrauens an den Finanzmérkten
in den vergangenen Monaten und eine nachlassende Fragmentierung der Finanzmirkte wider.
Der EZB-Rat beobachtet die Bedingungen am Geldmarkt und deren mogliche Implikationen
fiir den geldpolitischen Kurs sowie das Funktionieren der Ubertragung seiner Geldpolitik an die
Wirtschaft genau. Die akkommodierende Ausrichtung des geldpolitischen Kurses mit vollstandiger
Liquiditétszuteilung wird beibehalten.

Was die wirtschaftliche Analyse anbelangt, so fiel das Ergebnis des BIP fiir das Schlussquartal
2012 schwach aus; der zweiten Schitzung von Eurostat zufolge sank das BIP um 0,6 % gegentiber
dem Vorquartal. Verantwortlich hierfiir war in erster Linie ein Riickgang der Binnennachfrage, aber
auch eine gedimpfte Exportdynamik. Fiir das Jahr 2013 deuten die jiingsten Daten und Indikatoren
darauf hin, dass die Wirtschaftstitigkeit in der ersten Jahreshélfte beginnen diirfte, sich zu stabili-
sieren. Im zweiten Halbjahr sollte eine allméhliche Erholung einsetzen, da das Exportwachstum von
einer Belebung der weltweiten Nachfrage profitiert und die Inlandsnachfrage durch den akkommo-
dierenden geldpolitischen Kurs gestiitzt wird. Uberdies diirften die Verbesserungen, die seit Juli
2012 an den Finanzmaérkten verzeichnet wurden, und die weitere Umsetzung von Strukturreformen
auf die Wirtschaft durchwirken. Zugleich werden die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffent-
lichen und privaten Sektor sowie die damit verbundenen restriktiven Kreditbedingungen die
Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten.

Diese Einschédtzung kommt auch in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mirz 2013 zum Ausdruck. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des realen BIP im Jahr
2013 zwischen -0,9 % und -0,1 % sowie 2014 zwischen 0,0 % und 2,0 % betragen. Gegeniiber
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den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember
2012 wurden die Bandbreiten geringfiigig nach unten korrigiert. Die Korrektur fiir 2013 ergibt sich
vor allem aus einem groBeren statistischen Unterhang beim Ergebnis des realen BIP fiir das vierte
Quartal 2012, wihrend die Projektionen in Bezug auf den Verlauf der Erholung weitgehend unver-
dndert blieben.

Nach Ansicht des EZB-Rats bestehen nach wie vor Abwiértsrisiken fiir den Wirtschaftsausblick im
Euroraum. Die Risiken ergeben sich aus der moglicherweise schwicher als erwartet ausfallenden
Binnennachfrage und Exporttétigkeit sowie einer langsamen bzw. unzureichenden Umsetzung von
Strukturreformen im Eurogebiet. Diese Faktoren kdnnten die Stimmungsverbesserung eintriiben
und dadurch die Erholung verzogern.

Die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wéhrungsgebiet belief sich der
Vorausschitzung von Eurostat zufolge im Februar 2013 auf 1,8 % und lag damit unter dem im Januar
verzeichneten Wert von 2,0 %. Fiir den anhaltenden Riickgang der jéhrlichen Preissteigerungsraten
sind vor allem die HVPI-Komponenten Energie und Nahrungsmittel verantwortlich. Mit Blick auf
die Zukunft kdnnte die monatliche Entwicklung der Gesamtinflationsraten zwar etwas volatil verlau-
fen, jedoch diirfte der zugrunde liegende Preisdruck in Anbetracht der schwachen Konjunkturlage
im Euroraum gedampft bleiben. Die Inflationserwartungen sind fest verankert und stehen auf mitt-
lere Sicht im Einklang mit Preisstabilitét.

Den aktuellen, von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
Eurogebiet zufolge wird die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate 2013 zwischen 1,2 %
und 2,0 % sowie 2014 zwischen 0,6 % und 2,0 % liegen. Im Vergleich zu den gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen der Experten des Eurosystems vom Dezember 2012 sind die Bandbreiten im
Grofen und Ganzen unveréndert.

Nach Auffassung des EZB-Rats werden die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die
Preisentwicklung weiterhin als mittelfristig weitgehend ausgewogen angesehen, wobei sich Auf-
wartsrisiken aus stdrker als erwartet steigenden administrierten Preisen und indirekten Steuern
sowie aus hoheren Olpreisen und Abwirtsrisiken aus einer schwicheren Konjunktur ergeben.

Was die monetire Analyse betrifft, so stiitzen die monetéren Daten fiir Januar 2013 die Einschitzung
des EZB-Rats, dass die Grunddynamik der monetéren Expansion nach wie vor verhalten ist. Die
Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 blieb im Januar mit 3,5 % (nach 3,4 % im Vormonat)
nahezu unverdndert. Die jadhrliche Wachstumsrate des eng gefassten Geldmengenaggregats
M1 erhohte sich von 6,3 % im Dezember 2012 auf 6,7 %. Die Einlagenbasis der monetiren
Finanzinstitute (MFIs) in einer Reihe von Landern mit finanziellen Schwierigkeiten nahm im Januar
erneut zu.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte jéhrliche Zuwachsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lag im Januar 2013 bei -1,5 % nach -1,3 % im Dezember
2012. Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an private Haushalte ging leicht auf 0,5 %
zuriick, verglichen mit 0,7 % im Dezember. Die verhaltene Entwicklung der Kreditvergabe ist
groBenteils Ausdruck der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus, des erhdhten Kreditrisikos sowie
der anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor. Gleichzeitig
deuten die verfligbaren Informationen iiber den Zugang nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften zu
Finanzierungsmitteln auf restriktive Kreditbedingungen fiir kleine und mittlere Unternehmen hin.
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Zur Gewihrleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungs-
bedingungen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets ist es wichtig, dass erforderlichenfalls auch
weiterhin die Fragmentierung der Kreditméarkte im Euroraum verringert und die Widerstandsfahigkeit
der Banken erhoht wird. Entschiedene MaBinahmen zur Schaffung eines integrierten Finanzrahmens
werden dabei helfen, dieses Ziel zu erreichen. Der kiinftige einheitliche Aufsichtsmechanismus stellt
in diesem Zusammenhang einen der wichtigsten Bausteine dar, zusammen mit einem einheitlichen
Abwicklungsmechanismus. Beide Mechanismen sind entscheidende Elemente auf dem Weg hin zu
einer Reintegration des Bankensystems.

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

Der akkommodierende geldpolitische Kurs wird die Erholung im Eurogebiet weiterhin stiitzen,
dennoch ist es wichtig, dass die finanz- und strukturpolitischen MaBinahmen die mittelfristigen
Wachstumsaussichten stirken. Was die Finanzpolitik anbelangt, so spiegelt die Winterprognose
2013 der Europdischen Kommission Fortschritte beim Abbau der Haushaltsungleichgewichte
im Euro-Wahrungsgebiet wider. Den Erwartungen zufolge ist das gesamtstaatliche Defizit im
Euroraum von 4,2 % des BIP im Jahr 2011 auf 3,5 % des BIP im Jahr 2012 zuriickgegangen und
diirfte sich im laufenden Jahr weiter auf 2,8 % des BIP verringern. Auf diesem Fortschritt sollten
die Regierungen aufbauen und danach streben, das Vertrauen in die Tragfdhigkeit der 6ffentlichen
Finanzen weiter zu festigen. Die Haushaltskonsolidierung muss zugleich Teil einer umfassen-
den Agenda von Strukturreformen sein, um die Aussichten fiir die Schaffung von Arbeitsplitzen,
das Wirtschaftswachstum und die Schuldentragfihigkeit zu verbessern. Aus Sicht des EZB-Rats
ist es zum gegenwirtigen Zeitpunkt von besonderer Bedeutung, die derzeit hohe Langzeit- und
Jugendarbeitslosigkeit zu bekdmpfen. Zu diesem Zweck sind weitere Reformen an den Giiter- und
Arbeitsmarkten geboten, um durch die Foérderung eines dynamischen, flexiblen und wettbewerbs-
fahigen Wirtschaftsumfelds neue Beschéftigungsmoglichkeiten zu eréffnen.
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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 derzeitige globale Konjunkturerholung ist zwar nach wie vor geddmpft, uneinheitlich und fra-
gil, doch sind auch Anzeichen fiir eine Wachstumsbeschleunigung erkennbar. Die anhaltende Ver-
besserung von Umfrageindikatoren deutet darauf hin, dass die Weltwirtschaft allmdhlich etwas an
Fahrt gewinnt, wobei der Konjunkturaufschwung jedoch verhalten bleiben diirfte. In den meisten
wichtigen Industrieldndern auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets zeichnet sich eine leichte Ver-
besserung der Lage ab, obgleich die mittelfristigen Wachstumsaussichten noch immer durch ver-
schiedene Faktoren beeintrichtigt werden. In den Schwellenlindern nimmt das Wachstum wieder
zu, nachdem sich die Wirtschaftstitigkeit im Jahr 2012 leicht abgeschwdicht hatte. Somit diirften
diese Volkswirtschaften im weiteren Verlauf einen wichtigen Beitrag zum Weltwirtschafiswachstum
leisten. Im Einklang mit der weltweiten Konjunkturentwicklung zeichnet sich auch eine allmdhli-
che Belebung des internationalen Handels ab. Was die Verbraucherpreise anbelangt, so hat die
Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zuletzt nachgelassen, wdihrend sie sich in den
aufstrebenden Volkswirtschaften uneinheitlich darstellt.

I.I WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die globale Konjunkturerholung ist zwar nach wie vor geddmpft, uneinheitlich und fragil, doch sind
Anzeichen einer Wachstumsbeschleunigung erkennbar. Aus vorldufigen Schiatzungen geht hervor,
dass die Wirtschaftstitigkeit auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets in den letzten drei Monaten des
Jahres 2012 um 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen ist und sich damit im Vergleich zu den
vorangegangenen beiden Quartalen etwas erhoht hat; allerdings ist die Entwicklung in den einzel-
nen Léndern nach wie vor divergent (siche Tabelle 1). Was die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
betrifft, so stagnierte das Wachstum in den Vereinigten Staaten weitgehend aufgrund von Sonder-
faktoren. Im Vereinigten Konigreich und in Japan ging es indes zuriick. Von den Schwellenldndern
verzeichneten Indien und Brasilien zum Jahresende 2012 hin wieder ein rascheres BIP-Wachstum,

(Verénderung in %)
Vierteljihrliche

Jihrliche Wachstumsraten ‘Wachstumsraten
2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4
Weltweit 4,0 3.8 38 3,5 35 0,8 0,8 0,9
(ohne Euro-Wahrungsgebiet) V
Vereinigte Staaten 1,8 2,2 2,1 2,6 1,6 0,3 0,8 0,0
Japan -0,5 1,9 39 0.4 0,1 -0,2 -1,0 -0,1
Vereinigtes Konigreich 0,9 0,2 -0,2 0,2 0,3 -0,4 1,0 -0,3
Dénemark 1,1 -0,6 -1,4 0,0 -1,0 -1,0 0,8 -0,9
Schweden 3.8 1,2 1.4 0,6 1,5 0,8 0,3 0,0
Schweiz 1,9 1,0 0,4 1,3 1,2 -0,1 0,6 0,2
Brasilien 2,7 52 0,5 0,9 1,4 0,3 0,4 0,6
China 9,3 7.8 7,6 7.4 79 2,0 2,1 2,0
Indien? 7.9 6,2 3.8 2,7 4,1 - - -
Russland 43 52 4,0 2,9 - 0,4 0,8
Tirkei 8,5 0,7 3,0 1,6 - 1,7 0,2 -
Polen 44 2,2 2,3 1,8 1,1 0,1 0,3 0,2
Tschechische Republik ? 1,9 -1,1 -1,0 -1,3 -1,7 -0,4 -0,3 -0,2
Ungarn?® 1,6 -1,7 -1,3 -1,7 -2,8 -0,5 -0,4 -0,9

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Interne EZB-Schitzung.

2) Offizielle saisonbereinigte Datenreihen nicht verfiigbar.

3) Kursiv gedruckte Zahlen beziehen sich auf Schnellschitzungen.
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nachdem sich dieses in der Mitte des Jahres abgeschwécht hatte. In China blieb das Wachstum hin-
gegen stabil. Die Wirtschaftstdtigkeit in den Schwellenldndern nimmt weiter robust zu, vergleicht
man sie mit der in den Industriestaaten, und leistet damit einen wichtigen Beitrag zum globalen
Wachstum.

Der Welthandel weitete sich im Schlussquartal 2012 deutlich aus. Dem CPB Netherlands Bureau
for Economic Policy Analysis zufolge nahm der internationale Warenhandel im Quartalsvergleich
um 0,9 % zu, nachdem im Jahresviertel zuvor lediglich ein Anstieg von 0,1 % verzeichnet worden
war. Diese Belebung der Handelsaktivititen war dem anhaltend kriftigen Wachstum in wichti-
gen Schwellenldndern zu verdanken. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verringerten sich
die Einfuhren und Ausfuhren auf Quartalsbasis zwar erneut, doch im Vormonatsvergleich gab es
erste Anzeichen dafiir, dass sich die Situation — vor allem in den Vereinigten Staaten — verbessert
hat.

Im Hinblick auf die ndhere Zukunft deutet eine anhaltende Aufwértsentwicklung der Umfrageindi-
katoren darauf hin, dass die Weltwirtschaft allmdhlich Fahrt aufnimmt. Ohne das Euro-Wéhrungs-
gebiet gerechnet lag der aktuelle globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion im Feb-
ruar stabil bei 54,1 Punkten. Hinter dem unverdnderten Indexwert fiir die Produktion insgesamt
verbirgt sich eine im Februar erzielte Verbesserung im Dienstleistungssektor, die durch einen leich-
ten Riickgang des Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe ausgeglichen wurde. Letzterer konnte
sich allerdings den vierten Monat in Folge konstant oberhalb der Wachstumsschwelle halten (siehe
Abbildung 1). Was die Konsumenten betrifft, so lassen die Umfrageergebnisse den Schluss zu, dass
das Vertrauen in den einzelnen Lindern — in unterschiedlichem Mal} — gestiegen ist, allerdings aus-
gehend von einem niedrigen Niveau. Nachdem sich der Welthandel in den vergangenen Monaten
stabilisiert hat, weisen die Umfrageindikatoren nun erste Anzeichen einer Verbesserung auf. Dabei
bewegen sich etliche Indikatoren jedoch nach wie vor unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts, was
darauf hindeutet, dass die Handelsaktivitaten auf kurze Sicht verhalten bleiben. Der (ohne das Euro-
Wihrungsgebiet gerechnete) globale EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschift verringerte
sich im Februar leicht auf 49,1 Zihler.

Den im Mérz 2013 von Experten der EZB erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen zufolge
(siche Kasten 5) diirfte das Weltwirtschafts-

1 1: . === EMI fiir die Produktion - insgesamt
wachstum  allméhlich dynamISCher werden. ... EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe
Allerdings wird davon ausgegangen, dass die ==== EMIfiir die Produktion - Dienstleistungen
Zuwachsraten von Land zu Land erhebliche 65
Divergenzen aufweisen werden, was weitgehend
dem in den Projektionen vom Dezember 2012
gezeichneten globalen Wachstumsprofil ent-
spricht. Gestiitzt werden diirfte das Wachstum 5
insbesondere durch die sich verbessernden
Finanzmarktbedingungen und die Aufhellung
des Geschéftsklimas. Der Frithindikator der 40
OECD, mit dem konjunkturelle Wendepunkte
gemessen am Trend vorhergesagt werden sol-

(saisonbereinigt; Monatswerte)

60

55

45

35

len, erhohte sich unterdessen im Dezember 2012 30 ¥ 30
erneut und signalisierte damit ein Anziehen 4 A T R S A N S T o
des Wachstums in der OECD insgesamt (siehe 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Abbildung 2). Weitere Hinweise auf eine Stér-  Quelle: Markit.
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kung des Vertrauens lieferte der ifo-Indikator fiir
das Weltwirtschaftsklima, der im ersten Quartal

2013 nach zwei vierteljéhrlichen Riickgédngen in
(Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-

Folge wieder zunahm. Der Anstieg des Gesamt-  ¢iiaum in %)

1nd1kjators er.g.ab sich ‘haupt"sachhch aus einer Industrieprodukion (linke Skala)

deutlich positiveren Einschitzung der Erwar- mwss Frithindikator (rechte Skala)

tungskomponente des Index. 6 4
4 o 3

Ungeachtet der jlingsten Zunahme des globalen
Expansionstempos werden die Aussichten auf ” 2
mittlere Sicht weiterhin durch eine Reihe von L!m |mbn-| ||||||| |||n |||h| i| hHIHl“"' r‘ h|||| || g
Faktoren beeintriichtigt. Wenngleich der Abbau I"nm ot i 4“'“ =
der Verschuldung im privaten Sektor voran- d m 0
schreitet, weist die Verschuldung der Privat-
haushalte in wichtigen Industrienationen nach 4
wie vor ein erhdhtes Niveau auf. Zudem wer-
den die kurzfristigen Wachstumsaussichten in
mehreren Léndern weiterhin durch zusétzliche ¢ N O ) I O
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Die weltwirtschaftlichen Aussichten sind nach wie vor mit erheblicher Unsicherheit behaftet, und
die Risiken fiir die Aussichten in Bezug auf die globale Konjunktur und den Welthandel sind im
Ergebnis weiterhin abwérts gerichtet. Zu den Risikofaktoren gehéren Ansteckungseffekte aufgrund
einer langsamen oder unzureichenden Umsetzung von Strukturreformen im Euroraum sowie geo-
politische Konflikte und Ungleichgewichte in wichtigen Industrieldndern, welche sich auf die Ent-
wicklung an den internationalen Rohstoff- und Finanzmaérkten auswirken kdnnten. Diese Faktoren
konnen der Stimmungsverbesserung entgegenwirken und dadurch die Erholung verzogern.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

In den Industrieldndern hat sich die Inflation in den vergangenen Monaten verringert, wahrend sich
fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften ein gemischtes Bild ergibt. In der OECD belief sich dement-
sprechend der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise im Zwolfmonatszeitraum bis Januar 2013 auf
1,7 % nach 1,9 % im Dezember 2012 (siehe Tabelle 2). Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet
verharrte die jahrliche VPI-Teuerungsrate in den OECD-Landern im Januar bei 1,5 %. Der insgesamt
nachlassende Inflationsdruck war praktisch iiber alle Industrielander hinweg zu beobachten. In den
Schwellenldndern war die Preisentwicklung uneinheitlicher. So stiegen die VPI-Teuerungsraten in
Brasilien, Russland und der Tirkei weiter an, wihrend sie in China und Indien sanken.

Mit Blick auf die Energiepreisentwicklung zogen die Notierungen fiir Rohdl der Sorte Brent Ende
Januar und Anfang Februar 2013 an und erreichten am 14. Februar einen Wert von 119 USD je Bar-
rel. Gegen Monatsende gingen diese Preiszuwichse jedoch wieder verloren. Infolgedessen lagen
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Tabelle 2 Preisentwicklung in ausgewihlten Volkswirtschaften

Verdnderung gegen Vorjahr in %
( g geg j )

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2013
Aug. Sept. Okt. Nov. Dez. Jan.
OECD 2,9 2,2 2,1 2,2 2,2 1,9 1.9 1,7
Vereinigte Staaten 32 2,1 1,7 2,0 2,2 1,8 1,7 1,6
Japan -0,3 0,0 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,3
Vereinigtes Konigreich 4,5 2,8 2,5 2,2 2,7 2,7 2,7 2,7
Diénemark 2,7 2,4 2,6 2,5 2,3 2,2 1,9 1,0
Schweden 1,4 0,9 0,9 1,0 1,2 0,8 1,0 0,7
Schweiz 0,2 -0,7 -0,4 -0,5 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Brasilien 6,6 54 52 53 5.4 5,5 5.8 6,2
China 54 2,6 2,0 1,9 1,7 2,0 2,5 2,0
Indien 9,5 7,5 8,0 8,1 73 72 72 6,6
Russland 8,4 5,1 6,0 6,6 6,6 6,5 6,6 7,1
Tiirkei 6,5 8,9 8,9 9,2 7,8 6,4 6,2 73
Polen 39 3,7 3,8 3.8 34 2,7 2,2 1,6
Tschechische Republik 2,1 3,5 34 3,5 3,6 2,8 2,4 1,8
Ungarn 39 57 6,0 6,4 6,0 53 5,1 2,8
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation? 1,6 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Inflationsrate gemessen am WPI fiir Indien.
2) Ohne Nahrungsmittel und Energie.

die Preise fiir Brent-Rohdl am 6. Mérz 2013 im Vergleich zu Anfang Dezember 2012 unverdndert
bei 111 USD je Barrel. Den entsprechenden Vorjahrswert unterschreiten die Notierungen immer
noch um rund 10 %.

Nach einer Steigerung der Olnachfrage im vierten Quartal 2012 wurden die Nachfrageprognosen
fiir das Jahr 2013 nach oben revidiert. Das globale Olangebot ging im Januar 2013 den zweiten
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Metallnotierungen mehr als ausgeglichen. Zuzuschreiben war dieser Anstieg einer starken Erho-
hung der Eisenerzpreise, die zuvor in den Jahren 2011-2012 iiber einen langen Zeitraum hinweg
gesunken waren. Die Preise von NE-Metallen gingen gegeniiber ihrem Stand von Anfang Dezem-
ber um 2 % zuriick, wéhrend sich Eisenerz um 27 % verteuerte. Im Gegensatz dazu setzten die
Nahrungsmittelpreise ab Anfang Dezember ihren Abwirtstrend fort und sanken aufgrund besserer
angebotsseitiger Bedingungen um weitere 4 %. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten)
Rohstoffpreise ohne Energie war rund 2 % niedriger als im entsprechenden Vorjahrszeitraum.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das BIP-Wachstum im vierten Quartal spiirbar, da die
weltweite Unsicherheit und der Riickgang der Staatsausgaben die Konjunktur belasteten. Der zwei-
ten Schétzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale BIP im genannten Zeitraum
auf Jahresrate hochgerechnet um 0,1 % zu nach 3,1 % im dritten Quartal. Diese Abschwéchung war
weitgehend auf temporére Faktoren zuriickzufiihren. Die Staatsausgaben, die das Wachstum im drit-
ten Quartal noch gestiitzt hatten, gingen im Berichtszeitraum abrupt zuriick, was hauptséchlich eine
Folge niedrigerer Verteidigungsausgaben war; auch bei den privaten Vorratsverdnderungen war
eine scharfe Kehrtwende zu beobachten. Die Einfuhren sanken stirker als die Ausfuhren, sodass
vom AuBlenbeitrag letztlich ein positiver Wachstumsimpuls ausging. Die private Inlandsnachfrage
behauptete sich indes relativ gut und wurde dynamischer. Die Anlageinvestitionen erhohten sich
sowohl im Wohnungsbau als auch im Nichtwohnungsbau deutlich, und das Wachstum der privaten
Konsumausgaben beschleunigte sich ebenfalls. Diese positiven Entwicklungen vollzogen sich in
einem Umfeld hoher Unsicherheit beziiglich des Zustands der Weltwirtschaft und ungeachtet der
drohenden finanzpolitischen Straffung aufgrund des Zusteuerns auf die ,,Fiskalklippe®. Das real
verfiigbare Einkommen stieg infolge kréftiger Dividendenzahlungen merklich an, was zu einer
Zunahme der Sparquote auf 4,6 % beitrug.

Fiir das laufende Jahr ist damit zu rechnen, dass die Wirtschaft in moderatem Tempo weiter wachst.
Positive Wirkung diirfte dabei von einem allméahlichen Anstieg der privaten Inlandsnachfrage und
dem schrittweisen Auslaufen der tempordren Faktoren, die das Wachstum im vierten Quartal belas-
teten, ausgehen. Der privaten Binnennachfrage kommen die giinstigen Finanzierungsbedingungen
zugute, die auch dazu beitragen diirften, die aus den anhaltenden Bilanzanpassungen der privaten
Haushalte resultierenden Beschriankungen abzumildern. Die Unternehmen ihrerseits profitieren von
ihren gesunden Bilanzen und ihrer guten Liquiditdtsausstattung, was im Verbund mit einem all-
gemein positiven Geschiftsklima zu hoheren Investitionen und mehr Beschiftigung fiithren sollte.
Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich den Erwartungen zufolge allméhlich aufhellen. Der Wohn-
immobilienmarkt zieht weiter an und diirfte sich zur Befriedigung der aufgestauten Nachfrage noch
mehr beleben. Allerdings wird sich die im US-Steuerreformgesetz (American Taxpayer Relief Act)
vom Januar 2013 vorgesehene Lohnsteuererh6hung negativ auf das Einkommen der Verbraucher
auswirken. Dies kdnnte den privaten Konsum in diesem Jahr ddmpfen. Auch Bedenken im Hin-
blick auf die finanzpolitische Lage bleiben bestehen, da keine politische Einigung zur Abwendung
der seit dem 1. Mérz 2013 wirksamen automatischen Ausgabenkiirzungen erzielt wurde, durch die
das Haushaltsdefizit gesenkt werden soll. Dies bedeutet, dass die Staatsausgaben im laufenden Jahr
zurtickgefiihrt werden miissen, wodurch das Wachstum in Mitleidenschaft gezogen wird.

Die am VPI gemessene jahrliche Teuerungsrate ging von 1,7 % im Dezember 2012 auf 1,6 % im
Januar 2013 zuriick. Dies war der dritte monatliche Riickgang der jahrlichen Inflationsrate, der in
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erster Linie einem geringeren Anstieg der Energiepreise zuzuschreiben war; deren Anderungsrate
drehte im Januar in den negativen Bereich. Daneben verteuerten sich auch Nahrungsmittel weniger
stark. Die Kerninflation hielt sich unterdessen den dritten Monat in Folge auf dem erhéhten Niveau
von 1,9 %. Ausschlaggebend hierfiir waren die gestiegenen Preise fiir medizinische Versorgung,
Wohnraum und Transportdienstleistungen.

Am 30. Januar 2013 beschloss der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, den Zielzinssatz
fiir Tagesgeld in dem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Dabei geht er davon aus, dass ein
aullergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt ist, wie
die Arbeitslosenquote iiber 6,5 % verharrt, die Prognosen fiir die Teuerung in ein bis zwei Jahren
nicht mehr als 2,5 % betragen und die ldngerfristigen Inflationserwartungen fest verankert bleiben.
Der Offenmarktausschuss erkldrte zudem, dass er auch in Zukunft weitere hypothekarisch besi-
cherte Wertpapiere staatlich geforderter Unternehmen im Umfang von 40 Mrd USD pro Monat
sowie langerfristige US-Staatsanleihen in Hohe von 45 Mrd USD pro Monat ankaufen werde.

JAPAN

In Japan schrumpfte die Wirtschaft im letzten Jahresviertel 2012 das dritte Quartal in Folge, wenn
auch etwas langsamer als in den beiden vorangegangenen Quartalen. Die ersten vorldufigen Daten-
verdffentlichungen zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigen, dass das reale BIP im
Quartalsvergleich um saisonbereinigt 0,1 % gesunken ist. Betrachtet man die einzelnen Kompo-
nenten, so ibertrafen die negativen Beitrdge der privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau), des
AuBenhandels und der privaten Vorratsverdnderungen die positiven Beitrdge des privaten Kon-
sums, der privaten Wohnungsbauinvestitionen und der offentlichen Nachfrage. Wenngleich die
private Nachfrage einen positiven Beitrag zum Wachstum des realen BIP leistete, wurde sie durch
einen deutlich schwicheren Konsum von Gebrauchsgiitern gedrosselt, was unter anderem auf die
Riicknahme staatlicher Subventionen fiir den Kauf umweltfreundlicher Kraftfahrzeuge zuriickzu-
fithren war. Das saisonbereinigte Handelsbilanzdefizit war im Januar zwar immer noch beachtlich,
hatte sich gegeniiber dem Ende 2012 verzeichneten Wert aber verringert. Der Grund hierfiir war,
dass sich das internationale Handelsumfeld allméhlich positiver entwickelte. Die zuletzt veroffent-
lichten Wirtschaftsdaten und zukunftsorientierte Stimmungsindikatoren weisen zaghaft positive
Ergebnisse auf und deuten auf eine mogliche Wachstumserholung im Jahr 2013 hin. Entsprechend
stieg der Reuters-Tankan-Diffusionsindex fiir das verarbeitende Gewerbe im Januar 2013 den drit-
ten Monat in Folge an.

Auf kurze Sicht diirften die zusitzlichen fiskalischen Stimulierungsmafnahmen sowie die Abwer-
tung des Yen eine allméhliche wirtschaftliche Erholung unterstiitzen; weiterer Auftrieb wird von
der sukzessiven Belebung der Auslandsnachfrage ausgehen. Vorzieheffekte bei der Binnennach-
frage aufgrund von Mehrwertsteuererhdhungen, die 2014 in Kraft treten sollen, konnten das Wirt-
schaftswachstum im laufenden Jahr ebenfalls begiinstigen.

Die Verbraucherpreise waren erneut riicklaufig. So lag die am VPI gemessene jéhrliche Teue-
rungsrate im Januar 2013 bei -0,3 % nach -0,1 % im Vormonat. Verantwortlich hierfiir war in
erster Linie eine Anderung der Indexgewichte, die zur Berechnung der Inflation herangezogen
werden. Die jéhrliche Kerninflation (ohne Nahrungsmittel, Getrdnke und Energie) sank indes
um 0,1 Prozentpunkte auf -0,7 %. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 14. Februar 2013
beschloss die Bank von Japan, den Zielzinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld bei rund 0 % bis
0,1 % zu belassen.
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VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich ging das reale BIP im Schlussquartal 2012 zuriick, und die zuvor
beobachteten Anzeichen einer etwas kréftigeren Wachstumsdynamik kamen nicht zum Tragen. Die
Konjunkturerholung diirfte im Jahresverlauf nur sehr langsam voranschreiten. Die Binnennachfrage
wird weiterhin durch die restriktiven Kreditbedingungen, die laufenden Bilanzanpassungen im pri-
vaten und offentlichen Sektor sowie die schwache Entwicklung der Realeinkommen der privaten
Haushalte gedrosselt, wihrend von den Ausfuhren nur geringe Wachstumsimpulse ausgehen diirf-
ten. Trotz des eingetriibten Wirtschaftsklimas setzte sich die allmahliche Verbesserung der Lage am
Arbeitsmarkt fort. So hilt sich die Arbeitslosenquote seit dem Sommer 2012 bei knapp unter 8 %,
und die Beschiftigungsquote hat im Jahresverlauf relativ rasch zugenommen. Das Kreditwachstum
fiel erneut schwach aus, doch deuten einige Umfragen auf eine Verbesserung der Kreditkonditionen
in jlingster Zeit hin. Die Umfrageindikatoren fiir Januar und Februar lassen darauf schliefen, dass
sich die Konjunktur auf kurze Sicht weiter verhalten entwickeln wird.

Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate zeigte sich in den vergangenen Monaten recht stabil, nachdem die
Inflation ab Herbst 2011 kréftig nachgegeben hatte. Die Gesamtinflationsrate lag im Januar den vier-
ten Monat in Folge unverdndert bei 2,7 %. Die VPI-Inflationsrate ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel stieg unterdessen im Januar um 0,1 Prozentpunkte auf 2,7 %. Auf mittlere Sicht ist
damit zu rechnen, dass die beim Einsatz von Arbeitskriften und Kapital vorhandenen Kapazitits-
reserven den Inflationsdruck begrenzen werden; allerdings diirfte der aus den gestiegenen administ-
rierten und regulierten Preisen sowie der jiingsten Abwertung des Pfund Sterling resultierende Auf-
wartsdruck den Riickgang der Preissteigerung etwas dimpfen. Auf seiner Sitzung am 7. Februar 2013
belieB der geldpolitische Ausschuss der Bank of England den Leitzins bei 0,5 %, und der Umfang des
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten belduft sich unveréndert auf 375 Mrd GBP.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Schweden war im Jahr 2012 ein erneuter, wenn auch verhaltener Anstieg des BIP zu beobachten.
In Dénemark fiel die Entwicklung des BIP dagegen negativer aus. In der Schweiz beschleunigte
sich die wirtschaftliche Aktivitdt in der zweiten Jahreshélfte 2012, nachdem im zweiten Quartal ein
leichter Riickgang verzeichnet worden war. Fiir die ndhere Zukunft wird in Danemark, Schweden
und der Schweiz infolge der schwachen Inlands- wie auch Auslandsnachfrage mit einem mafBigen
BIP-Wachstum gerechnet. Was die Preisentwicklung betrifft, so verharrte die am HVPI gemessene
jéhrliche Teuerungsrate in Schweden auf einem niedrigen Niveau, wihrend sie in Dédnemark leicht
sank. In der Schweiz blieb die Inflation unterdessen im negativen Bereich; dies war zum GroB-
teil auf die anhaltend sinkenden Importpreise zurlickzufiihren, die sich aus der Entscheidung der
Schweizerischen Nationalbank vom September 2011 ergaben, einen Mindestwechselkurs gegen-
iiber dem Euro festzulegen.

In den groften mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten war zum Jahresende 2012 eine
uneinheitliche Konjunkturentwicklung zu beobachten. Vorldufigen Daten zufolge ging das reale
BIP im Schlussquartal 2012 in der Tschechischen Republik und in Ungarn zuriick, wohingegen es
in Ruménien zunahm. Die Konjunktur diirfte im laufenden Jahr in einem Umfeld, das von einer
verhaltenen Auslands- und Binnennachfrage, Unsicherheit und einer schwachen Arbeitsmarktlage
gepragt ist, trage bleiben, sich dabei aber stabilisieren. Im Anschluss daran sollte es zu einer all-
méhlichen Erholung kommen. Abwirtsrisiken fiir die wirtschaftliche Aktivitéit in den mittel- und
osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten ergeben sich vor allem aus negativen Ansteckungseffekten aus
dem Euroraum. Die jahrliche HVPI-Inflation sank in der Tschechischen Republik, in Ungarn und
in Polen, wéhrend sie sich in Ruménien erhohte. Allgemein sind die Teuerungsraten fiir Nah-
rungsmittel und Energie zuriickgegangen und haben somit dazu beigetragen, den Preisauftrieb
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einzudimmen. In einigen Lindern haben zudem auch Basiseffekte in Verbindung mit fritheren
Anhebungen indirekter Steuern zu geringeren Inflationsraten gefiihrt.

In der Tiirkei und in Russland schwéchte sich die Konjunktur im Lauf des Jahres 2012 weiter ab. In
der Tiirkei war hierfiir die riickldufige Inlandsnachfrage verantwortlich und in Russland hauptsich-
lich eine Abnahme der Auslandsnachfrage und der Investitionstitigkeit. In der Tiirkei wirkte sich
die konjunkturelle Abkiihlung auch ddmpfend auf die Inflation aus. So verlangsamte sich der Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe, insbesondere in den letzten Monaten des Jahres 2012, wozu auch
Basiseffekte und die Entwicklung der Nahrungsmittelpreise beitrugen. In Russland erhdhte sich der
Preisauftrieb im zweiten Halbjahr. Im Januar 2013 verstérkte sich die Inflation in beiden Landern
deutlich, was Erhohungen der administrierten Preise zuzuschreiben war. Fiir die ndhere Zukunft
deuten Frithindikatoren darauf hin, dass in der Tiirkei eine allmahliche wirtschaftliche Erholung
einsetzen diirfte. Wenngleich die Wirtschaft in Russland in gewissem Umfang von den hohen Roh-
stoffpreisen gestiitzt wird, diirfte sich die Konjunkturabschwéchung den Erwartungen zufolge auf
kurze Sicht fortsetzen, da sich die zunehmende Inflation nachteilig auf den privaten Konsum aus-
wirkt.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS
In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hielt das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal
2012 an, wofiir die robuste inldndische Nachfrage und eine allméhliche Aufthellung der weltwirt-
schaftlichen Lage ausschlaggebend waren. Angesichts eines sich verbessernden auBlenwirtschaft-
lichen Umfelds und der anziehenden Binnennachfrage diirfte sich das Wirtschaftswachstum in
néchster Zeit nach und nach beschleunigen.

In China zog die Konjunktur zum Jahresende 2012 an, und das Wachstum erreichte im Schluss-
quartal einen Wert von 7,9 % gegeniiber dem Vorjahr, nachdem im vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum 7,4 % verzeichnet worden waren. Mafigeblich hierfiir waren in etwa gleichem Maf3e
der Konsum und die Investitionen, wahrend von den Nettoexporten nur ein geringer, wenngleich
positiver Wachstumsbeitrag ausging. Insgesamt belief sich der Zuwachs beim BIP im Jahr 2012
auf einen Wert von 7,8 %. Der Aullenhandel weitete sich im Berichtsquartal aus und setzte diesen
Trend auch im Januar 2013 fort. Beim Handel mit Asien und Afrika waren die hochsten Steige-
rungsraten zu verzeichnen. Der Handel mit dem Euro-Wahrungsgebiet und Japan kehrte sich im
Januar auf Jahressicht wieder ins Positive, obschon saisonale Effekte im Zusammenhang mit dem
chinesischen Neujahrsfest eindeutige Schlussfolgerungen erschweren. Der Wohnimmobilienmarkt
erholte sich im vierten Quartal weiter, und die Preise fiir Wohneigentum machten ihren Anfang
2012 beobachteten Riickgang zum Teil wieder wett. Auch die Industrieproduktion nahm zu.

Der jéhrliche Anstieg der Verbraucherpreise hat sich in den vergangenen Monaten verlangsamt und
belief sich im Januar auf 2 %. Seit dem Schlussquartal 2012 signalisieren allerdings einige Vor-
leistungspreisindizes einen zunehmenden Preisdruck. Die Teuerung auf der Erzeugerebene bleibt
im negativen Bereich, steigt dabei aber allméhlich an. Die People’s Bank of China hat zwar die
Referenzzinssétze und Mindestreserveanforderungen seit Juli 2012 nicht mehr geéndert, jedoch im
letzten Jahresviertel 2012 und im Januar 2013 erneut Offenmarktgeschéfte durchgefiihrt, um die
Liquiditatsbedingungen aktiv zu steuern.

Was die Zukunft betrifft, so ist in China im laufenden Jahr weiterhin mit einem kréftigen Wachstum
zu rechnen. Die vorausschauenden Indikatoren wiesen in den vergangenen Monaten wieder positive
Werte auf, was darauf hindeutet, dass sich die Ende 2012 verzeichnete Wachstumsdynamik ins Jahr
2013 hinein fortsetzt. Auf kurze Sicht sollten sich hohe Lohnsteigerungen und eine Verbesserung
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der Arbeitsmarktlage begiinstigend auf den Konsum auswirken. Weitere Wachstumsimpulse erge-
ben sich aus einem robusten Wohnimmobilienmarkt, akkommodierenden Finanzierungsbedingun-
gen und einem sich allméhlich verbessernden auBBenwirtschaftlichen Klima.

Was andere wichtige Volkswirtschaften Asiens betrifft, so war das BIP-Wachstum in Indien 2012
nach wie vor verhalten, wenngleich es im Vorjahrsvergleich von 2,7 % im dritten auf 4,1 % im
vierten Quartal anzog, wofiir die gestiegenen privaten Konsumausgaben und Investitionen verant-
wortlich waren. Der jéhrliche Anstieg der GroBhandelspreise — der bevorzugte Inflationsindikator
der Reserve Bank of India — schwachte sich im Januar 2013 auf 6,6 % ab (nach 7,5 % im Jahr
2012). In Anbetracht der Wechselwirkung von Wachstum und Inflation setzte die Reserve Bank of
India ihren Leitzins im Januar um 25 Basispunkte auf 7,75 % herab. In Korea nahm das jahrliche
Wachstum des realen BIP weiterhin kontinuierlich zu und lag im letzten Vierteljahr 2012 bei 1,5 %.
Der Konsum und das Exportwachstum beschleunigten sich und glichen den Riickgang der Investiti-
onen aus. Die jahrliche am VPI gemessene Inflationsrate blieb unterhalb des von der Bank of Korea
definierten Zielbandes von 2,5 % bis 3,5 % und lag im Februar 2013 bei 1,4 %. Die koreanische
Notenbank hat ihren Leitzins seit Oktober 2012 unverdndert bei 2,75 % belassen.

NAHER OSTEN UND AFRIKA

Die Olproduktion wurde im dritten Jahresviertel 2012 auf einem hohen Niveau gehalten, und die
Staatsausgaben — gestiitzt durch die hohen Olpreise — wirkten sich begiinstigend auf die Wirtschafts-
leistung der Erdol exportierenden Volkswirtschaften im Nahen Osten und in Afrika aus. In anderen
Landern der Region verlangsamte sich das jahrliche Wachstum verglichen mit der ersten Jahres-
hilfte 2012 unterdessen geringfiigig. Die Konjunkturentwicklung blieb in den Staaten, in denen
der politische Umbruch durch Verzogerungen beeintrachtigt wurde, verhalten. Das Wachstum in
den Erdol exportierenden Lindern diirfte sich aufgrund einer geringeren Olférderung auf kurze
Sicht verringern, wahrend fiir den Rest der Region mit einer anhaltend robusten Wirtschaftstétig-
keit gerechnet wird.

LATEINAMERIKA

In Lateinamerika belebte sich die Konjunktur zum Jahresende 2012, nachdem im vorherigen Jahres-
verlauf fast durchgéngig eine Schwichephase verzeichnet worden war. Im Gesamtjahr 2012 diirfte
das jdhrliche reale BIP-Wachstum in der Region etwa 3 % betragen haben, verglichen mit 4,5 %
im Jahr 2011, was auf die geringere Auslands- und Binnennachfrage zuriickzufithren war. Fiir die
ndhere Zukunft wird erwartet, dass das Wachstum in Lateinamerika von der schrittweisen Erholung
der Weltwirtschaft und den verzdgerten Auswirkungen fritherer geldpolitischer LockerungsmaB-
nahmen in wichtigen Staaten, vor allem in Brasilien, profitieren wird.

In Brasilien nahm das vierteljédhrliche Wachstum des BIP im Schlussquartal 2012 auf 0,6 % zu
(nach 0,4 % im Vorquartal). Dabei machte sich in erster Linie die inldndische Nachfrage posi-
tiv bemerkbar, und zwar insbesondere in Form der privaten Konsumausgaben, die mit 1,2 % das
hochste vierteljahrliche Wachstum seit zwei Jahren aufwiesen. Das durchschnittliche jahrliche
Wachstum verlangsamte sich merklich von 2,7 % im Jahr 2011 auf 0,9 % im Jahr 2012; Grund hier-
fiir waren eine Abnahme der privaten Investitionen und Vorratsverdnderungen sowie schleppende
Exportzuwéchse. Dieser Wert liegt damit deutlich unterhalb der durchschnittlichen Zuwachsrate
des vergangenen Jahrzehnts. In Mexiko wurde im letzten Jahresviertel 2012 ein rascheres Wachs-
tum erzielt; so stieg das BIP im Quartalsvergleich um 0,8 % nach 0,4 % im dritten Vierteljahr.
Auf der Angebotsseite wurde das Wachstum von den Dienstleistungen und der Landwirtschaft
getragen, die Entwicklung in der Industrie schlug hingegen negativ zu Buche. Im Jahr 2012 wei-
tete sich das reale BIP wie schon 2011 um 3,9 % aus. In Argentinien lie3 die konjunkturelle Dyna-
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mik 2012 stark nach, wahrend das BIP im Jahr
zuvor noch um 8,9 % gestiegen war. Mal3geb-
lich hierfiir war ein kréftiger Riickgang der pri-
vaten Investitionen und der Ausfuhren, welcher
den restriktiven Devisen- und Handelskontrol-
len geschuldet war.

1.4 WECHSELKURSE

Vor dem Hintergrund einer geringen Volatilitat
und einer sich deutlich verbessernden Stim-
mung der Anleger im Hinblick auf den Euro-
raum verzeichnete der Euro in den vergangenen
drei Monaten Kursgewinne. Ausschlaggebend
fir die Wechselkursentwicklung waren vor
allem verdnderte Erwartungen der Marktteil-
nehmer hinsichtlich der Konjunkturaussichten
im Eurogebiet im Vergleich zu anderen fiih-
renden Industrieldndern sowie die Entwicklung
der Zinsdifferenzen. Infolgedessen wertete
die Gemeinschaftswihrung im Dezember und
Januar durchgiingig auf und stabilisierte sich
anschlieBend im Februar. Am 6. Mirz 2013 lag
der nominale effektive Wechselkurs des Euro,

Abbildung 4 Nominaler effektiver Wechsel-

kurs des Euro, des US-Dollar und des
japanischen Yen

(Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird
gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner
des Euro-Wihrungsgebiets berechnet. Die nominalen effektiven
Wechselkurse des US-Dollar und des japanischen Yen werden
gegeniiber den Wahrungen der 40 wichtigsten Handelspartner
der Vereinigten Staaten bzw. Japans berechnet.

gemessen an den Wahrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets,
2,3 % tiber seinem Niveau von Anfang Dezember 2012 und 0,8 % iiber seinem ein Jahr zuvor ver-
buchten Stand (siche Tabelle 3 und Abbildung 4). Die in den letzten drei Monaten beobachteten
Wertgewinne des Euro kamen auch in einem Riickgang des nominalen effektiven Wechselkurses

Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

(Tageswerte; Wéhrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Index des effektiven
‘ Wechselkurses des Euro

‘ Gewicht im

Anderung des Euro-Wechselkurses
(Stand: 6. Mirz 2013) gegeniiber

2. Dezember 2012 ‘

(EWK-20) 7. Mirz 2012
EWK-20 2,3 0,8
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,8 0,2 2,2
US-Dollar 16,9 0,4 -0,6
Pfund Sterling 14,9 6,6 35
Japanischer Yen 7,2 13,5 15,0
Schweizer Franken 6,5 2,0 2,1
Polnischer Zloty 6,2 1,1 -0,4
Tschechische Krone 5,0 1,2 2,8
Schwedische Krone 4,7 -4,0 -6,8
Koreanischer Won 3,9 0,5 43
Ungarischer Forint 3,2 6,2 0,8
Dinische Krone 2,6 -0,1 0,3
Ruminischer Leu 2,0 -3.5 0,0

Quelle: EZB.

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

Wihrungsgebiets berechnet.
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des japanischen Yen zum Ausdruck, der von
Anfang Dezember 2012 bis Ende Februar 2013
um etwa 10 % nachgab. Der nominale effektive
Wechselkurs des US-Dollar zog im gleichen
Zeitraum um rund 1%2 % an.

Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, so
wertete der Euro im Berichtszeitraum auf breiter
Front gegeniiber allen wichtigen Wé&hrungen
auf. Vom Beginn des Monats Dezember 2012
bis zum 6. Mérz 2013 legte er im Verhéltnis zum
US-Dollar um 0,4 % und zum Pfund Sterling
um 6,6 % zu. Auch in Relation zum japanischen
Yen verzeichnete er mit 13,5 % merkliche Kurs-
gewinne. In dieser Zeitspanne gewann der Euro
zudem gegeniiber den Wéhrungen der meisten
anderen Lander Asiens und Europas sowie den
Wahrungen der groBen Rohstoff exportierenden
Staaten an Wert.

Die am WKM I teilnehmenden Wé&hrungen
blieben in Relation zum Euro weitgehend stabil
und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen
Leitkurs gehandelt. Der lettische Lats notierte
innerhalb der einseitig festgelegten Schwan-
kungsbandbreite von =1 % auf der starken Seite
des Kursbandes.

(Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)
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Anmerkung: Der reale effektive Wechselkurs des Euro wird
gegeniiber den Wiahrungen von 20 der wichtigsten Handelspart-
ner des Euro-Wahrungsgebiets berechnet.

Im Hinblick auf die Indikatoren der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes im
Februar 2013 2,2 % iiber seinem vor Jahresfrist verzeichneten Stand (siehe Abbildung 5). Dies
spiegelte groBtenteils die seit dem zweiten Halbjahr 2012 erfolgte nominale Aufwertung der

Gemeinschaftswihrung wider.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Das Wachstum der weit gefassten Geldmenge zog im vierten Quartal 2012 und im Januar 2013 gering-
figig an, war aber nach wie vor geddmpft. Zugleich blieb das Wachstum der Buchkreditvergabe an den
nichtfinanziellen privaten Sektor schwach. Folglich weitete sich die Differenz zwischen diesen beiden
Wachstumsraten erneut aus. Unterdessen ging die Fragmentierung an den Finanzmdrkten des Euro-
Wiéihrungsgebiets weiter zuriick, was die monetdre Expansion begiinstigte, und zwar durch die verbes-
serten Refinanzierungsbedingungen der Banken sowie durch die Kapitalzufliisse gebietsfremder Anleger
und die Umschichtung von Einlagen innerhalb des Euroraums. Allerdings haben die Verbesserungen an
den Finanzmdrkten und bei der Bankenfinanzierung nicht zu einer verstirkten Bereitstellung von Kredi-
ten an den nichtfinanziellen privaten Sektor gefiihrt.

Das in den letzten Quartalen beobachtete allmihlich anziehende Wachstum der weit gefassten
Geldmenge wurde durch die Entwicklung im Schlussquartal 2012 und im Januar 2013 bestétigt,
wenngleich in diesem Zeitraum eine gewisse Volatilitdt vorherrschte. Im Januar belief sich die
Jahreswachstumsrate von M3 auf 3,5 % gegeniiber 3,6 % im vierten und 3,1 % im dritten Quartal
(siche Abbildung 6 und Tabelle 4).

Eine der Haupttriebfedern der weit gefassten Geldmenge war abermals die Liquiditétspréferenz des
geldhaltenden Sektors in einem durch niedrige Zinsen und eine erhohte — wenn auch nachlassende —
Unsicherheit gekennzeichneten Umfeld. Die Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschéfte (Out-
right Monetary Transactions — OMTs), die Errichtung des Européischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) und andere, einzelstaatliche, strukturpolitische MaBBnahmen verringerten die Unsicherheit
und trugen somit zu einem Abbau der aus Vorsichtsgriinden gehaltenen Geldbestdnde bei. Aufer-
dem begiinstigten sie im vierten Quartal die
Geldmengenentwicklung, da sie das Vertrauen
der Anleger in die Wirtschaft des Eurogebiets
stirkten und sich auf die Netto-Forderungen der

. . . 3 8~ 020 crRErT T - g0
Banken gegeniiber Gebietsfremden auswirkten. e

== M3 (Jahreswachstumsrate)
----- M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt

So zeigten insbesondere gebietsfremde Anleger der Jahreswachstumsrate)
ein erneutes Interesse am Euroraum. vor allem ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
&
an den finanziell angeschlagenen Lindern, und 14 e

erwarben unter anderem Aktien und Schuldver-
schreibungen des Euroraums. Auch Einlagen
flossen in die finanziell angeschlagenen Lénder
zuriick, und zwar zum einen, weil gebietsfremde
Anleger ihre Mittel wieder in diesen Ladndern
investierten, und zum anderen, weil inldndische
Investoren ihr Kapital ins Land zuriickholten
und in inldndischen Einlagen plazierten. Die
daraus resultierende Umschichtung von Mitteln
innerhalb des MFI-Sektors im Eurogebiet trug
zur Verbesserung der Refinanzierungssituation
der Banken bei, was sich am Riickgang iiber-
schiissiger Zentralbankliquiditit zeigte und -2 ; y r ; g r -2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
durch die Umfrage zum Kreditgeschift vom
Januar 2013 bestdtigt wird. Allerdings haben

Quelle: EZB.
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die verbesserten Refinanzierungsbedingungen nicht zu einer regeren Bereitstellung von Buchkre-
diten an den nichtfinanziellen privaten Sektor gefiihrt.

Im vierten Quartal 2012 und im Januar koppelte sich die Entwicklung der weit gefassten Geldmenge
weiter von der Dynamik der Kreditvergabe an den privaten Sektor ab. Dem M3-Wachstum standen
im Wesentlichen eine Zunahme der Nettoforderungen des MFI-Sektors an Anséssige auB3erhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets sowie ein erneuter Riickgang der langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten gegeniiber. In der schwachen Kreditvergabe an den privaten Sektor kam zum Ausdruck, dass
die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften per saldo Buchkredite tilgten und wenig Darlehen an
private Haushalte ausgereicht wurden.

Insgesamt deuten die monetéren Daten fiir den Zeitraum bis Januar auf einen anhaltenden, wenn
auch nur allmihlichen Anstieg der Jahreswachstumsrate des weit gefassten Geldmengenaggregats
hin. Indessen bleibt die MFI-Kreditgewédhrung an den privaten Sektor schwach, wobei die Aus-
leihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften riickldufig sind. Alles in allem bestétigen die
monetdren Daten fiir den Zeitraum bis Januar daher, dass die Grunddynamik der monetidren Expan-
sion verhalten bleibt.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3
Triebfeder der M3-Zufliisse waren im vierten Quartal 2012 und im Januar 2013 erneut die in M1
enthaltenen liquiden monetiren Instrumente (siche Abbildung 7).

Die Zwolfmonatsrate von M1 erhohte sich deutlich von 4,8 % im dritten auf 6,3 % im vierten Quar-
tal 2012 und stieg im Januar weiter auf 6,7 % (siehe Tabelle 4). Die umfangreichen Zufliisse in die
Geldmenge M1 im letzten Jahresviertel und im Januar spiegelten eine starke Priferenz der priva-
ten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fiir liquide Einlagen wider und waren
auch in einigen finanziell angeschlagenen Landern festzustellen. Bei den privaten Haushalten war
dies teilweise auf eine Umschichtung von nicht
in M3 angelegten Geldern in téglich féllige Ein-
lagen zuriickzufiihren, da die Opportunitats-
kosten fiir die Haltung tdglich falliger Einlagen

(1m Vergleich zu weniger liquiden monetiren (Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)

Anlageformen) aufgrund der flachen Zinsstruk- - M1 o

. . . . . P 0000 Sonstige kurzfristige Einlagen
turkurve niedrig blieben. Damit unterschied sich -=== Marktfihige Finanzinstrumente
die Entwicklung von den Mitte 2012 beobachte- 25 25
ten Kapitalstromen, als vor allem institutionelle A
Anleger ihre Liquiditétspolster als Reaktion auf 20 :"."'. e =
die erhohte Unsicherheit an den Finanzmérkten 15 I i 15

aufstockten.

e
.

Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurz-
fristigen Einlagen (M2 - M1) erhdhte sich im 0

. . a' ,ll 0
letzten Jahresviertel auf 1,6 % nach 1,3 % im . WS h_-' i
Vorquartal (siche Abbildung 7). Sowohl bei den ’ H | .,-‘:.,'-‘,'\_.' u”
kurzfristigen Termineinlagen (d. h. den Einlagen ~ -10 "\:‘," -10

mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren) als auch bei den kurzfristigen Sparein-
lagen (d. h. den Einlagen mit einer vereinbar-
ten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)

-15
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Quelle: EZB.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2013

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2012 2012 2012 2012 2012 2013
von M3V Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. Jan.
M1 5253 2,4 2,9 4,8 6,3 6,3 6,7
Bargeldumlauf 8,8 6,1 55 53 3,0 2,5 1,4
Téglich fallige Einlagen 43,5 1,7 2,4 4,6 7,0 7,1 7,8
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,8 2,6 2,6 1,3 1,6 2,1 1,6
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 18,5 3,0 2,3 -1,1 2,1 -2,0 =32
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,3 2,1 2,9 3,7 5,0 5,9 6,2
M2 92,2 2,5 2,8 32 4,2 44 4.4
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 7,8 -0,1 2,6 1,6 -2,9 -7,5 -6,2
M3 100,0 232 25 3,1 3,6 34 3,5
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 1,2 1,4 0,9 0,5 0,5 0,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 53 8,6 9,2 8,3 5,8 4,6
Buchkredite an offentliche Haushalte -4,6 -1,7 1,5 1,9 -0,4 0,1
Kredite an den privaten Sektor 0,3 -0,3 -1,0 -1,4 -0,8 -1,1
Buchkredite an den privaten Sektor 0,7 -0,1 -0,6 -0,8 -0,7 -0,9

Buchkredite an den privaten Sektor

(um Verkéufe und Verbriefungen bereinigt)?
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 0,4 -2,4 -4,4 -5,2 -5,1 -5,2

L1 04 0,1 -04 02 -04

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.

wurden Zufliisse verbucht, und diese setzten sich im Januar fort. Einige Lénder mit finanziellen
Schwierigkeiten verzeichneten erhebliche Zufliisse bei den Termineinlagen, was auf ein gestie-
genes Vertrauen in die Bankensektoren dieser

Léander hindeutet und zu einer Verbesserung der |10 b TR ATHE AT ST L
Refinanzierungsbedingungen der Kreditinstitute
sowie zu einer geringeren Fragmentierung der

geschifte

(Verinderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalender-

Finanzmarkte beitrug. bereinigt)
= Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Die Jahreswachstumsrate der marktfihigen +++++ Private Haushalte

i . . ==== Finanzintermediére
Finanzinstrumente (M3 - M2) war weiter riick- —— Insgesamt
laufig und kehrte sich ins Negative; im vier- 30
ten Quartal lag sie bei -2,9 % (verglichen mit s
1,6 % im dritten Jahresviertel) und im Januar
bei -6,2 % (siche Tabelle 4). Im Schlussquar- 20
tal nahmen die im Bestand des geldhaltenden .
Sektors  befindlichen Geldmarktfondsanteile

10

und kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen
(mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei
Jahren) betrdchtlich ab, wéhrend es bei den

M K

.'f.:./..‘,:"l 4,5

Repogeschiften per saldo zu einer geringfiigi- 4 '4-'. *a
gen Zunahme kam. Angesichts der sehr niedri- -5
gen kurzfristigen Zinsen haben Geldmarktfonds | | J 10
zunehmend Schwierigkeiten, eine solide Ren- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

dite fiir ihre Anleger zu erwirtschaften. Aufler-  Quelle: EZB.
. . . . Anmerkung: MFI-Sektor ohne Eurosystem.
dem konnen sie, anders als in fritheren Phasen
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der Finanzmarktunsicherheit, nicht von tempordren Zufliissen aufgrund von Portfolioanpassun-
gen der Anleger profitieren. Die sehr niedrigen Zinssdtze schmaélern die Attraktivitit kurzfristiger
Schuldverschreibungen. Allerdings gibt es fiir die schwache Entwicklung dieses Anlageinstruments
vermutlich auch strukturelle Griinde, da zumindest einige Banken ihre Refinanzierungsstrukturen
anpassen und sich statt iber die Mérkte verstdrkt iiber Einlagen refinanzieren.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen sowie Repogeschéfte umfas-
sen und das grofite monetdre Aggregat bilden, fiir das verldssliche Informationen auf sektoraler
Ebene vorliegen — erhohte sich im letzten Vierteljahr 2012 auf 3,8 %, verglichen mit 2,6 % im
Vorquartal (siche Abbildung 8). Der Anstieg im vierten Quartal resultierte daraus, dass alle Sek-
toren ihre Bestdnde an M3-Einlagen erhohten, wobei die privaten Haushalte den grofiten Beitrag
leisteten. Die Finanzmarktbedingungen fiihrten im Schlussquartal 2012 zu Schwankungen bei den
Geldbestianden der nichtmonetiren Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften und Pensi-
onskassen (SFIs), zu denen auch Investmentfonds und Verbriefungszweckgesellschaften zéhlen.
Die Geldnachfrage der SFIs wird erheblich von den Bedingungen an den Finanzmirkten und den
Verdnderungen der relativen Renditen einer breiten Palette von Finanzaktiva beeinflusst. Aufgrund
der Volatilitdt dieser Bestimmungsfaktoren konnen die Geldbestidnde der SFIs zeitweise sehr stark
schwanken, weshalb die kurzfristige Dynamik nicht iiberbewertet werden sollte. Dariiber hinaus
beeinflussten im vierten Quartal auch statistische Effekte im Zusammenhang mit der Errichtung des
ESM den Bestand der SFIs an téglich falligen Einlagen.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 verringerte sich die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an Nicht-
MFTIs im Euroraum im Schlussquartal 2012 auf 0,5 % und im Januar 2013 weiter auf 0,0 %, nach-
dem sie im dritten Jahresviertel bei 0,9 % gelegen hatte (siche Tabelle 4). Ursichlich war ein riick-
laufiges jahrliches Wachstum sowohl der Kreditgewdhrung an &ffentliche Haushalte als auch der
Ausleihungen an den privaten Sektor.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte sank im Januar auf 4,6 %, verglichen
mit 8,3 % im vierten und 9,2 % im dritten Quartal 2012 (siche Tabelle 4). Diese Abschwéachung war
in erster Linie auf Basiseffekte sowie auf den insgesamt riicklaufigen Erwerb von Staatsschuldtiteln
(allerdings mit einigen Unterschieden in den einzelnen Landern) zurlickzufiihren. Zuvor hatten die
MFTIs solche Papiere vor allem in den ersten drei Quartalen 2012 in groBem Umfang erworben, um
die hohe Liquiditit zwischenzuparken, die sie sich {iber die dreijahrigen ldngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschéfte (LRGs) beschafft hatten. Seit September hat sich das Volumen an noch nicht inves-
tierter oder zwischengeparkter Uberschussliquiditiit erheblich verringert, und in mehreren Lindern
sind die Staatsanleiherenditen vor dem Hintergrund abnehmender Anleihekéufe stark zuriickgegan-
gen. Zugleich hat sich der Erwerb staatlicher Schuldverschreibungen durch gebietsfremde Anleger
seit September 2012 im Gefolge der Ankiindigung der geldpolitischen Outright-Geschifte belebt.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor fiel von -1,0 % im dritten Quartal auf
-1,4 % im Schlussquartal und lag im Januar bei -1,1 % (siche Tabelle 4). Dass es hier im vierten Quartal
insgesamt zu einem Kreditabfluss kam, obwohl die MFIs in groBem Umfang Wertpapiere des privaten
Sektors kauften (vor allem im Zusammenhang mit der Umstrukturierung des spanischen Bankensektors
im Dezember 2012), hing damit zusammen, dass diese Kéufe durch die erneute Nettotilgung von MFI-
Buchkrediten an den privaten Sektor (bereinigt um Verkédufe und Verbriefungen) mehr als ausgeglichen
wurden. Der Abfluss im Januar war indessen darauf zuriickzufithren, dass es sowohl bei den Schuldver-
schreibungen als auch bei den MFI-Buchkrediten an den privaten Sektor per saldo zu Tilgungen kam.
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Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor lag im Schlussquartal 2012 wie auch im Januar bei -0,4 %; im dritten Jahresviertel
hatte sie -0.1 % betragen. In unbereinigter Rechnung zeigt sich ein weitgehend vergleichbares Bild
(sieche Tabelle 4). Aus der sektoralen Betrachtung geht hervor, dass sich die Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im letzten Vierteljahr 2012 weiter verringerten, wéhrend bei den
Ausleihungen an private Haushalte eine leichte Zunahme verzeichnet wurde. Bei den Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte setzten sich diese sektoralen Trends
im Januar fort, wihrend bei den Buchkrediten an nichtmonetire Finanzinstitute eine Wachstumsab-
schwichung eintrat.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an
private Haushalte sank von 1,0 % im dritten auf 0,8 % im vierten Quartal 2012 und weiter auf 0,5 %
im Januar 2013. Damit setzte sich der leichte Abwartstrend fort, der seit Mitte 2011 zu beobachten
war. Bei Betrachtung der monatlichen Kreditstrome waren in den vergangenen Monaten weiterhin
Unterschiede zwischen den einzelnen Staaten erkennbar: Wahrend sich in einigen Léndern eine
allmahliche Erholung der Wohnungsbaukredite abzeichnete, waren andernorts erneut Abfliisse fest-
zustellen (siehe auch Abschnitt 2.7).

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging von -0,5 % im dritten Jahresviertel auf -1,4 % im
Schlussquartal 2012 und -1,5 % im Januar 2013 zuriick. Diese Entwicklung spiegelte die weitere
Abschwichung der Kreditautnahme des Unternehmenssektors in den vergangenen Monaten wider,
die tber alle Laufzeiten hinweg verzeichnet wurde, wobei die ldngerfristigen Buchkredite (mit
einer Ursprungslaufzeit von mehr als fiinf Jahren) starker sanken als die kurzfristigen Ausleihungen
(siehe hierzu auch Abschnitt 2.6).

Insgesamt haben die verbesserten Refinanzierungsbedingungen der Banken die in den letzten Mona-
ten zunehmend schwache Kreditgewdhrung an den nichtfinanziellen privaten Sektor nicht angekur-
belt. Der verhaltenen Kreditentwicklung liegen nach wie vor sowohl nachfrage- als auch angebots-
seitige Faktoren zugrunde, wobei jedoch von Land zu Land deutliche Unterschiede erkennbar sind.
Die Kreditnachfrage wird unter anderem durch die konjunkturelle Schwiche im letzten Jahresviertel
2012, die anhaltend hohe Unsicherheit und die hartnédckige Fragmentierung der Finanzmérkte beein-
trachtigt, wenngleich Letztere in jiingster Zeit etwas nachgelassen hat. Zusétzlich geddmpft wird die
Nachfrage durch das Erfordernis eines weiteren Schuldenabbaus seitens der privaten Haushalte und
Unternehmen in einer Reihe von Landern sowie durch den Riickgriff der Unternehmen auf alterna-
tive Finanzierungsquellen. Was die Angebotsseite betrifft, so geht aus der jiingsten Umfrage zum
Kreditgeschift der Banken hervor, dass die MFIs aufgrund von Kreditrisikoerwdgungen nach wie
vor ihre Kreditgewdhrung iiber strenge Kreditrichtlinien begrenzen. Aulerdem kdnnten sich in den
konservativen Kreditvergabepraktiken auch Anpassungen, die die Banken zur Erfiillung der neuen
regulatorischen Anforderungen vorgenommen haben, sowie die vielerorts bestehende Notwendigkeit
weiterer Bilanzsanierungen widerspiegeln. Gebremst wird das Kreditwachstum moglicherweise auch
durch die abnehmende Bedeutung nichtmonetérer Finanzinstitute bei der Versorgung der Wirtschaft
des Euroraums mit Finanzierungsmitteln, die sich in der geringeren Geldvermogensbildung dieses
Sektors und seinen verstirkten Anlagen in Wertpapieren gebietsfremder Emittenten sowie in der
anhaltend schwachen Dynamik echter Verbriefungen duBert (siche auch Abschnitt 2.2).

Gleichwohl scheint das Kreditwachstum weitgehend mit der gegenwirtigen Phase des Konjunkturzyk-
lus im Einklang zu stehen, wenn man die Notwendigkeit von Anpassungen zur Korrektur der Kreditaus-
wiichse fritherer Jahre in Betracht zieht und zudem beriicksichtigt, dass sich die Buchkredite an private
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Haushalte weitgehend parallel zur Konjunktur
entwickeln, wahrend die Ausleihungen an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften iiblicherweise
mit Verzdgerung reagieren. Sofern keine Sonder-
faktoren zum Tragen kommen, die eine erhebli-
che Abweichung von den historischen Mustern
bewirken, diirfte angesichts der aktuellen
Konjunkturprognosen das Wachstum der Buch-
kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften in den kommenden Mona-
ten moderat ausfallen.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 belief sich
das Jahreswachstum der léngerfristigen finanzi-
ellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital
und Riicklagen) im Januar 2013 auf -5,2 % und
blieb damit unverindert gegeniiber dem Schluss-
quartal 2012; im dritten Quartal hatte es bei
-4,4% gelegen (siche Abbildung 9). Im letzten
Jahresviertel wurde erneut ein umfangreicher
vierteljahrlicher Abfluss verzeichnet, der sich
positiv in der monetdren Dynamik niederschlug.
Sowohl bei den langfristigen Einlagen als auch
beim Nettoabsatz langfristiger Schuldverschrei-
bungen durch MFIs im Eurogebiet waren die
Mittelstrome im Schlussquartal 2012 negativ.
Die Abfliisse bei den langfristigen Einlagen hin-
gen teilweise mit dem Einfluss der Riickabwick-
lung einbehaltener Verbriefungen zusammen,
diirften aber auch auf die Abflachung der Zins-
strukturkurve seit Anfang 2012 zuriickzufiihren
sein, die im vierten Quartal weitere Umschich-
tungen langfristiger Einlagen in M3-Anlagen
zur Folge hatte. Der schwiéchere Nettoabsatz
langfristiger Schuldverschreibungen legt nahe,
dass die Banken ihren Refinanzierungsbedarf
entweder durch die bei den beiden dreijahrigen
LRGs erhaltene Liquiditit oder durch eine Stér-
kung ihrer Einlagenbasis decken konnten, diirfte
aber auch den geringeren Refinanzierungsbedarf
einiger Banken aufgrund ihrer Bemiihungen zur
Riickfithrung des Fremdkapitalanteils wider-
spiegeln.

Das gestiegene Vertrauen im Euro-Wé&hrungs-
gebiet kommt bei den Gegenposten in einer
weiteren Verbesserung der Netto-Vermogens-
position des MFI-Sektors gegeniiber Gebiets-
fremden zum Ausdruck. Die Nettoforderungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)
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(Veranderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
M3 =1+2+3-4+5). Die langerfristigen finanziellen Ver-
bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-
lichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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der MFIs gegeniiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, in denen die iiber MFIs lau-
fenden Kapitalstrome des geldhaltenden Sektors sowie Ubertragungen von durch den geldhalten-
den Sektor begebenen Vermogenswerten erfasst werden, wiesen im vierten Quartal 2012 abermals
einen positiven vierteljahrlichen Kapitalstrom und im Januar erneut einen kréftigen monatlichen
Zufluss auf (siche Abbildung 10). Bereits im dritten Jahresviertel war es zu einem erheblichen Mit-
telzufluss gekommen, der auf umfangreiche kumulierte Abfliisse zwischen Oktober 2011 und Juni
2012 folgte. Seit Juli 2012 haben die Investitionen Gebietsfremder in Schuldverschreibungen des
Euroraums vor der Hintergrund der giinstigeren Bedingungen an den Anleihemérkten deutlich an
Fahrt gewonnen, und die Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten haben sich sogar verdrei-
facht (siehe Kasten 1).

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die von Ende September bis Ende Januar beobachteten M3-Strome hatten einen leichten Riickgang
der im Euroraum angesammelten monetdren Liquiditdt zur Folge (siche Abbildung 11 und 12).
Einige der von der EZB beobachteten Indikatoren deuten darauf hin, dass ein betrachtlicher Teil der
umfangreichen Liquiditét, die vor Ausbruch der Krise angesammelt worden war, inzwischen wie-
der abgebaut wurde. Im weiteren Verlauf konnten sich manche Indikatoren auf ein Niveau zubewe-
gen, das ausgeglichene Liquiditatsbedingungen in der Wirtschaft nahelegt. Allerdings sind solche

(in % des M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)

(in % des realen M3-Bestands; saison- und kalenderbereinigt;
Dezember 1998 = 0)
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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke ist die Differenz zwischen der tat-
sichlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der sich
ergeben hitte, wenn das M3-Wachstum ab der Basisperiode
Dezember 1998 konstant dem Referenzwert von 4 %2 % entspro-
chen hitte.

2) Die Schitzungen zur Grofenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetidre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.

Quelle: EZB.

1) Die reale Geldliicke ist die Differenz zwischen der tatsachlichen
mit dem HVPI deflationierten Geldmenge M3 und dem deflatio-
nierten Geldbestand M3, der sich ergeben hitte, wenn das nomi-
nale M3-Wachstum ab der Basisperiode Dezember 1998 konstant
dem Referenzwert von 4 V2 % und die HVPI-Inflation durchgehend
der Preisstabilititsdefinition der EZB entsprochen hitten.

2) Die Schitzungen zur Groenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,Monetdre Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht
vom Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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Liquiditétsmessgrofien mit Vorsicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewertung einer Gleichge-
wichtsgrofe stiitzen, welche mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist.

Alles in allem bleibt das zugrunde liegende Geldmengen- und Kreditwachstum gedampft. Das
Wachstum der Geldmenge M3 wurde im Schlussquartal 2012 und im Januar 2013 nicht durch die
Kreditgewdhrung an den privaten Sektor angetrieben, sondern vor allem durch Umschichtungen
in die Geldmenge M3, die mit der Liquiditatspraferenz des geldhaltenden Sektors zusammenhin-
gen. Die Kreditvergabe an den privaten Sektor wurde unter anderem durch anhaltende Korrek-
turen fritherer Kreditauswiichse geddmpft, die in den finanziellen und nichtfinanziellen Sektoren
einiger Lander einen weiteren Fremdkapitalabbau erforderten. Um eine nachhaltige Belebung der
Kreditvergabe an den privaten Sektor zu ermoglichen, ist auf mittlere Sicht eine Wiederherstellung
der Risikotragfdhigkeit der Banken sowie eine Erholung der Nachfrage des privaten Sektors nach
Bankkrediten unabdingbar. Insgesamt sind die aus den monetéren Indikatoren abgeleiteten Risiken
fiir die Preisstabilitit weiterhin ausgewogen.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER KAPITALBILANZ IN DER ZAHLUNGSBILANZ DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Kapitalbilanz als Bestandteil der Zahlungs-
bilanz des Euroraums im Jahr 2012 betrachtet. Die Nettokapitalzufliisse bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen sanken im Berichtsjahr auf 13,2 Mrd €
nach 119,2 Mrd € ein Jahr zuvor (sieche Tabelle). Diese Zufliisse wurden durch Nettokapital-
abfliisse im {ibrigen Kapitalverkehr mehr als aufgezehrt, die etwa genauso hoch ausfielen wie
im Jahr zuvor. Nachdem sowohl gebietsanséssige als auch gebietsfremde Investoren im ersten
Quartal 2012 per saldo kurzzeitig wieder ausldndische Wertpapiere erworben hatten, waren im
zweiten Vierteljahr wegen der Auflosung ausldndischer Wertpapierpositionen bei den Wertpa-
pieranlagen Nettokapitalimporte zu beobachten. Gleichzeitig kam es im iibrigen Kapitalver-
kehr zu Nettokapitalexporten, da die Finanzmarktspannungen im Euroraum wieder zunahmen.
In der zweiten Jahreshélfte entspannte sich die Lage etwas, nachdem im September die geld-
politischen Outright-Geschéfte (Outright Monetary Transactions — OMTs) angekiindigt wor-
den waren. Infolgedessen erwarben Anséssige im Eurogebiet per saldo abermals ausldndische
Wertpapiere, wihrend Gebietsfremde ihr Engagement in Wertpapieren des Euroraums erhoh-
ten.

Die im Eurogebiet im Jahr 2012 verzeichnete Abnahme der Nettokapitalzufliisse bei den Direkt-
investitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen wurde von per saldo niedrigeren
Mittelzufliissen bei den Wertpapieranlagen verursacht, da Ansdssige im Eurogebiet erneut aus-
landische Wertpapiere erwarben. Dabei traten in erster Linie Nicht-MFIs des Euroraums als
Kaufer in Erscheinung, die ihr Engagement in Aktien und Investmentzertifikaten wie auch in
Schuldverschreibungen erhohten, wéihrend die MFIs im Eurogebiet ihren Fremdkapitalanteil
im Rahmen ihrer Bilanzumstrukturierungen weiter zuriickfiihrten. Die Nettokapitalabfliisse im
iibrigen Kapitalverkehr blieben 2012 gegeniiber dem Vorjahr weitgehend unverandert. Wahrend
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(in Mrd €; nicht saisonbereinigt)

Uber 3 Monate Uber 12 Monate

kumulierte Werte kumulierte Werte

2012 2012 2011 2012

Nov. Dez. Miirz Juni Sept. Dez. Dez. Dez.

Kapitalbilanz" -22,7 -47,0 3,6 -20,4 -55,0 -81,6 -45,3 -153,5
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

zusammengenommen (netto) 30,3 -20,7 -74,5 77,9 -34.9 448 119,2 13,2

Nettodirektinvestitionen 13,7 -8,6 -3,5 -16,3 -25,7 -5,5 -154,8 -50,9

Nettowertpapieranlagen 16,5 -12,1 -71,0 94,2 93 50,2 274,0 64,1

Aktien und Investmentzertifikate 13,0 -10,1 18,6 24,9 14,2 24,7 170,7 82,4

Schuldverschreibungen 3,6 -2,0 -89,6 69,2 234 25,5 103.3 -18,3

Anleihen 26,5 -3,0 -53,8 35,7 12,6 334 177,7 28,0

Geldmarktpapiere -22,9 0,9 -35,8 33,5 -36,1 -7,9 -74,5 -46,3

Ubriger Kapitalverkehr (netto) -62,4 -28,9 86,9 -80,3 -19,4  -140,0 -149,5 -152,8

Darunter: geldhaltender Sektor?

Nettodirektinvestitionen 11,4 -5.9 -6,3 -19,9 -27,8 -3.8 -142,2 -57,8

Nettowertpapieranlagen 41,7 19,4 -43,7 51,6 2,4 81,9 1243 87,4

Aktien und Investmentzertifikate 14,2 13,5 14,3 294 15,1 57,3 134,6 116,1

Schuldverschreibungen 27,5 5,9 -58,0 22,2 -17,5 24,6 -10,3 -28,7

Ubriger Kapitalverkehr (netto) -14,9 -11,3 6,0 -38,8 14,1 -41,0 51,9 -59,7

Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Die Angaben beziehen sich auf die Salden (Nettostrome). Ein positives (negatives) Vorzeichen zeigt einen Nettozufluss (Nettoabfluss) an.
2) Staat und andere Sektoren der Zahlungsbilanz.

hier im Jahr 2011 die Anlagen Gebietsansdssiger in auslédndischen Vermogenswerten ausschlag-
gebend waren, kam im Jahr 2012 der Abbau von Einlagen und Krediten bei gebietsansdssigen
MFIs durch Gebietsfremde zum Tragen. Letzteres spiegelte sich in einem kriftigen Riickgang
der Verbindlichkeiten des Bankensektors des Eurogebiets im iibrigen Kapitalverkehr wider. Hin-
ter diesen Entwicklungen bei den Wertpapieranlagen und im tibrigen Kapitalverkehr verbarg
sich jedoch iiber das gesamte Jahr hinweg eine erhebliche Volatilitdt des Anlageverhaltens, die
auf entsprechende Schwankungen der Marktstimmung zuriickzufiihren war.

Im ersten Quartal 2012 erwarben die Anleger im Eurogebiet (sowohl MFIs als auch Nicht-MFTIs)
nach einem Zeitraum erhohter Finanzmarktspannungen im Zusammenhang mit der Verschér-
fung der Staatsschuldenkrise wieder ausldndische Wertpapiere (vor allem Schuldtitel). Diese
Entwicklung folgte auf die Bekanntgabe von Maflnahmen zur Bewiltigung der Krise und zur
Beruhigung der Finanzmaérkte. Im zweiten Quartal lieBen die positiven Effekte jedoch im Zuge
der wieder aufkommenden Unsicherheit nach. Aufgrund der Repatriierung von Mitteln, die
auslandische Investoren bei MFIs des Euroraums angelegt hatten, ergaben sich Refinanzie-
rungsengpisse. Zum Tragen kam diese Mittelriickfithrung in einem kriftigen Riickgang der
Verbindlichkeiten beim iibrigen Kapitalverkehr. Aufgrund des Refinanzierungsdrucks mussten
Ansissige im Eurogebiet ihre grenziiberschreitenden Bestéinde an Wertpapieren reduzieren. Die
Ankiindigung der OMTs im September hatte aber eine beruhigende Wirkung auf die Markte. Im
dritten Quartal wurden daher bei den Wertpapieranlagen per saldo Mittelabfliisse verzeichnet, da
die Anleger des Euroraums ihr Engagement in auslandischen Wertpapieren erhohten.

Im Schlussquartal 2012 verbesserte sich die Lage am Finanzmarkt weiter. Bei den Direktinves-
titionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen wurden vor allem aufgrund einer erheb-
lichen Ausweitung der Nettokdufe von Wertpapieren des Euroraums durch Gebietsfremde per
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saldo Kapitalimporte von 44,8 Mrd € verzeich-
net, nachdem es im dritten Jahresviertel insge-
samt zu einem Mittelabfluss von 34’9 Mrd € (in Mrd €; vierteljdhrliche Nettostrome)

gekommen war. Hinter den verstirkten Net- === Direktinvestitionen
. . . wss  Anleihen
tokdufen durch Gebietsfremde stand in erster Geldmarktpapiere
Linie ein regerer Nettoerwerb von Aktien und L ALEEIT NG Gl 1D
. . A Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
Investmentzertifikaten sowie Schuldverschrei- Zusammengenommen
bungen, der nur teilweise dadurch ausgegli- 200 200

chen wurde, dass auch Investoren des Euro-
raums per saldo mehr auslédndische Aktien und

150

Investmentzertifikate erwarben. Die Nettoka- 1

pitalabfliisse aufgrund von Direktinvestitionen %0

gingen gegeniiber dem dritten Quartal zuriick, g

da Investoren aus dem Sektor der privaten -50

Nicht-MFIs im Eurogebiet weniger Beteili-  -100

gungskapital und sonstige Anlagen auslindi- 5,

scher Unternechmen erwarben. Unterdessen | | | | | 200
verringerte sich der Nettoerwerb von Kapital- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

anteilen gebietsansédssiger Nicht-MFIs, wobei Quelle: EZB.
dieser Riickgang weniger stark ausfiel.

Wie bereits in den vorangegangenen Quartalen des Jahres 2012 waren auch im Schlussquar-
tal im Hinblick auf die Kapitalstrome bei den Wertpapieranlagen deutliche Unterschiede zwi-
schen dem MFI- und dem Nicht-MFI-Sektor festzustellen. Die MFIs des Euroraums bauten ihr
Engagement in ausldndischen Schuldverschreibungen aufgrund von Bilanzumstrukturierungen
weiter ab, erwarben aber erneut auslidndische Aktien und Investmentzertifikate. Anséssige
auBBerhalb des Eurogebiets setzten hingegen die Riickfiihrung von Mitteln, die sie zuvor in
Aktien und Investmentzertifikate wie auch Schuldverschreibungen von MFIs des Euroraums
investiert hatten, fort. Dabei gilt es allerdings zu beriicksichtigen, dass sich der Prozess der
Mittelriickfiihrung bei den Anlegern im Euroraum im Schlussquartal vor dem Hintergrund
einer Normalisierung der Finanzmarktbedingungen etwas verlangsamte. Unterdessen reduzier-
ten die MFIs des Eurogebiets ihr Engagement in auslédndischen Einlagen und Krediten ange-
sichts eines anhaltenden Riickgangs ihrer Verbindlichkeiten im iibrigen Kapitalverkehr erheb-
lich. Diese wechselseitigen Repatriierungsstrome erreichten im Dezember 2012 ein besonders
hohes Niveau.

Was den Sektor der Nicht-MFIs betrifft, so erhdhten die Investoren des Euroraums ihren Netto-
erwerb auslidndischer Aktien und Investmentzertifikate sowie auslédndischer Geldmarktpapiere
im letzten Vierteljahr, wiahrend im Fall auslédndischer Anleihen eine geringfiigige Abnahme zu
verbuchen war. Der Erwerb entsprechender von privaten Nicht-MFIs und 6ffentlichen Haus-
halten im Eurogebiet begebener Instrumente durch auslédndische Anleger zog sogar noch stér-
ker an, wobei so viel in Wertpapiere des Euroraums investiert wurde wie zuletzt Mitte 2011.
Zusammen mit den Abfliissen bei den kurzfristigen Einlagen gebietsansidssiger MFIs konnte
diese Entwicklung darauf hindeuten, dass Anleger mehr Vertrauen in die Aussichten fiir den
Euroraum haben, da Gebietsfremde Mittel aus MFIs im Eurogebiet abzogen und sie in Aktien
und Investmentzertifikate privater Nicht-MFIs des Euroraums und in Staatsanleihen investierten.
Insgesamt lagen die Nettowertpapieranlagen im vierten Quartal im positiven Bereich und trugen
somit zur Liquiditdtsausstattung im Eurogebiet bei. Dies kam teilweise in der Entwicklung des
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weit gefassten Geldmengenaggregats M3 zum Ausdruck. Wie aus der monetiaren Darstellung der
Zahlungsbilanz ersichtlich wird, waren Transaktionen mit dem geldhaltenden Sektor mafigeblich
fiir die im vierten Quartal 2012 verzeichnete Zunahme der Nettoforderungen der MFIs im Euro-
raum an Ansdssige aulerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets verantwortlich.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN ANLEGER
Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren blieb im drit-
ten Quartal 2012 mit 2,6 % unverdndert, was auf die anhaltende Eintriibung des wirtschaftlichen
Umfelds sowie eingeschrinkte Investitionsmoglichkeiten zuriickzufiihren war. Auch die jihrliche
Zuwachsrate der Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen
wies nahezu den gleichen Wert auf wie zuvor. Bei den Investmentfonds war im Schlussquartal 2012
hingegen ein deutlicher Mittelzufluss zu verzeichnen. Ausschlaggebend hierfiir waren vor allem
Anlagen in Rentenfonds, in geringerem Ausmaf} aber auch in gemischten Fonds und in Aktienfonds,
bei denen es zuvor lingere Zeit zu Abfliissen gekommen war.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im dritten Jahresviertel 2012 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vorliegen) blieb die jahrliche Wachstums-
rate der gesamten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren mit 2,6 % unveréndert (siche
Tabelle 5). Dies war in erster Linie auf kréiftigere Zuwéchse bei den Anlagen in Bargeld und Einlagen
zuriickzufiihren, die das schwéchere Wachstum der Investitionen in Schuldverschreibungen, Aktien und
sonstige Anteilsrechte kompensierten.

Bestand Jahreswachstumsraten
in % der For- | 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012
derungen” Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Geldvermégensbildung 100 2,6 2,7 3,6 33 3,5 33 2,6 3,0 2,6 2,6
Bargeld und Einlagen 24 1,5 2,3 32 3,9 42 3,5 3,0 3,6 3,2 3,6
Schuldverschreibungen ohne Finanz-
derivate 5 2,5 34 5,1 6,1 7.4 7.4 2,9 1,8 04 -1,0
Darunter: Kurzfristig 0 -250 -112 -84 -08 6,1 -12 198 159 22,7 235
Darunter: Langfristig 5 0,1 -2,6 6,3 6,7 7,5 8,1 1,6 06 -13 28
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 28 2,5 2,7 33 2,6 2,5 2,6 2,2 2,7 2,6 1,9
Darunter: Borsennotierte Aktien 6 3,1 2,3 3,0 1,1 1,2 2,8 2,1 2,6 2,6 1,0
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 22 2,3 2,8 34 3,0 2,8 2,6 2,3 2,8 2,6 2,1
Investmentzertifikate 5 -2,2 -3,0 3,7 43 -3,6 -46  -50 40 -27 -1,5
Versicherungstechnische Riickstellungen 16 4.8 4,7 43 3,6 3,1 2,7 2,2 1,8 1,7 1,7
Sonstige? 22 4,9 5,1 53 4.8 5,0 52 4,6 5,4 4,6 4,9
M3 0,1 0,8 1,1 1,8 1,3 1,7 155 2,9 3,0 2,6
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Quartals, fiir das Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Hierzu zihlen Kredite und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehoren Handelskredite von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

3) Quartalsendstand. Das Geldmengenaggregat M3 umfasst monetire Instrumente, die von Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet (d. h. von
den nichtfinanziellen Sektoren und nichtmonetiren Finanzinstituten) bei MFIs im Euro-Wihrungsgebiet und Zentralstaaten gehalten werden.
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Eine Aufschliisselung nach Sektoren zeigt, dass
die privaten Haushalte und die nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften ihre Geldvermdgens-
bildung im dritten Quartal im Einklang mit dem

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)

im zweiten Jahresviertel beobachteten Trend m— Staat ) .
) . wasn - Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
weiter drosselten, wihrend der Staatssektor Private Haushalte

seine Investitionen ausweitete, was zum Teil den Nichtfinanzielle Sektoren

MaBnahmen zur Rekapitalisierung von Banken 6 6
geschuldet war (siehe Abbildung 13). Die lang-

samere Akkumulation von Geldvermogen durch : :
die privaten Haushalte spiegelte grofitenteils die 4 s
anhaltende Stagnation ihres nominal verfligbaren

Einkommens wider. Die privaten Haushalte ver- 3| 3
ringerten ihre Bestinde an Schuldverschreibun- }

gen und stieBen abermals Investmentzertifikate 2 HHHHHHA 2

ab — eine Entwicklung, die Anfang 2010 einge-
setzt hatte und im dritten Quartal 2012 anhielt. 1

Das schwichere jahrliche Wachstum der gesam-
ten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen »
Kapitalgesellschaften im dritten Vierteljahr hing 2004 2006 2008 2010 2012
mit den erneut geringeren Bruttobetriebstiber- Quelle: EZB.

schiissen und den hoheren Ersparnissen (d. h.

einbehaltenen Gewinnen) zusammen. Die Jah-

reswachstumsrate der Geldvermogensbildung

des Staatssektors stieg im Berichtsquartal weiter an, was vor allem auf verstérkte Investitionen in
Kredite, Bargeld und Einlagen zuriickzufiihren war, wiahrend die Anlagen in Aktien unverdndert
blieben und jene in Schuldverschreibungen riicklaufig waren. Weitere Einzelheiten zur Entwick-
lung der Finanzierungsstrome und der Bilanzen des nichtfinanziellen privaten Sektors finden sich in
Abschnitt 2.6 und 2.7. Dariiber hinaus enthélt Kasten 4 im Monatsbericht Februar 2013 (,,Die inte-
grierten Sektorkonten des Euro-Wahrungsgebiets fiir das dritte Quartal 2012) Angaben zu sdmtli-
chen institutionellen Sektoren.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen lag im dritten Vierteljahr 2012 (dem letzten Quartal, fiir das Daten aus den integrierten Sek-
torkonten des Euroraums vorliegen) weiterhin stabil bei 2,4 % (siche Abbildung 14). Sie blieb damit
auf dem niedrigsten Stand seit 1999, was unter anderem auf das seit Ende 2007 nachlassende Enga-
gement der privaten Haushalte in versicherungstechnischen Riickstellungen sowie den riicklédufigen
Bestand der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen an Bargeld und Einlagen zuriickzufiih-
ren war. Dass bei Bargeld und Einlagen erstmals seit dem zweiten Jahresviertel 2011 ein Riickgang zu
verzeichnen war, konnte darauf hindeuten, dass inzwischen angesichts einer etwas geringeren Unsicher-
heit an den Finanzmaérkten weniger Bedarf an Liquiditatspuffern besteht. Investmentzertifikate und
Schuldverschreibungen trugen nach wie vor am stirksten zur gesamten Geldvermdgensbildung der
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen bei. Wiahrend jedoch der Beitrag der Investmentzer-
tifikate im Schlussquartal etwas zuriickging, erhohte sich jener der Schuldverschreibungen abermals.

Die jahrlichen Mittelzufliisse in Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfonds) stiegen im letzten
Jahresviertel 2012 deutlich auf 341 Mrd € (nach 171 Mrd € im Vorquartal). Die entsprechende
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in Mrd €)

mmm  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate == (eldmarktfonds
wass  Borsennotierte Akten ~ eeees Aktienfonds "
=== Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte ==== Rentenfonds"
mesm [nvestmentzertifikate —— Gemischte Fonds "
weess Sonstige ) Sonstige Fonds -2
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Quellen: EZB und EFAMA.
2008 2% 20 0% A0 1) Die vierteljahrlichen Daten fiir den Zeitraum vor dem ersten
Quelle: EZB. Quartal 2009 basieren auf nicht harmonisierten Investment-

fondsstatistiken der EZB, EZB-Berechnungen auf der Grundlage
nationaler Statistiken der EFAMA und EZB-Schitzungen.

2) Hierzu zihlen Immobilienfonds, Hedgefonds und nicht ander-
weitig zugeordnete Fonds.

1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
nischen Riickstellungen und sonstigen Forderungen.

Jahreswachstumsrate legte von 2,8 % im dritten auf 4,3 % im vierten Quartal zu. Die jihrli-
chen Zufliisse in Rentenfonds leisteten den grofften Wachstumsbeitrag, doch auch die Anlagen
in gemischten Fonds nahmen zu. Bei den Aktienfonds wurden ebenfalls Zufllisse verzeichnet,
nachdem es hier iiber einen ldngeren Zeitraum zu Mittelabfliissen gekommen war (siehe Abbil-
dung 15). Bei den Geldmarktfonds flossen erneut Mittel ab, was nach wie vor damit zusammen-
hingt, dass sich das Geschéftsumfeld fiir diese Fonds angesichts des niedrigen Zinsniveaus als
schwierig erweist.

Betrachtet man insbesondere die Entwicklungen im letzten Jahresviertel 2012, so kam es bei den
Investmentfondsanteilen (ohne Geldmarktfonds) zu einem umfangreichen Mittelzufluss in Hohe
von 160 Mrd €, der teilweise saisonale Verlaufsmuster widerspiegeln diirfte (da die Daten nicht
saisonbereinigt sind). Dieser Zufluss war groftenteils Mittelzufliissen bei den Rentenfonds zuzu-
schreiben, deren Jahreswachstumsrate im genannten Quartal auf 16,6 % anstieg. Darin spiegelt sich
nach wie vor die Entspannung am Anleihemarkt wider, die seit der Abwicklung der beiden LRGs
des Eurosystems mit dreijéhriger Laufzeit und der Ankiindigung geldpolitischer Outright-Geschéfte
(Outright Monetary Transactions — OMTs) zu beobachten ist. Zugleich zeigt eine Betrachtung der
Aktivseite der Bilanzen von Investmentfonds fiir das vierte Quartal, dass Rentenfonds offenbar
etwas mehr in Anleihen von Gebietsfremden als in Schuldtitel Gebietsanséssiger investiert haben,
was eine gewisse Abkehr von der Entwicklung im Vorquartal bedeutet.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Vom 5. Dezember 2012 bis zum 6. Mdrz 2013 waren die Geldmarktsdtze von einer erhohten Vo-
latilitéit geprdigt. Im Januar kam es aufgrund der Tatsache, dass eine Senkung der EZB-Leitzinsen
inzwischen als weniger wahrscheinlich eingeschdtzt wurde, sowie der erwarteten Entwicklung
der Liquidititsbedingungen zu einem voriibergehenden Anstieg der Geldmarktsdtze. Der EONIA
ging im Berichtszeitraum leicht zuriick und lag angesichts der historisch niedrigen Leitzinsen
der EZB sowie der sehr hohen Uberschussliquiditit, die am Tagesgeldmarkt verblieb, auf einem
niedrigen Niveau.

Vom 5. Dezember 2012 bis zum 6. Mérz 2013 waren die Zinssédtze am unbesicherten Geldmarkt
von einer gewissen Volatilitdt gepriagt. Nachdem sie sich im Dezember stabil entwickelt hatten,
stiegen sie im Januar an und sanken im Februar wieder. Zuletzt lagen sie auf einem Niveau, das
mit den zu Beginn des Berichtszeitraums beobachteten Werten vergleichbar war. Die EURIBOR-
Zinssitze fir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwdlfmonatsgeld beliefen sich am 6.
Mirz auf 0,12 %, 0,20 %, 0,32 % bzw. 0,54 %. Damit waren die Satze fiir die zwei kiirzesten Lauf-
zeiten unverdndert bzw. um 1 Basispunkt hoher als am 5. Dezember. Bei den ldngeren Laufzeiten
lagen die Zinssdtze hingegen 2 bzw. 3 Basispunkte unter ihrem drei Monate zuvor verzeichneten
Stand. Dementsprechend verringerte sich der Abstand zwischen dem Zwolfmonats- und dem Ein-
monats-EURIBOR — eine Messgrofe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — im
genannten Zeitraum um 4 Basispunkte auf zuletzt 42 Basispunkte (siche Abbildung 16).

Bei den Zinsen am besicherten Geldmarkt war eine vergleichbare Dynamik zu beobachten. Sie ent-
wickelten sich im Dezember stabil, legten dann Anfang des Jahres zu und gaben im Februar wieder
nach (siche Abbildung 17). Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 6. Marz bei 0,07 % und war
damit unverédndert gegeniiber dem 5. Dezember. Da der entsprechende unbesicherte EURIBOR um

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Dreimonats-EUREPO
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) «++++ Dreimonats-EONIA-Swapsatz
==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) ====Dreimonats-EURIBOR

—— Differenz zwischen Zwoélfmonats- und
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

2,50 1,50 2,0 2,0
2.25 oo
2,00 AL PN 1,25 15
1,75
1,50 [ 1,0
1,25
1,00 0,5
0,75
0,50 0,0
0,25
0,00 ] | I ! ! | 0,00 -0,5 ! T I : T I | -0,5
Juli  Okt. Jan. April Juli Okt Jan. April Juli  Okt. Jan. April Juli Okt. Jan.
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
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1 Basispunkt anstieg, war eine entsprechende
Zunahme der Differenz zwischen diesen beiden
Zinssdtzen zu verzeichnen. Der Dreimonats-
EUREPO erhohte sich im Berichtszeitraum um

2 Basispunkte und lag am 6. Mirz bei 0,01 %. — Dreimonats-EURIBOR
----- Zinssitze fir Terminkontrakte am 5. Dezember 2012

====Zinssitze fiir Terminkontrakte am 6. Marz 2013
Die aus den Preisen von Dreimonats-EURIBOR- ;o 2,00

(in % p. a.; Tageswerte)

Terminkontrakten mit Félligkeit im Marz, Juni
und September 2013 abgeleiteten Zinssétze L7 175
beliefen sich am 6. Mérz auf 0,19 %, 0,19 % bzw. 1,50 1,50
0,20 %. Gegeniiber dem Stand vom 5. Dezember

. . . . 1,25 125
stiegen sie damit jeweils um 2 Basispunkte, was
unter anderem darauf zuriickzufiihren war, dass 1,00 1,00
eine Senkung der EZB-Leitzinsen inzwischen

. o . N 0,75 0,75
als weniger wahrscheinlich eingeschitzt wurde
(siche Abbildung 18). Die aus Optionen auf 0,50 0,50
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte abge- 05 05
leitete implizite Volatilitét bei konstanten Lauf- ’ Draaeanra)
zeiten von drei, sechs, neun bzw. zwolf Mona- 0,00 LR LR L PP L Wo00
: : : : Juli Jan. Juli Jan. Juli

ten nahm im Vergleich mit dem Niveau vom 011 012 2013

5. Dezember zu (siche Abbildung 19).
Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am

Am Markt fiir Tagesgeld ging der EONIA in fa‘;gew‘}Zsa,%fjg;“{;?;igi‘;t%;im‘5 und der néchsten drei Quar-
der zwolften Mindestreserve-Erfiillungsperiode

2012 sowie der ersten und zweiten Mindest-

reserve-Erfiillungsperiode 2013 abermals geringfiigig auf durchschnittlich 7 Basispunkte zuriick;
am 6. Mérz betrug er 0,07 %. Entsprechend vergroBlerte sich der negative Spread zwischen dem
EONIA und dem Hauptrefinanzierungssatz im Berichtszeitraum marginal weiter, worin die sehr
hohen Liquiditétsiiberschiisse am Tagesgeldmarkt zum Ausdruck kamen (siche Abbildung 20).

Im betrachteten Zeitraum stellte die EZB {iber Refinanzierungsgeschéfte mit Laufzeiten von einer
Woche, einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode und drei Monaten weiterhin Liquiditit zur Ver-
fiigung. Bei sdmtlichen Geschiften handelte es sich um Mengentender mit Vollzuteilung (siehe
Kasten 2).

Auflerdem fiihrte die EZB in der zwdlften Mindestreserve-Erfiillungsperiode 2012 sowie den ersten
beiden Erfiillungsperioden 2013 in wochentlichen Abstinden liquiditétsabsorbierende Geschifte mit
mit einer Laufzeit von sieben Tagen als Zinstender durch. Der Hochstbietungssatz fiir diese Geschéfte
lag bei 0,75 %. Dabei schopfte die EZB fast immer einen Betrag ab, der dem Wert der im Rahmen
des Programms fiir die Wertpapiermérkte getétigten Kaufe (insgesamt 205,5 Mrd € am 6. Mérz) ent-
sprach. Die einzige Ausnahme bildete dabei das letzte Geschéft im Jahr 2012, das am 28. Dezember
durchgefiihrt wurde und bei dem das Eurosystem dem Markt lediglich 197,6 Mrd € entzog.

Der Berichtszeitraum war weiterhin von einer sehr hohen Uberschussliquiditit gekennzeichnet,
wenngleich diese aufgrund der freiwilligen vorzeitigen Riickzahlung eines Teils der Mittel, die
iiber die beiden im Dezember 2011 und Mérz 2012 abgewickelten LRGs mit dreijédhriger Lauf-
zeit bereitgestellt worden waren, etwas zuriickging. Bislang haben die Geschéftspartner 224,8
Mrd € der iiber die beiden LRGs aufgenommenen 1 018,7 Mrd € zuriickgezahlt. So verringerte
sich die tagesdurchschnittliche Uberschussliquiditit im Zeitraum von der zwdlften Mindestreserve-
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Abbildung 19 Implizite Volatilitit bei kon- Abbildung 20 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz
stanten Laufzeiten, abgeleitet aus Optionen auf
Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)

= Konstante Laufzeit von 3 Monaten = Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften

----- Konstante Laufzeit von 6 Monaten +++++ Einlagesatz

==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten ==== Tagesgeldsatz (EONIA)

—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten —— Spitzenrefinanzierungssatz
0,30 0,30 253 25
0,25 0,25 2,0 2,0
0,20 0,20 1,5 l 1,5
0,15 0,15 1,0 | 1,0
0,10 0,10 0,5 0,5

bk 11 200
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0,05 T | T I T T T T | 0,05 0’0 | %scscsevescscscsescsce 0’0
Juli Okt. Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli Okt. Jan. Juli Okt.  Jan.  April Juli Okt.  Jan.
2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: EZB und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Messgrofe wird in zwei Schritten berechnet.
Zunichstwird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-Termin-
kontrakte abgeleitete implizite Volatilitdt umgerechnet, indem sie
in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarithmierten
Renditen ausgedriickt wird. Anschliefend wird die sich daraus
ergebende implizite Volatilitit, die ein festes Falligkeitsdatum hat,
in Daten mit einer konstanten Restlaufzeit umgewandelt.

Erfiillungsperiode 2012 bis zur zweiten Erfiillungsperiode 2013 auf 554 Mrd € nach 683 Mrd € in
den drei vorhergehenden Reserveperioden. Die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitét belief sich auf 197 Mrd €, wahrend die Giroguthaben beim Eurosystem, die liber das
Mindestreserve-Soll hinausgehen, im Mittel 357 Mrd € betrugen, verglichen mit durchschnittlich
264 Mrd € bzw. 419 Mrd € in den drei vorangehenden Reserveperioden.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM
14. NOVEMBER 2012 BIS ZUM 12. FEBRUAR 2013

Im vorliegenden Kasten werden die Offenmarktgeschifte der EZB in den Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 11. Dezember 2012, 15. Januar 2013 bzw. 12. Februar 2013 endeten.

Im Berichtszeitraum wurden alle Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) nach wie vor als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchgefiihrt. Auch bei den Refinanzierungsgeschéften des Eurosys-
tems mit einer Sonderlaufzeit von der Dauer einer Erfiillungsperiode kam dieses Verfahren weiter
zum FEinsatz. Bei diesen Geschiften entsprach der Festzins dem jeweils geltenden Hauptrefinan-

zierungssatz.
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(in Mrd €; Tageswerte in der jeweiligen Erfiillungsperiode)

= Inanspruchnahme der Einlagefazilitit

----- Giroguthaben
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Quelle: EZB.

Des Weiteren wurden die im Betrachtungszeitraum zugeteilten ldngerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit ebenfalls als Mengentender mit Vollzuteilung
durchgefiihrt. Die Zinssétze fiir diese LRGs entsprachen dem durchschnittlichen Zinssatz der
wihrend der Laufzeit des jeweiligen Geschéfts durchgefiihrten HRGs.

Im Einklang mit dem Beschluss des EZB-Rats vom 8. Dezember 2011 zur Ergreifung von
Mafnahmen, um die Vergabe von Bankkrediten und die Liquiditit des Euro-Geldmarkts zu
stiitzen, wurde den Banken, die am dreijdhrigen LRG mit Zuteilung am 21. Dezember 2011
teilnahmen, die Option einer vorzeitigen Riickzahlung nach einem Jahr (ab 30. Januar 2013)
angeboten.

Die Leitzinsen der EZB blieben im Berichtszeitraum unverdndert.
Liquidititsbedarf des Bankensystems

Im Beobachtungszeitraum belief sich der aggregierte tigliche Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems — also die Summe aus autonomen Faktoren und Mindestreserve-Soll — auf durchschnittlich
575,7 Mrd €. Dieser Betrag lag 54,8 Mrd € iiber dem Tagesdurchschnitt der drei vorangegan-
genen Erfiillungsperioden (8. August bis 13. November 2012). In den drei beobachteten Reser-
veerfiillungsperioden fiel das Mindestreserve-Soll mit im Schnitt 105,9 Mrd € etwas geringer
aus als in den drei Erfiillungsperioden zuvor (106,8 Mrd €). Der Durchschnittswert der autono-
men Faktoren stieg indessen um 55,7 Mrd € auf 469,7 Mrd €. Ausschlaggebend hierflir waren
in erster Linie hohere Einlagen offentlicher Haushalte bei den Zentralbanken sowie vereinzelte
Riickginge sonstiger autonomer Faktoren wie z. B. der Forderungen in Euro an Kreditinstitute
im Euro-Wéhrungsgebiet.
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Die iiber das Mindestreserve-Soll hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem
beliefen sich im betrachteten Zeitraum auf durchschnittlich 382,5 Mrd € und nahmen damit um
45,8 Mrd € gegeniiber dem vorherigen Beobachtungszeitraum (8. August bis 13. November
2012) ab. Diese umfangreichen Giroguthaben waren weiterhin der Senkung des Einlagesatzes
auf null im Juli 2012 zuzuschreiben, wodurch die Banken weniger Anreiz hatten, ihre Uber-
schussliquiditit iiber Nacht in die Einlagefazilitdt umzuschichten. In den drei betrachteten Reser-
veerfiillungsperioden liel die Inanspruchnahme der Einlagefazilitit spiirbar nach und sank um
76,4 Mrd € auf 219,7 Mrd € (Einzelheiten hierzu finden sich weiter unten im Abschnitt ,,Inan-
spruchnahme der stéindigen Fazilititen®).

Liquidititsversorgung

Die insgesamt iiber Offenmarktgeschifte bereitgestellte Liquiditét belief sich im Betrachtungs-
zeitraum per saldo auf durchschnittlich 1 175,9 Mrd €. Dies bedeutet ein deutliches Minus von
68,7 Mrd € gegeniiber den vorangegangenen drei Mindestreserve-Erfiillungsperioden. Uber
Tenderoperationen' wurden im Schnitt 900 Mrd € zugeteilt und damit 65,3 Mrd € weniger als im
vorherigen Berichtszeitraum (siche Abbildung B).

Bei den wdchentlichen HRGs lag die tages-
durchschnittliche Liquidititszufuhr in den
Erfiillungsperioden, die am 11. Dezember 2012
und am 15. Januar 2013 endeten, bei 76,3 Mrd €.

In der am 12. Februar 2013 endenden Reserve- (in Mrd €; Tagesdurchschnittswerte fiir den Berichtszeitraum
erfiillungsperiode stieg sie dann kriftig an, und ~ hinter jeder Position)
zwar auf 127,5 Mrd €. Somit ergibt sich bei mem  Liingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 1015,5 Mrd €

. . . . wwm  Hauptrefinanzierungsgeschéfte: 92,0 Mrd €
den drei HRGs im Betrachtungszeitraum eine CBPP-, CBPP2- und SMP-Portfolio: 275.9 Mrd €
tagesdurchschnittliche Zuteilung von insgesamt S ?etﬁi—--lfznls%uﬁn;}éme der Einlage-

. . L azilitat: ,7 Mr

92,0 Mrd €, verglichen mit 110,4 Mrd € in den wesss Guthaben auf Girokonten: 488,4 Mrd €
vorangegangenen drei Erfiillungsperioden. Bei - utonome Fakioren: (69, Mrd '€

; . o =smma  Wochentliche liquiditétsabsorbierende
den Refinanzierungsgeschéften mit einer Son- Feinsteuerungsoperationen: 207,5 Mrd €

derlaufzeit von einer Mindestreserve-Erfiil- o Wifiiiesse-Sols IS ke

lungsperiode wurden in den hier betrachteten 6% 1600 Liquiditits-
I . . 1 400 1 400 versorgung

Zeitrdumen im Tagesdurchschnitt 14,0 Mrd € 1200 i/

zugeteilt (gegeniiber 17,5 Mrd € im vorherigen 1000 1000
Berichtszeitraum). Bei den LRGs mit dreimo- zgg zgg
natiger Laufzeit wurden im Schnitt 30,0 Mrd € 400 400
bereitgestellt nach 40,1 Mrd € in den drei Peri- 200 SN 200
oden zuvor. _203 W////M<§<§ _200

-400 \ -400
Die iiber die beiden LRGs mit dreijahriger zggg &\\\\\\\\\\\\\\, :ggg
Laufzeit zugeteilte Liquiditdt belief sich im oo | e
Berichtszeitraum auf tagesdurchschnittlich ~ -1200 | : & -1200 y
971,5 Mrd € nach 1 000,3 Mrd € in den drei 700 | 1 oo Liicitit.

- - bedarf

. . . . ) J
vorherigen Erfiillungsperioden. Dieser Riick- Nov. Dez. Jan. Febr.

. - 2012 2013
gang war in erster Linie der Tatsache geschul-

det, dass Geschiftspartner des Eurosystems — Quelle:EZB.

1 Zu den Tenderoperationen zéhlen Hauptrefinanzierungsgeschifte, langerfristige Refinanzierungsgeschifte und (liquiditétszufithrende
oder liquidititsabschdpfende) Feinsteuerungsoperationen.
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beim ersten dreijdhrigen LRG, das am 21. Dezember 2011 zugeteilt worden war, die Option der
vorzeitigen Riickzahlung in Anspruch nahmen. So zahlten die Banken freiwillig vor dem Féllig-
keitstag dieses Geschéfts 149,4 Mrd € zuriick. Dadurch verringerte sich die am Markt befindli-
che Uberschussliquiditit in diesem Zeitraum deutlich.

Die im Rahmen des ersten und des zweiten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen (Covered Bond Purchase Programmes — CBPP und CBPP2) und des Programms fiir die
Wertpapiermérkte (Securities Markets Programme — SMP) insgesamt bereitgestellte Liquiditét
belief sich im Betrachtungszeitraum im Schnitt auf 275,9 Mrd €. Die fillig werdenden Betréige
dieser Portfolios beliefen sich auf 3,4 Mrd €.

Die tiber das (im Juni 2010 ausgelaufene) CBPP bereitgestellte Liquiditét belief sich am 12. Feb-
ruar 2013 auf 48,9 Mrd €; das Programm schlug damit aufgrund fillig werdender Betrdge etwas
weniger stark zu Buche als im vorangegangenen Berichtszeitraum. Indessen betrug der Wert der
getdtigten Kdufe im Rahmen des am 31. Oktober 2012 beendeten CBPP2 16,3 Mrd €, wahrend sich
der Nettobetrag der im Zuge des SMP abgewickelten Kéaufe — ebenfalls aufgrund fillig werdender
Positionen — um 2,0 Mrd € auf 205,4 Mrd € verringerte. Um die liquiditdtszufithrende Wirkung des
SMP am Markt zu neutralisieren, wurden wochentlich Feinsteuerungsoperationen durchgefiihrt. Bei
fast allen diesen Geschiften schopfte die EZB die im Rahmen des Programms bereitgestellte Liqui-
ditdt vollstindig wieder ab; die einzige Ausnahme bildete die letzte Operation des vergangenen
Jahres am 28. Dezember 2012, bei der das Eurosystem dem Markt nur 197,6 Mrd € entzog.

Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen

Die Uberschussliquiditit — also die insgesamt iiber geldpolitische Geschifte und die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitit bereitgestellte Liquiditit abziiglich autonomer Faktoren und Mindestreserve-Soll
— betrug im Betrachtungszeitraum im Schnitt

602,2 Mrd € nach 724,8 Mrd € im vorherigen

Berichtszeitraum. Die Inanspruchnahme der

Spitzenrefinanzierungsfazilitit war erneut sehr  (tdgliche Zinssitze in %)

gering und belief sich auf 2,0 Mrd €, verglichen — EONIA

mit zuvor 1,0 Mrd €. Die durchschnittliche Nut- Zinssatz fir die Einlagefazilitat

zung der Einlagefazilitit ging von 296,1 Mrd € o R
auf 219,7 Mrd € zuriick. Thre durchschnittliche
Netto-Inanspruchnahme? betrug 217,7 Mrd €
und war damit gegeniiber dem vorangegange-
nen Berichtszeitraum deutlich (um 77,3 Mrd €)
gesunken; Grund hierfiir war in erster Linie die o, 0,1
weniger rege Nutzung der Einlagefazilitit.

Zinssitze

Die Zinssitze fiir die HRGs, die Spitzenrefi-

0,0 J : , 0,0
nanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit Nov. B Jan. 2013Febr.
lagen im Betrachtungszeitraum unveriandert bei

0,75 %, 1,50 % bzw. 0,00 %. Quelle: EZB.

2 Die Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit wird berechnet als Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt abziiglich der Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit im Berichtszeitraum (einschlieBlich der Wochenenden).
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Trotz der Riickzahlung von Mitteln aus dem ersten der beiden LRGs mit dreijéhriger Laufzeit war im
Berichtszeitraum nach wie vor reichlich Uberschussliquiditit vorhanden. Folglich blieben der EONIA
und andere sehr kurzfristige Geldmarktzinsen auf einem niedrigen Niveau. Der EONIA notierte im
Durchschnitt bei 0,072 % und damit 67,8 Basispunkte unter dem Hauptrefinanzierungssatz. Am
21. Dezember 2012 erreichte er einen historischen Tiefstand von 0,06 % (siehe Abbildung C).

2.4 ANLEIHEMARKTE

Von Ende November 2012 bis Anfang Mdrz 2013 erhohten sich die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen mit AAA-Rating im Euro-Wdihrungsgebiet um rund 6 Basispunkte und lagen am 6. Mdrz bei
etwa 1,8 %. In den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im selben
Zeitraum um rund 32 Basispunkte und erreichten am 6. Mdrz einen Stand von etwa 1,9 %. Die Risi-
kowahrnehmung der Marktteilnehmer in Bezug auf den Euroraum schwdichte sich erneut ab, was in
erster Linie mit weiteren Schritten hin zu einer Bewdltigung der Staatsschuldenkrise zusammenhing
und mit der Einschitzung, dass die Spannungen im Bankensektor nachgelassen haben. Letzteres
zeigte sich unter anderem an den Riickzahlungen im Rahmen der lingerfristigen Refinanzierungs-
geschifte (LRGs) mit dreijihriger Laufzeit, die héher ausfielen als erwartet. Diese Gesamtentwick-
lung war trotz des Aufkommens binnenwirtschaftlicher Ungewissheit in einigen Euro-Ldndern, vor
allem gegen Ende des Berichtszeitraums, sowie einer gemessen an den Erwartungen der Marktteil-
nehmer weiterhin enttduschend schwachen Wachstumsdynamik im Eurogebiet zu beobachten. In
den Vereinigten Staaten wurde die Marktstimmung hauptsdchlich vom Fortgang der Verhandlun-
gen iiber die Schuldenobergrenze beeinflusst. Die Mdrkte fiir Unternehmensanleihen profitierten
ebenfalls von der insgesamt positiven Marktstimmung, was sich an einem Riickgang der Rendi-
teaufschlige fiir Unternehmensanleihen mit BBB-Rating und fiir hochverzinsliche Anleihen zeigte.
Die marktbasierten Indikatoren deuten darauf hin, dass die langfristigen Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer weiterhin vollstindig mit Preisstabilitdt vereinbar sind.

Von Ende November 2012 bis zum 6. Mérz 2013 erhdhten sich die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen mit AAA-Rating im Euro-Wahrungsgebiet um rund 6 Basispunkte und lagen zuletzt bei etwa
1,8 % (siche Abbildung 21). In den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsan-
leihen indessen stetig an und erreichten Anfang Mérz nach einem Plus von 32 Basispunkten einen
Stand von rund 1,9 %. Dementsprechend lagen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen mit AAA-
Rating im Eurogebiet 15 Basispunkte unter jenen in den USA. In Japan blieben die Renditen zehn-
jéhriger Staatsanleihen im gleichen Zeitraum weitgehend unverdndert und beliefen sich am 6. Mérz
auf 0,7 %.

Die Marktstimmung an den Anleihemérkten des Euroraums verbesserte sich weiter, was vor allem
auf die politischen Schritte hin zu einer Bewdltigung der Staatsschuldenkrise und die vorherge-
henden Bekanntmachungen zu den geldpolitischen Outright-Geschéften (Outright Monetary Tran-
sactions — OMTs) durch den EZB-Rat zuriickzufiihren war. Auch die Einigung auf eine gemein-
same Bankenaufsicht unter dem Dach der EZB, der erfolgreiche Schuldenriickkauf Griechenlands
im Dezember und die daraufhin bewilligte Auszahlung von Finanzhilfen fiir das Land trugen zur
Aufhellung der Marktstimmung bei. Auflerdem wurde durch die hoher als erwartet ausfallenden
vorzeitigen Riickzahlungen von Mitteln, die im Rahmen der von der EZB Anfang 2012 durchge-
filhrten LRGs mit dreijéhriger Laufzeit aufgenommen worden waren, der Eindruck verstarkt, dass
die Spannungen im Bankensektor nachgelassen haben. Die Abnahme von Tail Risks hat zu einer
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Entspannung bei den Pramien fiir risikoreichere Vermogenswerte beigetragen und die Flucht in
sichere Anlagen mit hohem Rating umgekehrt.

Diese positive Entwicklung half dabei, den uneinheitlichen Wirtschaftsmeldungen im Euroraum
wihrend des Berichtszeitraums entgegenzuwirken. Die Wachstumsdynamik blieb schwach und
enttduschte weiterhin die Erwartungen der Marktteilnehmer. Die Wachstumsprognosen fiir das
Eurogebiet wurden im Beobachtungszeitraum nach unten korrigiert. Die Daten zum BIP fiir das
vierte Quartal 2012 waren schwécher als von den Marktteilnehmern angenommen, und auch einige
der Umfrageindikatoren fiir das Eurogebiet fielen enttduschend aus.

Die anhaltenden Verbesserungen der Bedingungen an den Anleihemérkten des Euroraums spie-
gelten sich zudem in einer liber den gesamten Berichtszeitraum hinweg starken Nachfrage bei den
regelméfBigen Auktionen von Staatsanleihen in Italien und Spanien sowie in Fortschritten Portu-
gals und Irlands bei der Wiedererlangung des vollstdndigen Marktzugangs. Obgleich sich die Lage
an den Markten verbessert hat, sind jedoch angesichts der binnenwirtschaftlichen Ungewissheit in
einigen Euro-Léndern sowie der jiingsten negativen Meldungen in Bezug auf angeschlagene Ban-
ken im Eurogebiet nach wie vor Finanzmarktspannungen zu beobachten.

Die Entwicklung an den US-Miérkten hing mit der Besorgnis iiber die Fiskalklippe zusammen.
So war zunidchst eine Flucht in sichere Anlagen zu verzeichnen, die sich umkehrte, nachdem eine
Einigung erzielt worden war. Eine vergleichbare Entwicklung war Anfang 2013 im Zuge der Ver-
handlungen und der anschlieBenden vorldufigen Einigung zur Schuldenobergrenze zu beobach-
ten. Die Konjunkturmeldungen zeichneten ein insgesamt uneinheitliches Bild: Die Angaben zu
Beschiftigung, Wohnimmobilien und verar-
beitendem Gewerbe wurden positiv aufgenom-
men, wihrend die fiir das vierte Quartal 2012
verOffentlichten Zahlen zum Wachstum des
BIP niedriger ausfielen als erwartet. (in % p. a.; Tageswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)

Die Unsicherheit der Anleger beziiglich der kurz- == Vereinigte Staaten (linke Skala)

.. . . .. . ====Japan (rechte Skala)
fristigen Entwicklung an den Anleihemérkten im
Euroraum hat seit einem Tiefstand im November
2012 — gemessen an der aus Optionen abgelei-
teten Volatilitdt — kontinuierlich zugenommen
(siche Abbildung 22). In den Vereinigten Staaten
und in Japan hingegen blieb die implizite Vola-
tilitdt weitgehend unverdndert. Insgesamt befand
sie sich, verglichen mit den seit Beginn der Krise
beobachteten Werten, am Ende des Berichtszeit-
raums auf einem niedrigen Niveau.

2,8 2.2

Vor dem Hintergrund einer sich insgesamt wei-
ter aufhellenden Marktstimmung und erneu- 12 n T - 0.6
. . . . Mirz Mai Juli Sept. Nov. Jan.

ter Kapitalzufliisse in finanziell angeschlagene 2012
Euro-Lénder gaben die Kredltausfallswaps Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
sowie die Renditen von Staatsanleihen der meis- Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen

sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende Restlauf-

ten Lander des Eurogebiets im Berichtszeitraum zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wihrungsgebiet basiert auf
Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit umfassen

nach. Die Renditeabstinde zehnjéihriger Staats- diese Daten deutsche, finnische, franzosische, niederléndische
. . . und Osterreichische Anleihen.
anleihen gegeniiber deutschen Bundesanleihen
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(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)

(in %; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet

=== Fiinfjahriger Terminzins inflationsindexierter

----- Vereinigte Staaten jahirig
=m== Japan Anleihen in fiinf Jahren
----- Funfjahriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
==== Zechnjdhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen
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Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Die implizite Volatilitit an den Anleihemérkten
stellt eine Messgrofe fiir die kurzfristige Unsicherheit (bis zu drei

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die realen Zinssétze
als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssétze

deutscher und franzosischer Anleihen ermittelt. Bis dahin erfolgte
ihre Berechnung durch Schitzung einer kombinierten realen Zins-
strukturkurve fiir Deutschland und Frankreich.

Monate) hinsichtlich der Kurse von deutschen und US-Staats-
anleihen mit zehnjahriger Laufzeit dar. Sie basiert auf den Markt-
werten der entsprechenden gehandelten Optionskontrakte. Die
Berechnungen von Bloomberg basieren auf der impliziten Vola-
tilitdt der am néchsten am Geld liegenden Ausiibungspreise von
Put- und Call-Optionen, wobei solche Futures zugrunde gelegt
werden, die als nidchste auslaufen.

gingen in den meisten Euro-Ldndern ebenfalls zuriick. Dabei ist jedoch nach wie vor eine breite
Streuung der Staatsanleiherenditen im Euroraum zu beobachten. Zudem ist die Lage an einigen
Staatsanleihemérkten des Euro-Wahrungsgebiets fragil und von binnenwirtschaftlicher Ungewiss-
heit beeinflusst. Die Renditen griechischer, portugiesischer und irischer Staatsanleihen sanken um
513, 146 bzw. 69 Basispunkte. Der starke Riickgang der griechischen Staatsanleiherenditen lasst
sich vor allem mit dem Schuldenriickkauf vom Dezember erkldren. Dieser wurde zu niedrigeren als
den vor dem Geschift am Sekundarmarkt beobachteten Renditen durchgefiihrt. In Italien hingegen
erhdhten sich die Staatsanleiherenditen im Berichtszeitraum um rund 16 Basispunkte. In anderen
Landern blieben die Renditen weitgehend unveréndert.

Die Renditen zehn- und fiinfjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euroraum veridnderten
sich von Ende November bis zum 6. Mérz kaum und beliefen sich auf rund -0,1 % bzw. -0,8 %
(sieche Abbildung 23). Die pessimistische Einschitzung des mittelfristigen Wachstumsausblicks
durch die Marktteilnehmer beeintréchtigte weiterhin die Realrenditen, insbesondere bei den kurzen
Laufzeiten. Am lidngeren Ende des Laufzeitenspektrums blieben die impliziten realen Terminzins-
sdtze im Eurogebiet (fiinfjdhrige Terminzinsen in fiinf Jahren) mit 0,5 % weitgehend unveréndert.

Angesichts der stabilen Realrenditen entwickelte sich die Breakeven-Inflation im Einklang mit
den Verdnderungen der nominalen Renditen von Anleihen mit AAA-Rating. Dementsprechend
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stieg die implizite Termin-Breakeven-Inflationsrate des Euroraums (fiinfjdhrige Terminrate in fiinf
Jahren) im Berichtszeitraum um 20 Basispunkte auf rund 2,6 % am 6. Marz. Der inflationsinde-
xierte Swapsatz erhohte sich unterdessen fiir denselben Zeithorizont um 9 Basispunkte und lag am
6. Mirz bei etwa 2,3 % (sieche Abbildung 24). Die Liquiditdtsbedingungen an den Markten fiir infla-
tionsindexierte Anleihen im Euroraum haben sich im Berichtszeitraum offenbar verbessert. Erkla-
ren lasst sich dies mit der allgemeinen Aufthellung an den Finanzmérkten des Eurogebiets sowie mit
einer verstirkten Nachfrage nach inflationsindexierten Anleihen einiger finanziell angeschlagener
Euro-Lénder. Den Finanzmarktdaten zufolge diirften sich die Unsicherheiten, mit denen die Inflati-
onsaussichten behaftet sind, im Beobachtungszeitraum verringert haben. So deuten Informationen,
die aus inflationsindexierten Caps und Floors abgeleitet wurden, darauf hin, dass die Kosten der
Absicherung gegen Inflations- und Deflationsrisiken zuriickgegangen sind. Auflerdem sind die mit-
hilfe indexierter Anleihen berechneten Inflationsrisikoprdmien im historischen Vergleich nach wie
vor niedrig. Unter Beriicksichtigung spezifischer Marktfaktoren deuten die marktbasierten Indika-
toren alles in allem darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin fest auf einem Niveau
verankert sind, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht.

Die Zinsstruktur der impliziten Terminzinsen fiir Tagesgeld im Euro-Wiahrungsgebiet blieb im
Berichtszeitraum weitgehend unverdndert, was vermutlich darauf hindeutet, dass die Marktteil-
nehmer ihre Erwartungen hinsichtlich eines kiinftigen Anstiegs der Tagesgeldsétze nicht korrigiert
haben (siche Abbildung 25).

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

(in % p. a.; Tageswerte)

= Fiinfjahrige Termin-Breakeven-Inflationsrate — 6. Mirz 2013

in funf Jahren — eeees 30. November 2012
----- Fiinfjéhriger 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 Deutschland und Frankreich ermit-
telt. Bis dahin erfolgte die Berechnung der Breakeven-Inflations-
raten anhand eines Vergleichs der auf Grundlage von Staatsanlei-
hen mit AAA-Rating ermittelten nominalen Zinsstrukturkurve
des Euro-Wihrungsgebiets mit einer kombinierten realen Zins-
strukturkurve, die auf inflationsindexierten deutschen und franzo-
sischen Staatsanleihen basierte.

Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der am
Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die Markt-
erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinskurven ist auf der Website der EZB unter ,,Euro area
yield curve® dargelegt. Bei den in der Schatzung verwendeten
Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanleihen im
Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating.
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Die Renditeaufschldge von Investment-Grade-Unternehmensanleihen im Euroraum gegeniiber dem
EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch waren im Beobachtungszeitraum in allen
Ratingklassen weiter riicklaufig. Verantwortlich hierfiir waren in erster Linie finanzielle Emitten-
ten, wobei die Abnahme im Fall von Anleihen mit einem Rating von BBB und A besonders aus-
gepragt war (106 bzw. 24 Basispunkte). Im nichtfinanziellen Sektor blieben die Renditeaufschldge
hingegen weitgehend unverindert, wobei sie allerdings weiterhin unter den Renditeaufschldgen fiir
Anleihen finanzieller Unternehmen lagen. Insgesamt deutet die jiingste Entwicklung bei den Ren-
diten von Unternehmensanleihen darauf hin, dass sich die Bedingungen der marktbasierten Finan-
zierung fiir Unternehmen vor allem im Finanzsektor verbessert haben.

2.5 AKTIENMARKTE

Von Ende November 2012 bis zum 6. Mdirz 2013 legten die Aktienkurse im Euro-Wdihrungsgebiet
um rund 6 % und in den Vereinigten Staaten um 9 % zu. In einem wirtschaftlichen Umfeld, das von
einer schwachen Wachstumsdynamik geprdgt ist, wird die Entwicklung der Notierungen im Euro-
raum weiterhin im Wesentlichen durch die politischen Schritte hin zu einer Losung der Staatsschul-
denkrise bestimmt. In den Vereinigten Staaten wurde die Kursentwicklung hauptsdchlich von der
vorldufigen Einigung iiber die Schuldenobergrenze getragen. Die anhand der impliziten Volatilitdt
gemessene Unsicherheit an den Aktienmdrkten blieb im historischen Vergleich auf einem niedrigen
Niveau, wenngleich die in einigen Euro-Ldindern insbesondere gegen Ende des Beobachtungszeit-
raums zu verzeichnende binnenwirtschaftliche Ungewissheit einen leichten Anstieg der Unsicher-
heit an den Aktienmdrkten des Eurogebiets nach sich zog.

Von Ende November 2012 bis zum 6. Marz 2013 stieg der Gesamtindex im Euroraum um rund 6 %,
wihrend sich der entsprechende Index in den Vereinigten Staaten um 9 % erhohte (siche Abbildung 26).
Im Euro-Wihrungsgebiet wiesen die Aktienkurse
des finanziellen und des nichtfinanziellen Sektors
eine dhnliche Entwicklung auf. In den Vereinigten

: . . Index: 1. Mirz 2012 = 100; Tageswe
Staaten schnitt der Finanzsektor hingegen besser ~ (ndex: 1 Mrz 2012 = 100 Tageswertc)

ab als der nichtfinanzielle Sektor (14 % gegeniiber = Euro-Wiihrungsgebiet
. . . B Vereinigte Staaten
8 %). Indessen legte der marktbreite Aktienindex ==== Japan
in Japan im genannten Zeitraum um etwa 26 % zu. 130 130

125
Die globale Risikobereitschaft blieb fast iiber

den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg
hoch. Die Gewinnmeldungen {ibertrafen im
Allgemeinen die Markterwartungen. Allerdings
meldeten einige Banken auch hohe Verluste, 10

120
115
110

die teilweise dem anhaltenden Konsolidie- 100
rungsprozess im Finanzsektor mehrerer Euro- 95
Lander zugeschrieben werden koénnen. Die 90

Konjunkturmeldungen im Euroraum enttiusch-
ten die Erwartungen der Marktteilnehmer und

85

80

. . . . 80
bestitigten die Aussichten fiir eine schwache B WHl & Sept.  Nov. Jan. M

Wachstumsdynamik. Die Daten zum BIP des 201 208

Eurogebiets fiir das vierte Quartal 2012 waren ~ Quelle: Thomson Reuters. ) i
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das

schwicher als von den Marktteilnehmern ange- Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan.
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nommen, und auch einige Umfrageindikatoren
fiir das Eurogebiet fielen enttduschend aus.

In den USA wirkte die politische Einigung iiber
die Fiskalklippe und die Schuldenobergrenze

Abbildung 27 Implizite Aktienkursvolatilitit

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

== Euro-Wihrungsgebiet
Vereinigte Staaten

====Japan
begiinstigend auf die Marktstimmung, wohingegen ., 3
die Konjunkturmeldungen uneinheitlich waren.
Angesichts positiver Veroffentlichungen zu den
Wohnimmobilien- und Arbeitsmérkten wurde das
enttduschende Wirtschaftswachstum im Schluss-
quartal 2012 eher als Unterbrechung denn als 25
Trendwende betrachtet. In Japan zogen die Notie-
rungen kriftig an, da die Marktteilnehmer von 20
einer Verdnderung der Wirtschafts- und Geldpolitik
nach den Wahlen im Dezember ausgingen. s
Die anhand der impliziten Volatilitdt gemessene
Unsicherheit an den Aktienmérkten im Euro- lﬁdﬁrz Ml Sept.  Nov.  Jam Mé’rio
Wihrungsgebiet erhohte sich im Berichtszeitraum 012 ' 2013

hauptsdchlich infolge der binnenwirtschaftlichen
Ungewissheit in einigen Euro-Léndern auf 18 %
gegeniiber 16 % Ende November. In historischer
Betrachtung blieb sie jedoch niedrig. In den Ver-
einigten Staaten sank die implizite Volatilitit von
14 % auf 11 % (sieche Abbildung 27).

Quelle: Bloomberg.

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

Tabelle 6 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro | Grund- Ver- | Konsum-| Erddl | Finanz- | Gesund- | Indus- | Techno- Tele- | Versor-
STOXX | stoffe| braucher- giiter und | sektor heits- trie logie | kommuni- | gungs-
nahe Erdgas wesen kation | unter-
Dienst- nehmen
leistungen
Branchenanteil an der
Marktkapitalisierung
(Stand am Ende des
Berichiszeitraums) 100,0 10,7 72 18,1 6,9 20,9 62 153 5,0 4,0 5,7
Kursverinderung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Q42011 5,1 13,1 5,6 9,1 18,6 -1,8 11,3 6,5 1,9 -3,6 -4,3
Q12012 9,5 14,2 52 15,3 1.4 11,3 55 12,7 21,6 -5,0 1,3
Q22012 -8,4 -8,3 -53 -4,6 93 -13,7 5,0 -8,5 -16,1 -10,6 -8,2
Q32012 79 13,2 8,3 5,7 7,7 12,0 7.4 6,5 10,8 -1,0 2,1
Q42012 6,8 6,0 9,4 8,8 0,8 11,5 42 9,7 12,1 -8,1 -4,0
Jan. 2013 3,0 1.3 39 2,5 0,7 6,7 0,4 2,5 38 4,5 -2,3
Febr. 2013 -0,8 0,0 32 2,9 -3,7 -5,5 3,0 2,1 -0,3 -9.5 -2,4
30. Nov. 2012
bis 6. Mirz 2013 6,1 6,5 10,9 8,8 -1,5 4,5 8,0 102 9,4 -1,9 -1,4

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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Die meisten sektoralen Teilindizes fir die Aktien-
mérkte des Euro-Wiahrungsgebiets verzeichneten
in den drei Monaten bis zum 6. Mérz 2013 ein

Plus, mit Ausnahme der Sektoren Erdol und Erd- ("¢ P- @ Monatswerte)

gas, Telekommunikation und Versorgung. Die — e e
N K . L eeees Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
starksten Kursgewinne waren mit rund 10 % bei === Vereinigte Staaten, kurzfristig"
. . . = ni 1atio2)
den verbrauchernahen Dienstleistungen und in Vereinigte Staaten, langfristig

der Industrie zu beobachten (siche Tabelle 6). 3¢ 36
Im Gegensatz zu den Anleihemirkten, wo die
Finanzunternehmen die nichtfinanziellen Unter-
nehmen iberfliigelten, legten die Finanzwerte
an den Aktienmaérkten lediglich um 4 % zu, was
hauptséchlich auf enttduschende Gewinnmeldun-
gen zuriickzufiihren war. In den USA waren die
hochsten Kursgewinne den sektoralen Teilindi-
zes fiir den Finanzsektor (14 %) und die Industrie 6
(12 %) zuzuschreiben, wihrend der Technolo-

giesektor mit einem moderaten Anstieg VOn 3 % ausrunes Tir v Earo W Ahngsschint rietes Gewin-

7 1 3 s 3 wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
hinter dieser Entw1cklung zuriickblieb. Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Gewinn-

wachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen Unter-

Die Daten zu den Unternehmensgewinnen in Ills},l,lﬁeu:n'zfristig“ bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Ana-
. . . . lysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

den letzten zwolf Monaten zeigen, dass sich die 2) ,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Ana-
negative Jahresinderungsrate des tatséichlichen e E b T T (e s T i)
jéhrlichen Gewinns pro Aktie der im Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index enthaltenen finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen des Eurogebiets
im Berichtszeitraum von rund -8 % im November weiter auf etwa -4 % im Februar verbessert hat.
Der Finanzsektor weist immer noch ein stark negatives Gewinnwachstum auf, wenngleich es sich
in den letzten drei Monaten erholt hat (von -25 % im November auf -20 %). Dagegen konnen nicht-
finanzielle Unternehmen erstmals seit einem Jahr einen — wenn auch nur geringfiigig — positiven
Wert verbuchen. Fiir die kommenden zwolf Monate erwarten die Marktteilnehmer eine Erholung
der Gewinne je Aktie, obgleich diese Projektionen etwas niedriger ausfallen als noch im November
(10 % im Februar 2013 gegeniiber 12 % im November 2012), wihrend das langfristig erwartete

Gewinnwachstum je Aktie weitgehend unveradndert bei rund 9 % bleibt (siche Abbildung 28).

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

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet
waren von Oktober 2012 bis Januar 2013 weiter riickldufig, wofiir in erster Linie ein deutlicher Riick-
gang der realen Kosten der Marktfinanzierung verantwortlich war. Was die Finanzierungsstréme
anbelangt, so verringerte sich die Jahreswachstumsrate der Bankkredite an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im vierten Quartal 2012 erneut. Griinde fiir die verhaltende Kreditentwicklung waren
abermals eine schwache Nachfrage und strenge Richtlinien der Banken fiir die Vergabe von Darle-
hen in Teilen des Euroraums sowie die Tatsache, dass im Schlussquartal 2012 stirker auf alternative
Finanzierungsquellen (wie z. B. Schuldverschreibungen) als auf Bankkredite zuriickgegriffen wurde.
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FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der AuBenfinanzierung
nichtfinanzieller =~ Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet — berechnet durch Gewichtung der
Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der um Bewertungseffekte bereinig-
ten Bestdnde — sanken von Oktober 2012 bis
Januar 2013 erneut, und zwar um 18 Basis-
punkte auf rund 3,1 % (siche Abbildung 29).
Grund hierfiir war in erster Linie ein deutlicher
Riickgang der Kosten der Marktfinanzierung.
So gaben die realen Kosten der Aktienemis-
sion wie auch der marktbasierten Fremdfinan-
zierung im Berichtszeitraum spiirbar um etwa
50 Basispunkte auf 6,7 % bzw. 0,7 % nach.
Im Gegensatz dazu blieben die realen Zinsen
der Kreditaufnahme nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften bei langfristigen Buchkrediten

(in % p. a.; Monatswerte)

= Finanzierungskosten insgesamt

----- Reale Zinssitze fiir kurzfristige MFI-Kredite

==== Reale Zinssitze fiir langfristige MFI-Kredite

—— Reale Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
----- Reale Kosten borsennotierter Aktien

DWW R Y Q0 O
SR EE Y. B = N B BN o]

0
T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen

mit 1,5 % nahezu unverdndert und stiegen bei
kurzfristigen Darlehen um 13 Basispunkte auf
1,1 %. Aktuellere Daten deuten darauf hin, dass
die Kosten der Marktfinanzierung wieder etwas
angezogen haben. So erhéhten sich von Januar
bis Februar die realen Kosten der marktba-
sierten Fremdfinanzierung um 16 Basispunkte
auf 0,8 % und jene der Aktienemission um
11 Basispunkte auf 6,8 %. Uber einen linge-

von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweili-
gen Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten von Bankkredi-
ten, Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit den
Inflationserwartungen deflationiert (siche EZB, Eine Messgrofie fiir
die realen Kosten der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht
Mirz 2005). Die Einfiihrung der harmonisierten MFI-Kreditzinsen
Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in den Zeitreihen zur
Folge. Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammenhang mit
der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7
(zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir
den Zeitraum ab Juni 2010 mdglicherweise nicht vollsténdig mit
dlteren Daten vergleichbar.

ren Zeitraum hinweg betrachtet erreichten die

realen Gesamtfinanzierungskosten der nichtfi-

nanziellen Kapitalgesellschaften im Eurogebiet im Januar 2013 den niedrigsten Stand seit 1999.
Gleiches gilt fiir die realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung.

Die nominalen MFI-Zinsen fiir neue Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sanken
von Oktober 2012 bis Januar 2013 insbesondere fiir kleine Kredite (bis zu 1 Mio €), wihrend sich der
Riickgang bei den groBen Ausleihungen (mehr als 1 Mio €) auf die ldngeren Laufzeiten beschrankte.
Bei den kleinen Darlehen verringerten sich sowohl die Kurz- als auch die Langfristzinsen (um 13 bzw.
19 Basispunkte). Bei den GroBkrediten gingen die Zinsen flir Ausleihungen mit lingeren Laufzeiten
um 9 Basispunkte zuriick, wahrend sie bei Krediten mit kurzen Laufzeiten weitgehend unveréndert
blieben (sieche Tabelle 7). Dariiber hinaus verringerte sich im Berichtszeitraum der Zinsabstand zwi-
schen kleinen und groflen Krediten sowohl im kurzen als auch im langen Laufzeitbereich geringfligig,
was auf eine leichte Verbesserung der gesamten Kreditbedingungen fiir kleine und mittlere Unterneh-
men (KMUs) schlielen ldsst. Zugleich stiegen im Berichtszeitraum die Geldmarktsitze fiir Dreimo-
natsgeld leicht um 3 Basispunkte, und die Renditen zwei- und siebenjahriger Staatsanleihen des Euro-
raums mit AAA-Rating legten um 22 bzw. 15 Basispunkte zu (siche Anmerkung in Tabelle 7).

Auf Jahressicht ist der Zinsriickgang bei Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften auf
Ebene des Euro-Wéhrungsgebiets insgesamt groftenteils der verzogerten Weitergabe der EZB-Leit-
zinssenkungen seit November 2011, aber auch den Auswirkungen der in diesem Zeitraum durchge-
fithrten bzw. angekiindigten SondermafBinahmen zuzuschreiben. Die gesunkenen Zinsen hingen eng
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(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in Basis-

punkten bis

Januar 2013 "
Q4 Q1 Q2 Q3 Dez. Jan. Okt. Okt. Dez.
2011 2012 2012 2012 2012 2013 | 2011 2012 2012

Kreditzinsen der MFIs

Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 447 439 4,19 39 3,94 3,97 -49 1 3
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit Vgrlabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung 444 420 408 387 3.79 3.80 47 13 1
von bis zu 1 Jahr
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 4,17 421 400 3,64 3,40 3,39 -84 -19 -1
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
als 1 Mio €
Mit Ve'mabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung 316 252 256 221 228 2.20 85 ) 3
von bis zu 1 Jahr
Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,74 346 328 3,01 2,90 2,95 -70 -9 5
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 1,36 0,78 0,65 0,22 0,19 0,23 -136 3 4
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 0,41 039 027 0,07 -0,01 0,31 -50 22 32
Rendite siebenjédhriger Staatsanleihen 2,08 190 1,69 1,26 1,07 1,43 -74 15 36
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Staatsanleiherenditen beziehen sich auf die Anleiherenditen fiir das Euro-Wihrungsgebiet; diese basieren auf Daten der
EZB zu Anleihen mit AAA-Rating (auf der Grundlage von Fitch-Ratings). Derzeit umfassen diese Daten deutsche, finnische, franzdsische,
niederlandische und 6sterreichische Anleihen.

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

mit den niedrigeren Finanzierungskosten der Banken und deren verbessertem Zugang zu Finanzie-
rungsmitteln zusammen, doch hinter der Gesamtentwicklung verbergen sich immer noch erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern, in denen sich auch eine anhaltende Beeintrachtigung
der Transmission der EZB-Leitzinsen in Teilen des Euroraums widerspiegelt.

Die Abstinde zwischen den Gesamtkosten der marktbasierten Fremdfinanzierung der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften und den Staatsanleiherenditen verringerten sich von Oktober 2012
bis Januar 2013 um 46 Basispunkte, wofiir die niedrigeren Renditen von Non-Investment-Grade-
Anleihen verantwortlich waren (sieche Abbildung 30). Diese Entwicklung war auf eine allgemeine
Zunahme des Vertrauens an den Finanzmérkten in diesem Zeitraum sowie auf eine verstirkte Ren-
ditesuche und eine insgesamt steigende Risikoneigung zuriickzufiihren. Indessen weiteten sich die
Spreads von Anleihen mit AA- oder A-Rating um 29 bzw. 32 Basispunkte aus, wihrend sich jene
von Unternehmensanleihen mit BBB-Rating eher moderat um 13 Basispunkte vergroBerten.

FINANZIERUNGSSTROME

Die Ertragslage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet stabilisierte
sich von Dezember 2012 bis Februar 2013 allmahlich. Die Jahresdnderungsrate des Gewinns pro
Aktie gebietsanséssiger nichtfinanzieller Unternehmen mit Borsennotierung stieg abermals, und
zwar von -3,4 % im Dezember 2012 auf 0,8 % im Februar des laufenden Jahres. Dies untermau-
ert die stabile Entwicklung der Unternehmensgewinne je Aktie seit September 2012 (siche Abbil-
dung 31). Den Erwartungen der Marktteilnehmer zufolge diirfte es in den néchsten Monaten zu
einer weiteren deutlichen Verbesserung in den positiven Bereich kommen.
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(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften = Tatsichliche Gewinne
mit AA-Rating Erwartete Gewinne
----- Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit A-Rating

====Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit BBB-Rating
—— Gesamtkosten der marktbasierten Fremdfinanzierung
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20 20
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200
230 -30
100 -40 40
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0 0
1999 20]01 2603 2605 20107 20b9 20‘11 20J13 Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzi-
eller Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staats-
anleihen mit AAA-Rating gemessen. Die Gesamtkosten der
marktbasierten Fremdfinanzierung werden anhand eines Merrill-
Lynch-Index der durchschnittlichen Rendite von Euro-Unterneh-
mungsanleihen mit Investment-Grade-Rating sowie eines Euro-
High-Yield-Index berechnet. Die beiden Indizes werden mit den
jeweiligen Bestianden gewichtet.

Was die AuBlenfinanzierung anbelangt, so ging die Vorjahrsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im Januar weiter auf -2,5 % zuriick (nach -1,8 % im Oktober 2012). Auf
der Nachfrageseite war dies den eingetriibten Konjunkturaussichten und dem schwachen Unterneh-
mervertrauen sowie der Verfiigbarkeit interner Mittel und alternativer AuBenfinanzierungsquellen
(etwa Schuldverschreibungen) geschuldet. Zugleich war aufgrund der immer noch strikten Kredit-
vergabebedingungen in Landern mit einer angespannten Finanzlage auch das Kreditangebot an die
Realwirtschaft beeintrachtigt. Teilweise wurde das schwéchere jahrliche Wachstum der MFI-Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften durch eine verstirkte Emission von Schuldverschreibungen
ausgeglichen, was auf eine Substitution bankbasierter durch marktbasierte Finanzierungsmittel in
einigen Marktsegmenten hindeutet (siche Abbildung 32). Die Zwolfmonatsrate der von nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften begebenen Schuldverschreibungen stieg von 12,5 % im September auf
14,0 % im Dezember 2012. Ursdchlich hierfiir war hauptséchlich eine rege Begebung langfristiger
festverzinslicher Schuldverschreibungen, wihrend die Emission kurzfristiger Schuldtitel nur gering-
fiigig zulegte und auf einem niedrigen Niveau blieb. Der Absatz variabel verzinslicher langfristiger
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Abbildung 32 Bank- und marktbasierte
AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-

gesellschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFI-Kredite
-++++ Borsennotierte Aktien
==== Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Borsennotierte Aktien in Euro.

Abbildung 33 Kreditwachstum und Bestim-
mungsfaktoren der Kreditnachfrage nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften

(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)

=== Anlageinvestitionen (rechte Skala)
wwmm  Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Dif-
ferenz zwischen dem Anteil der Banken, die berichten, dass
der jeweilige Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt
hat, und dem Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem
Nachfrageriickgang gefiihrt hat.

Tabelle 8 Finanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

(Verdnderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten
2011 2012 2012 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Kredite von MFIs 1,2 0,3 -0,6 -1,5 -2,3
Bis zu 1 Jahr 2,0 -0,3 -1,6 -2,0 0,0
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren -2,5 -3,1 2,7 -4,1 -5,3
Mehr als 5 Jahre 2,1 1,6 0,5 -0,4 2,3
Begebene Schuldverschreibungen 55 8,0 10,5 12,5 14,0
Kurzfristig 16,8 12,9 28,8 33 2,7
Langfristig, darunter:» 44 7,5 8,7 13,5 15,1
Festverzinslich 5,1 8,1 9,5 14,3 16,5
Variabel verzinslich -1,2 -1,8 -1,7 1,2 -1,6
Emittierte borsennotierte Aktien 0.4 0,3 0,3 0,4 0,6
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 2,1 2,2 1,7 1,3 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,1 1,8 1,3 1,0 -
Versicherungstechnische Riickstellungen® 1,4 1,4 1,3 1,3 =

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die in dieser Tabelle ausgewiesenen Daten (mit Ausnahme der nachrichtlichen Positionen) sind der Geld- und Bankenstatis-
tik sowie der Wertpapieremissionsstatistik entnommen. Geringe Differenzen zu den in der Finanzierungsrechnung ausgewiesenen Daten

sind vor allem aufgrund unterschiedlicher Bewertungsmethoden moglich.

1) Die Summe aus festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen weicht moglicherweise von der
Gesamtsumme der langfristigen Schuldverschreibungen ab, da lang laufende Nullkuponanleihen, die Bewertungseffekte enthalten, nicht

ausgewiesen werden.

2) Die Angaben sind den vierteljahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische

Riickstellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.
3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.
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gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschopfung)

=== Bruttoersparnis und Vermogenstransfers (netto)

mme  Emission borsennotierter Aktien
Bruttoinvestitionen

mesmn  Nettozugang an Anteilsrechten

messe  Fremdfinanzierung

== Emission nicht borsennotierter Aktien

mssm  Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)
Sonstige

=-+= Finanzierungsliicke (rechte Skala)

-60 —r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet.

Anmerkung: Zur ,Fremdfinanzierung zdhlen Buchkredite,
Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten
»Sonstige” umfasst Finanzderivate, sonstige saldierte Verbind-
lichkeiten/Forderungen und Anpassungen. Kredite zwischen ver-
bundenen Unternehmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke
handelt es sich um den Finanzierungssaldo, der weitgehend der
Differenz zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen ent-
spricht.

(in %)
=== Verschuldung gemessen am BIP (linke Skala)

+++++ Verschuldung gemessen am Gesamtvermogen
(rechte Skala)

85 32

80

75

70

65

60

55
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

20

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den viertel-
jahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen und beziehen
sich auf Buchkredite (ohne Kredite zwischen Unternehmen),
begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen.
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Papiere ging weiter leicht zuriick. Die jéhrliche
Zuwachsrate der Begebung borsennotierter Aktien
durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb
unterdessen weitgehend unveréndert.'

Die Jahreswachstumsrate der Bankkreditvergabe
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank im
vierten Quartal 2012 aufgrund riicklaufiger Vor-
jahrsraten in den mittleren und — in stiarkerem
Mafe — in den ldngeren Laufzeitbereichen weiter
auf -2,3 % (siehe Tabelle 8). Im Gegensatz dazu
kehrte sich die jahrliche Zuwachsrate bei den
Krediten mit kurzer Laufzeit (bis zu einem Jahr)
leicht ins Positive.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft
der Banken im Euro-Wihrungsgebiet fiir das
letzte Vierteljahr 2012 zeigen, dass sich die Netto-
nachfrage nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
nach Buchkrediten im Berichtsquartal dhnlich
stark abschwéchte wie im vorherigen Dreimo-
natszeitraum (sieche Abbildung 33). Wie bereits
in den Quartalen zuvor war dies der Umfrage
zufolge vor allem dem riickldufigen Finanzie-
rungsbedarf fiir Anlageinvestitionen zuzuschrei-
ben. Auch der geringere Finanzierungsbedarf fiir
Fusionen und Ubernahmen belastete weiterhin
die Kreditnachfrage, wihrend der Finanzierungs-
bedarf flir Vorratsinvestitionen und Betriebska-
pital im Durchschnitt nicht mehr so negativ zu
Buche schlug. Die Kreditnachfrage ging bei den
GroBunternehmen per saldo etwas mehr zuriick
als bei den KMUs. Gleichzeitig haben die Ban-
ken ihre Richtlinien fiir die Vergabe von Kre-
diten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
im Schlussquartal 2012 etwa genauso stark ver-
schirft wie im Quartal zuvor. Urséchlich hierfiir
war im Wesentlichen weiterhin die Risikowahr-
nehmung, insbesondere im Hinblick auf die sich
eintribenden Konjunkturaussichten branchen-
spezifische Risiken. Im Gegensatz dazu spielten
die Finanzierungskosten und bilanziellen Rest-

1 Einen umfassenden Uberblick iiber Finanzierungsquellen und
Mittelverwendung (darunter nicht boérsennotierte Aktien und
Handelskredite sowie bank- und marktbasierte Finanzierung)
bieten die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das
Euro-Wihrungsgebiet; entsprechende Daten liegen bis zum drit-
ten Quartal 2012 vor. Siehe EZB, Die integrierten Sektorkonten
des Euro-Wahrungsgebiets fiir das dritte Quartal 2012, Kasten 4,
Monatsbericht Februar 2013.



riktionen der Banken nach wie vor eine geringe
Rolle, was den Fortschritten bei der Starkung der
Eigenkapitalpositionen der Kreditinstitute und _ _ _ :

der S timmungsaufhellung an den Finanzmirkten Eigblecrlsi?lizs\g)crquartalssummc; in % des Bruttobetriebs-

im letzten Jahresviertel geschuldet war. Fiir das — Buuttozinsbelastung (linke Skala)

erste Quartal 2013 gehen die Banken per saldo - Nettozinsbelastung (rechte Skala)

von einer etwas starkeren Verschiarfung der Kre- 25 10
ditrichtlinien fiir Unternehmen aus.

Die Finanzierungsliicke (d.h. das Finanzierungsde-
fizit) der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften —
also die Differenz zwischen Innenfinanzierungs-
mitteln (Bruttoersparnis) und Bruttoinvestitionen
im Verhéltnis zur Bruttowertschdpfung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften — kehrte
sich ins Positive: Nach einem Defizit von 0,2 %
im Vorquartal wurde im dritten Quartal 2012 ein
Finanzierungsiiberschuss von 0,6 % verzeichnet

. . . . . 10 T T T T T T T T T
(siche Abbildung 34). Dies war einem geringe- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ren Nettozugang an Anteilsrechten und Forde-  Quelle: EzB.

. hwich I ‘. Anmerkung: Die Nettozinsbelastung entspricht der Differenz
rungen sowie etwas schwacheren Investitionen zwischen den Zinsausgaben und -einnahmen nichtfinanzieller

dieser Unternehmen zuzuschreiben Insgesamt Kapitalgesellschaften im Verhiltnis zu ihrem Bruttobetriebs-

” ) . ) iiberschuss.
entsprach die Bruttoersparnis der nichtfinanziel-

len Kapitalgesellschaften weitgehend dem histo-
rischen Durchschnitt seit dem Jahr 2000.

FINANZLAGE

Basierend auf Daten aus den integrierten Sektorkonten des Eurogebiets war die Verschuldung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im dritten Quartal 2012 nahezu unveréndert. Gemessen am
BIP pendelte sie sich weiter um einen Wert von 79 % ein, wihrend sie gemessen am Bruttobe-
triebsiiberschuss geringfiigig von 402 % im zweiten auf 405 % im dritten Jahresviertel anstieg
(siche Abbildung 35). Die am Gesamtvermdgen gemessene Verschuldung blieb im Berichtsquartal
mit 27 % weitgehend unverdndert, was darauf hindeutet, dass der Schuldenabbau, der 2009-2010
in Gang gekommen war, inzwischen weiter an Schwung verloren hat. Seit dem zweiten Vierteljahr
2012 ist dieser Prozess zum Stillstand gekommen, wofiir vor allem die schwéchere Konjunktur
verantwortlich war. Indessen nahm die Bruttozinsbelastung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften im dritten Quartal 2012 leicht ab und belief sich gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss
auf 14,1 % (siehe Abbildung 36).

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte im Euro-Wihrungsgebiet waren im vier-
ten Quartal 2012 von einer uneinheitlichen Entwicklung der Bankkreditzinsen und erheblichen
Unterschieden zwischen den einzelnen Lindern geprdgt. Die um Kreditverkdufe und -verbrie-
fungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte sank im
letzten Jahresviertel 2012 auf 0,8 % und verringerte sich anschliefsend im Januar 2013 weiter
auf 0,5 %. Somit deuten die jiingsten Daten nach wie vor auf eine geddimpfte Entwicklung der
Kreditaufnahme durch private Haushalte hin, die unter anderem in einer Reihe von Lindern auf
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die Notwendigkeit eines Schuldenabbaus sei-
tens der privaten Haushalte zuriickzufiihren
ist. Im Verhdltnis zum verfiigharen Einkom-
men (brutto) erhéhte sich die Verschuldung

(in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschift)

der privaten Haushalte Schitzungen zufolge Mit variabler Verzinsung oder anfénglicher
. - L Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
im Schlussquartal 2012 erneut geringfiigig, da .- Mit anféinglicher Zinsbindung von mehr als
das Einkommen stagnierte und die Verschul- I Jahr und bis zu 5 Jahren
==== Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

dung leicht zunahm. Die Zinsbelastung diirfte 5 Jahren und bis zu 10 Jahren

. . . . —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
unterdessen weitgehend gleich geblieben sein. oy T—

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haus-
halte im Euro-Wahrungsgebiet entwickelten
sich im vierten Quartal 2012 uneinheitlich, was
weitgehend mit der verzogerten Weitergabe von
Marktzinsédnderungen in Zusammenhang stand,
aber auch die Tatsache widerspiegelte, dass die
Transmission der EZB-Leitzinsen in Teilen des
Euroraums weiterhin beeintrachtigt war. Auf
Ebene des Eurogebiets betrachtet betrafen die
Zinssenkungen fiir Ausleihungen an private
Haushalte nicht alle Kreditkategorien, und es 2 ——r————————T—————— 2
bestanden nach wie vor erhebliche Unterschiede 20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
zwischen den einzelnen Landern.

Quelle: EZB.

Die MFI-Zinssitze fiir Konsumentenkredite und

Wohnungsbaukredite im Neugeschift nahmen im Schlussquartal 2012 und im Januar 2013 insge-
samt einen uneinheitlichen Verlauf. Die Abstinde zwischen den Zinsen im Kundengeschift der
Banken und den Marktzinsen entwickelten sich ebenfalls unterschiedlich.

Bei neuen Wohnungsbaukrediten wurden die Zinssétze fiir kiirzerfristige Ausleihungen (mit variabler
Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis zu einem Jahr) im letzten Vierteljahr 2012 und
im Januar 2013 gesenkt. Im Gegensatz dazu stiegen die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite mit ldnge-
rer anfanglicher Zinsbindung im Zeitraum bis Dezember an, bevor sie im Januar wieder nachgaben
(siche Abbildung 37). Infolgedessen nahm der Anteil der Kredite mit variabler Verzinsung oder kur-
zer anfanglicher Zinsbindung am gesamten Neugeschiftsvolumen geringfiigig zu.

Im Neugeschéft mit Konsumentenkrediten sanken die Zinsen im vierten Quartal iiber alle Zins-
bindungskategorien hinweg. Im Januar legten sie allerdings wieder zu. Der Riickgang im letzten
Jahresviertel 2012 fiel bei den kiirzerfristigen Ausleihungen (mit variabler Verzinsung oder anféang-
licher Zinsbindung von bis zu einem Jahr) am kréftigsten aus.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wiahrungsgebiet vom Januar 2013 legen
den Schluss nahe, dass die Banken im Eurogebiet ihre Kreditrichtlinien und Sicherheitenerfordernisse
fiir Wohnungsbau- und Konsumentenkredite an private Haushalte im Schlussquartal 2012 per saldo
stirker verschérften als erwartet (siche EZB, Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-
Wiéhrungsgebiet fiir das vierte Quartal 2012, Kasten 2, Monatsbericht Februar 2013). Der Umfrage
zufolge trug die Eintriibung der allgemeinen Konjunkturaussichten und der Aussichten am Wohnim-
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mobilienmarkt zu dieser Entwicklung bei. Die

Margen der Banken fiir durchschnittliche Kredite

an private Haushalte waren riicklaufig, wihrend

sie sich bei den risikoreicheren Ausleihungen Si;ﬁ?ﬁ;ﬁﬁiﬁcn Vorjahr in %; Beitrége in Prozentpunkten;
erhohten. Die nichtpreislichen Konditionen in A

Bezug auf Sicherheitenerfordernisse und Fristig- wess - Wohnungsbaukredite der MFIs

. . Sonstige Kredite der MFIs
keit wurden ebenfalls verschérft. —— Kredite der MFIs insgesamt

“““ Kredite insgesamt

10 10
FINANZIERUNGSSTROME 9 9
Im dritten Quartal 2012 (dem letzten Jahres- 8 8
viertel, fir das Daten aus den Volkswirtschaft- 7 7
lichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wah- 6 6
rungsgebiet vorliegen) schwichte sich die 5 5
Gesamtkreditvergabe an private Haushalte im 4 4
Euroraum erneut ab, was auf die verhaltene Kre- 3 3
ditgewdhrung der MFIs zuriickzufiihren war. Die ) 2
Jahreswachstumsrate der insgesamt an private 1 1
Haushalte ausgereichten Kredite verringerte sich 0 I 0
dementsprechend auf 0,4 % (nach 0,7 % im Vor- 4 | I | | 4
quartal). Schitzungen zufolge setzte sich diese 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Verlangsamung der Vorjahrsrate auch im letz-  Quelle: EZB. o i ' '
ten Vierteljahr 2012 fort (siche Abbildung 38).  vaie Hawshali von allen insitutionclen Sekiore cischheBh
Die nicht um Kreditverkiufe und -verbriefungen % frigen Wl ie sttt crsabeanprivte fahal

bereinigte ] jhrliche Zuwachsrate der Gesamtkre- Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen geschitzt. Informa-

X R K tionen iiber Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsra-
ditvergabe der MFIs an private Haushalte ging ten der MFI-Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im

. . . . . ,,Technischen Hinweis*.

erneut zuriick und belief sich im dritten Quartal
auf 0,2 %, verglichen mit 0,4 % im vorangegan-
genen Dreimonatszeitraum. Da die Kreditverkdufe und -verbriefungen, in deren Rahmen Kredite an
private Haushalte hdufig zwischen MFIs und SFIs umgeschichtet werden, im dritten Jahresviertel
weiter abnahmen, verringerte sich die Zwolfmonatsrate der Nicht-MFI-Kredite an private Haushalte

von 3,7 % im zweiten Vierteljahr auf 2,7 % im dritten Quartal.

Die bereits fiir das Schlussquartal 2012 und Januar 2013 vorliegenden MFI-Daten deuten darauf hin,
dass sich das um Verkéufe und Verbriefungen bereinigte jahrliche Wachstum der Kreditvergabe an
private Haushalte im letzten Jahresviertel 2012 auf 0,8 % belief und sich somit gegeniiber dem
Vorquartalsstand von 1,0 % geringfiigig verlangsamte, was auf eine verhaltene Kreditschopfung
schlieBen ldsst (siche auch Abschnitt 2.1). AnschlieBend schwichte es sich weiter ab und betrug im
Januar 0,5 %; dahinter verbirgt sich allerdings nach wie vor eine erhebliche Heterogenitit in Bezug
auf die einzelnen Lander.

Die Aufschliisselung der Kreditvergabe nach Verwendungszweck zeigt, dass die um Kreditver-
kdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Wohnungsbaukredite von
1,8 % im September 2012 auf 1,4 % im Januar sank und somit den seit Mitte 2011 beobachteten
Abwirtstrend fortsetzte. Darin kamen die in den letzten Monaten weiterhin schwachen (bereinig-
ten) monatlichen Strome bei den Hypothekarkrediten zum Ausdruck. Dessen ungeachtet machten
Wohnungsbaukredite nach wie vor den grofiten Teil der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte
aus. Alle anderen Arten von Ausleihungen an private Haushalte wiesen nach wie vor ein negati-
ves Wachstum auf. Die Jahreswachstumsrate der Konsumentenkredite sank im Januar auf -3,1 %
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in %)

mmm  Bargeld und Einlagen mmm  Zinsausgaben im Verhéltnis zum verfiigbaren
ww Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate Einkommen (brutto) (rechte Skala)
=== Anteilsrechte e Verschuldung im Verhéltnis zum verfligbaren
messs Versicherungstechnische Riickstellungen Einkommen (brutto) (linke Skala)
sess - Sonstige”) ====Verschuldung im Verhéltnis zum BIP (linke Skala)
------ Forderungen insgesamt
5 5 110 4,5
1T 100 I 40
4 HHH A C RN N N 1 1 e A ’
LU 80 30
2| 1 Il
! 70 | 2,5
1 60 m St 2,0
0 50 fxeHTT } ’ ‘ 1,5
! 40 T T T T T T 170
-1y T T T I I T T — -1 2001 2003 2005 2007 2009 2011
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Quellen: EZB und Eurostat. Quellen: EZB und Eurostat.
1) EinschlieBlich Buchkrediten und sonstiger Forderungen. Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte ent-

spricht der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren
einschlieBlich der iibrigen Welt an private Haushalte. Die Zins-
ausgaben spiegeln nicht die gesamten Finanzierungskosten der
privaten Haushalte wider, da sie nicht die Gebiihren fiir Finanz-
dienstleistungen umfassen. Die Daten fiir das letzte Quartal sind
teilweise geschitzt.

(nach -2,8 % im September 2012), wéhrend sich das Wachstum der sonstigen Kredite im Januar
bei -0,8 % stabilisierte und damit gegeniiber September unverandert war.

Was die Ursachen des verhaltenen Wachstums der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte
betrifft (abgesehen von der Notwendigkeit, frithere Auswiichse in einigen Euro-Léndern auf mitt-
lere Sicht zu korrigieren), so deutet die Umfrage zum Kreditgeschéft vom Januar 2013 darauf hin,
dass die Nettonachfrage nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten im letzten Jahresviertel
2012 erneut zuriickgegangen ist, wenn auch nicht mehr so kréftig. Die Umfrage zeigt auflerdem,
dass der Riickgriff auf Ersparnisse als alternative Finanzierungsquelle im Berichtszeitraum stér-
ker zur sinkenden Nettonachfrage nach Wohnungsbaukrediten beitrug und die Eintriilbung der
Aussichten am Wohnimmobilienmarkt ebenfalls weiter nachfrageddmpfend wirkte. Unterdessen
wurde die Vergabe von Konsumentenkrediten erneut durch geringere Ausgaben fiir Gebrauchs-
giiter und ein abnehmendes Verbrauchervertrauen in Mitleidenschaft gezogen. Mit Blick auf das
erste Quartal 2013 rechnen die Banken damit, dass die Nettonachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten noch stérker zuriickgeht und die Nachfrage nach Konsumentenkrediten in etwa so kriftig
sinkt wie im vierten Quartal.
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Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum verringerte sich die jahrliche
Wachstumsrate der gesamten Geldvermogensbildung im dritten Quartal 2012 gegeniiber der Vor-
periode leicht auf 1,7 % und setzte damit den seit Mitte 2010 beobachteten Abwértstrend fort (siche
Abbildung 39). Grund hierfiir war, wie bereits im vorherigen Vierteljahr, ein deutlich niedrigerer
Beitrag der Anlagen in Schuldverschreibungen. Demgegeniiber leisteten die Anlagen in versiche-
rungstechnischen Riickstellungen — wenn auch von einem sehr niedrigen Niveau ausgehend — einen
geringfiigig gestiegenen Beitrag.

FINANZLAGE

Die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis zu ihrem nominal verfiigbaren Einkommen
(brutto) belief sich im Schlussquartal 2012 auf schitzungsweise 100,4 % (siche Abbildung 40).
Damit war sie geringfiigig hoher als im Vorquartal, entsprach jedoch weitgehend den seit Mitte
2010 verzeichneten Werten. Dieser Anstieg spiegelte eine leichte Zunahme der Gesamtverschul-
dung in Kombination mit einer Stagnation des verfiigbaren Einkommens wider. Die Zinsbelastung
der privaten Haushalte verdnderte sich den Schétzungen zufolge kaum und lag im letzten Jahres-
viertel 2012 mit 2,2 % des verfiigbaren Einkommens etwa auf dem Niveau, das bereits seit dem
dritten Quartal 2011 zu beobachten ist. Die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis
zum BIP stieg Schitzungen zufolge im Berichtsquartal geringfiigig auf 66,0 %.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche Teuerungsrate nach dem HVPI fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der Vor-
ausschdtzung von Eurostat zufolge im Februar 2013 auf 1,8 % und lag damit unter dem im Januar
verzeichneten Wert von 2,0 %. Fiir den anhaltenden Riickgang der jihrlichen Preissteigerungsra-
ten sind vor allem die HVPI-Komponenten Energie und Nahrungsmittel verantwortlich. Mit Blick
auf die Zukunft konnte die monatliche Entwicklung der Gesamtinflationsraten zwar etwas volatil
verlaufen, jedoch diirfte der zugrunde liegende Preisdruck in Anbetracht der schwachen Konjunk-
turlage im Euroraum geddmpft bleiben. Die Inflationserwartungen sind fest verankert und stehen
auf mittlere Sicht im Einklang mit Preisstabilitdt.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Eurogebiet (vom
Marz 2013) zufolge wird die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate 2013 zwischen 1,2 %
und 2,0 % sowie 2014 zwischen 0,6 % und 2,0 % liegen. Im Vergleich zu den gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen der Experten des Eurosystems vom Dezember 2012 sind die Bandbreiten weitge-
hend unverdndert. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden weiter-
hin als mittelfristig weitgehend ausgewogen angesehen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate des Euro-Wéhrungsgebiets belief sich im Jahr 2012 auf durch-
schnittlich 2,5 %. Die Inflation im Euroraum spiegelte im vergangenen Jahr groftenteils die wech-
selnden Beitrdge der Energiepreise wider. So war der Mitte des Jahres verzeichnete Wiederanstieg
der am HVPI gemessenen Teuerung in erster Linie eine Folge der drastischen Erhéhung der Mine-
raldlnotierungen und damit der Energiepreise. Nach einem Riickgang im zweiten Quartal 2012
stieg die HVPI-Gesamtteuerungsrate im August leicht an und lag bei 2,6 %; im September blieb
sie unverindert und fiel dann im Oktober auf 2,5 %, im November und Dezember 2012 auf jeweils
2,2 % und im Januar 2013 auf 2,0 %. Der Vorausschétzung von Eurostat zufolge sank die HVPI-
Gesamtinflation im Februar 2013 erneut und betrug 1,8 %, was vornehmlich auf eine riicklaufige

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

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2013 2013
Sept. Okt. Nov. Dez. Jan. Febr.

HVPI und seine

Komponenten"

Gesamtindex 2,7 2,5 2,6 2,5 22 2,2 2,0 1,8
Energie 11,9 7,6 9,1 8,0 5,7 52 39 4,0
Nahrungsmittel 2,7 3,1 2,9 3,1 3,0 3,2 32 2,7

Unverarbeitete 1.8 3.0 37 43 41 44 48

Nahrungsmittel

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 3,1 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3
Indust'rleerzeugmsse ohne 08 12 12 11 11 1.0 08 0.8
Energie
Dienstleistungen 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8 1,6 16

‘Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 5,9 2,6 2,6 2,6 2,1 2,1 1,9 .

Olpreise (in €/Barrel) 79,7 86,6 87,9 85,6 84,8 82,8 84,2 86,7

Rohstoffpreise ohne Energie 12,2 0,5 4,6 5,7 52 2,5 -3,7 -3,6

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Februar 2013 bezieht
sich auf die Vorausschétzung von Eurostat.
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Teuerung bei Nahrungsmitteln zuriickzufiithren war, wohingegen die Jahresdnderungsrate der iibri-
gen Hauptkomponenten weitgehend unveréndert blieb (sieche Tabelle 9).

Betrachtet man die wichtigsten Komponenten des HVPI, so wurde die Entwicklung der Energie-
preise im Jahresverlauf 2012 hauptsichlich von den Schwankungen der Olpreise bestimmt. Die
Basiseffekte und die sinkenden Olpreise fiihrten zusammengenommen dazu, dass sich der Preis-
auftrieb bei Energie im Juni 2012 abschwéchte; die entsprechende Rate lag bei 6,1 % nach tiber
9 % in den Anfangsmonaten des vergangenen Jahres. Infolge sich erholender Olpreise und der in
den Sommermonaten verzeichneten Euro-Schwiche gegeniiber dem US-Dollar erhéhten sich die
in Euro gerechneten Olpreise, was bis September wiederum die Energieverteuerung beschleunigte,
und zwar auf eine Rate von 9,1 %. Im Oktober sank die Preissteigerungsrate bei Energie auf 8,0 %,
was hauptséichlich eine Folge der niedrigeren Vorjahrsrate der Preise fiir Kraft- und Schmierstoffe
fiir private Verkehrsmittel und fiir Strom sowie eines abwértsgerichteten Basiseffekts war. Der
Preisauftrieb bei Energie schwéchte sich danach erneut ab, und zwar von 5,2 % im Dezember 2012
auf 3,9 % im Januar 2013; hierin spiegelt sich ein kréiftiger abwartsgerichteter Basiseffekt wider,
der den Anstieg der monatlichen Teuerungsrate in diesem Bereich mehr als ausglich. Der Riick-
gang der Jahreswachstumsrate der Energiepreise ergab sich aus niedrigeren Jahressteigerungsraten
aller Komponenten, insbesondere der Kraftstoffe; eine Ausnahme bildeten hier die Strompreise, die
sich erhohten. Der Vorausschidtzung von Eurostat zufolge hat sich der Preisauftrieb bei Energie im
Februar geringfiigig auf 4,0 % beschleunigt.

Aufgrund der Entwicklung der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise sowie der nationa-
len Angebotsbedingungen blieb die Jahresédnderungsrate der Nahrungsmittelpreise 2012 bei etwa
3 %. Es gab jedoch keinen konkreten Beleg dafiir, dass der in den Sommermonaten verzeichnete
rasante Anstieg der Rohstoffpreise eine ldnger anhaltende Wirkung hatte. Insgesamt fanden die
Nahrungsmittelpreise in der Entwicklung der HVPI-Inflation nur einen relativ geringen Nieder-
schlag, da — bezogen auf den Gesamtindex — der Einfluss des beschleunigten Preisauftriebs bei den
unverarbeiteten Nahrungsmitteln vom Effekt einer nachlassenden Teuerung bei den verarbeiteten

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
2 geg i

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

==== Industrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)

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

Quelle: Eurostat.
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Nahrungsmitteln ausgeglichen wurde. Die Vorjahrsrate der Preise fiir unverarbeitete Nahrungsmit-
tel erhdhte sich erneut, und zwar von 4,4 % im Dezember auf 4,8 % im Januar, und erreichte damit
ihren hochsten Stand seit Miarz 2002; ausschlaggebend hierfiir war die gestiegene Jahresdnderungs-
rate der Preise fiir Obst, Gemiise und Fisch, wohingegen die Rate der Fleischpreise unverdndert
blieb. Diese jiingste Entwicklung lasst darauf schlieBen, dass der in den Angaben zu den Erzeuger-
preisen erkennbare Preisschub bei Viehfutter, der die Fleischpreise in den vergangenen Monaten
beeinflusste, langsam abklingt. Die Teuerungsrate der verarbeiteten Nahrungsmittel ging im Januar
geringfiigig auf 2,3 % zuriick, nachdem sie in den vorangegangenen drei Monaten bei 2,4 % ver-
harrt hatte. Laut der Vorausschitzung von Eurostat fiir Nahrungsmittel insgesamt, die sich auf die
Teuerung verarbeiteter und unverarbeiteter Nahrungsmittel zusammengenommen bezieht, sank die
Vorjahrsrate von 3,2 % im Januar 2013 auf 2,7 % im Februar.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen,
bewegt sich die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI seit Anfang 2012 um einen Wert von
1,5 % herum. Die durchschnittliche HVPI-Inflation in dieser Abgrenzung war 2012 trotz schwi-
cherer Nachfrage und niedrigerem Lohnwachstum héher als 2011. Sie umfasst im Wesentlichen
zwei Hauptkomponenten, ndmlich die Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und fiir Dienst-
leistungen. Wahrend der letzten anderthalb Jahre wurden die Jahresdnderungsraten dieser beiden
Komponenten durch die in mehreren Euro-Lindern vorgenommenen Mehrwertsteueranhebungen
in die Hohe getrieben. Den auf der Vorausschidtzung von Eurostat basierenden Schitzungen von
Experten der EZB zufolge stieg die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie von 1,3 % im
Januar auf 1,4 % im Februar.

Seit dem zweiten Quartal 2010 hat sich der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen ohne Ener-
gie leicht erhoht, und zwar infolge des Durchwirkens vorangegangener Wechselkursverluste und
Rohstoffpreisanstiege sowie der Anhebungen indirekter Steuern. Im ersten Quartal 2012 erreichte
die Jahresdanderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie mit 1,1 % einen Tiefstand
und legte anschlieBend wieder zu; im Juli 2012 betrug sie 1,5 %, ging in den darauffolgenden Mona-
ten jedoch erneut zuriick und lag im Anschluss daran bei leicht {iber 1 %. Im Januar 2013 sank die
Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie abermals und zwar auf 0,8 %;
malBgeblich hierfiir waren deutlich niedrigere Vorjahrsraten der Preise fiir Bekleidung und Schuhe
aufgrund des Winterschlussverkaufs. Der Vorausschédtzung von Eurostat zufolge dnderte sich die
Preissteigerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie im Februar 2013 nicht.

In den letzten Monaten war der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen relativ stabil, wobei es zu
Aufwirtsbewegungen kam, die darin begriindet lagen, dass in zahlreichen Lédndern vor dem Hinter-
grund einer allgemeinen Abschwichung der Nachfrage sowie — in geringerem Maf3e — des Anstiegs
der Arbeitskosten die indirekten Steuern angehoben wurden. Nachdem sich der Anstieg der Dienst-
leistungspreise in den ersten Monaten des Jahres 2011 spiirbar beschleunigt hatte, stabilisierte er
sich in den letzten drei Quartalen 2011 und im ersten Jahresviertel 2012 bei jeweils rund 1,9 %. Im
April 2012 sank die Rate dann auf 1,7 %, ihren niedrigsten Stand seit Mérz 2011, und schwankt seit-
her um diesen Wert herum. Der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen verringerte sich im Januar
2013 auf 1,6 % nach 1,8 % im Vormonat, da eine etwas hohere Teuerungsrate bei den Freizeit- und
personlichen Dienstleistungen durch geringe moderate Riickgéinge in den iibrigen Teilkomponenten
mehr als ausgeglichen wurde. Laut Vorausschétzung von Eurostat blieb der Anstieg der Dienstleis-
tungspreise im Februar 2013 unveréndert.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
== Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
----- Vorleistungsgiiter (linke Skala) +++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Investitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
~~~~~ Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.

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

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Nachdem sich der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise Ende 2010 und in der ersten
Jahreshélfte 2011 beschleunigt hatte, ging die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise zuriick, was
hauptsichlich auf Schwankungen der Rohstoffpreise zuriickzufiihren war (sieche Tabelle 9 und
Abbildung 42). Im Jahresverlauf 2012 nahm der Inflationsdruck in der Versorgungskette weiter ab.
Im Juli 2012 erméBigte sich die Teuerung bei den industriellen Erzeugerpreisen ohne Baugewerbe
auf 1,7 % und erreichte damit ihren niedrigsten Stand seit dem zweiten Quartal 2010, als sie in den
positiven Bereich zuriickgekehrt war; im August und September erhdhte sie sich wieder auf jeweils
2,7 %. Ausschlaggebend hierfiir war der durch Olpreissteigerungen bedingte Anstieg der Energie-
komponente. Da die in Euro gerechneten Olpreise erneut sanken, begann sich die Teuerung auf der
Erzeugerebene ab Oktober 2012 wieder zu verlangsamen. Die industriellen Erzeugerpreise stiegen
im Januar 2013 gegeniiber dem Vorjahr um 1,9 %, verglichen mit 2,1 % im Dezember 2012. Die
Vorjahrsrate des Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und Energie fiel im Januar
2013 auf 1,4 % gegeniiber 1,6 % im Vormonat.

Auf den nachgelagerten Stufen der Produktionskette hat sich die Jahresianderungsrate der Abga-
bepreise der Industrie fiir Nahrungsmittel im Januar 2013 leicht erhoht, und zwar auf 3,9 % nach
3,8 % im Dezember 2012. Die aktuellen Ergebnisse der Umfrage zum Einkaufsmanagerindex (EMI)
weisen nach wie vor auf einen kriftigen Anstieg der Vorleistungskosten im Nahrungsmitteleinzel-
handel hin, der sich allerdings abschwicht und zum Teil durch sinkende Gewinnmargen kompensiert
wird. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette ging die Jahresdnderungsrate der Ab-Hof-Preise in
der EU im Februar leicht zuriick und lag bei 10,1 %, verglichen mit 11,8 % im Januar, was auf
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eine Abschwiéchung der in den zuriickliegenden Monaten beobachteten Preiserhdhungen hindeutet.
Auflerdem waren die in Euro gerechneten internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise im Februar
den sechsten Monat in Folge riicklaufig.

Die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel fiel im Januar um
0,2 Prozentpunkte auf 0,3 %; dies war die niedrigste jahrliche Steigerungsrate seit zwei Jahren. Laut
EMI-Umfrage im Einzelhandel gingen auch die Indizes der Vorleistungspreise und der Gewinn-
margen fiir Einzelhandelsgeschifte ohne Nahrungsmittel im Februar zuriick und sanken unter ihren
jeweiligen langfristigen Durchschnitt. In den vorgelagerten Stufen der Preiskette fiel die Zwolf-
monatsrate der im Erzeugerpreisindex enthaltenen Vorleistungspreise von 1,6 % im Dezember auf
1,3 % im Januar.

Gesamtindizes auf Basis von Umfragen des Einkaufsmanagerindex und der Européischen Kom-
mission deuten darauf hin, dass die Preiserwartungen im Februar nach wie vor deutlich unter ihrem
historischen Durchschnitt lagen. Betrachtet man den Einkaufsmanagerindex (siche Abbildung 43),
so verringerte sich der Vorleistungspreisindex fiir das verarbeitende Gewerbe von 51,3 Zahlern im
Januar auf 48,3 Zahler im Februar. Zugleich weist der Verkaufspreisindex, der von 49,3 Punkten
auf 49,9 Punkte stieg, aber damit unter dem Schwellenwert von 50 Punkten blieb, auf fallende
Preise hin. Die Ergebnisse der Umfrage der Europdischen Kommission zu den zukiinftigen Ver-
kaufspreiserwartungen in der Gesamtindustrie sanken im Februar leicht, was auf riicklaufige
Verkaufspreiserwartungen in allen Bereichen zuriickzufiihren ist.

Insgesamt lassen sich aus den Erzeugerpreisen und den Ergebnissen der Preisumfragen ein geddmpf-
ter Preisdruck bei den im HVPI erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie und ein sinkender
Preisdruck bei Nahrungsmitteln ablesen.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die zuletzt verdffentlichten Arbeitskostenindikatoren bestdtigen die Einschitzung, dass sich der
von den Arbeitskosten ausgehende binnenwirtschaftliche Kostendruck in den ersten drei Quarta-
len des Jahres 2012 in Grenzen hielt (siche Tabelle 10 und Abbildung 44). Die Lohndaten wiesen
vor dem Hintergrund einer nachlassenden Wirtschaftstitigkeit und einer zunehmenden Flaute am
Arbeitsmarkt gewisse Anzeichen einer Abschwichung gegentiber 2011 auf.

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

2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Tarifverdienste 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Gesamtarbeitskosten pro Stunde 2,2 . 2,2 1,6 1,9 2,0
Arbel'mehmeremgeltje 22 ) 22 2.0 1.6 1.8
Arbeitnehmer
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 1,2 . 0,7 0.4 0,3 0,1
Lohnstiickkosten 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,6

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 44 Ausgewihlte Arbeitskosten-
indikatoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

= Arbeitnchmerentgelt je Arbeitnehmer
+++++ Tarifverdienste
==== Index der Arbeitskosten pro Stunde

4,0

1,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

4,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduk-
tivitdt fiel im dritten Quartal 2012 mit 0,1 %
sehr niedrig aus, lag aber weiterhin im positiven
Bereich. Die Vorjahrsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer kletterte im selben Zeit-
raum auf 1,8 % nach 1,6 % im zweiten Quar-
tal, blieb aber unter ihrem Durchschnittswert
von 2011, der bei 2,2 % gelegen hatte. Das
Wachstum der Lohnstiickkosten, das infolge des
niedrigeren Produktivititswachstums ebenfalls
unter Aufwértsdruck geriet, lag im dritten Jah-
resviertel 2012 bei 1,6 %, verglichen mit 1,3 %
im Vorquartal. Die vor dem Hintergrund eines
moderaten Wirtschaftswachstums geringen Pro-
duktivititsgewinne diirften auf kurze Sicht wei-
terhin einen Aufwirtsdruck auf die Lohnstiick-
kosten ausiiben.

Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste
— der einzige fir das Jahr 2012 insgesamt ver-
fiigbare Indikator — blieb im vierten Quartal mit
2,2 % unverdndert. Das durchschnittliche jahr-

liche Wachstum belief sich 2012 auf 2,1 % nach 2,0 % im Vorjahr. Die Tatsache, dass sich die
Effektivverdienste, gemessen als Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, langsamer erhéht haben als
die Tarifverdienste, deutet darauf hin, dass es im Euroraum zu einer gewissen Anpassung der Lohn-
kosten mittels einer negativen Lohndrift kommt (z. B. aufgrund von Arbeitszeitverkiirzungen).

Abbildung 45 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== [ndustrie ohne Baugewerbe — AE/A

----- Baugewerbe — AE/A

==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A
—— Dienstleistungen — AE/A
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

== [ndustrie ohne Baugewerbe — AKI
«««++ Baugewerbe — AKI
==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKIT
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Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

mmm  Produktion (BIP-Wachstum) = Gesamtwirtschaft
www  Gewinn je Produktionseinheit ~— eeees Industrie
====  Gewinn (Bruttobetriebsiiberschuss) ==== Marktbestimmte Dienstleistungen
10 10 25 25
20
15
10
5
=& 0
-5
-10
-15
-20
-25
-12 -12 -30 30

T T -
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Die jiingsten Angaben beziehen sich auf das dritte Quartal 2012.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Aufgrund der steigenden Lohnstiickkosten und der ungiinstigen Wirtschaftslage sind die Unterneh-
mensgewinne (gemessen als Bruttobetriebsiiberschuss) im dritten Quartal 2012 weiter gesunken,
und zwar um 0,9 % gegeniiber dem Vorjahr. Ausschlaggebend hierfiir waren das Absinken der Jah-
resdnderungsrate des BIP und niedrigere Stiickgewinne (Marge je Produktionseinheit), die erstmals
seit dem Schlussquartal 2009 im negativen Bereich lagen (siehe Abbildung 46). In den Jahren 2011
und 2012 blieb das Gewinnniveau, nachdem es ab Mitte 2009 gestiegen war, insgesamt nahezu
unverdndert. In Kasten 3 werden die Gewinne und ihre Bedeutung fiir die Ausprdgung des binnen-
wirtschaftlichen Preisdrucks im Euro-Wahrungsgebiet in den vergangenen Jahren beleuchtet.

Was die wichtigsten Wirtschaftssektoren betrifft, so sanken die Unternehmensgewinne bei den
marktbestimmten Dienstleistungen in jdhrlicher Betrachtung im dritten Jahresviertel 2012 um
0,2 %, nachdem sie im zweiten Quartal 2012 um 0,8 % gestiegen waren. In der Industrie (ohne
Baugewerbe) schrumpften die Gewinne um 2,5 %, die in den vorangegangenen beiden Jahresvier-
teln um 2,3 % gesunken waren. Im ersten Quartal 2012 hatte sich die Jahresdnderungsrate erstmals
seit dem Schlussquartal 2009 ins Negative gekehrt (sieche Abbildung 47). Gegeniiber dem Vorquar-
tal hat sich das Wachstum der Unternehmensgewinne in beiden Sektoren im dritten Quartal 2012
wieder erhoht, nachdem es in den drei vorangegangenen Jahresvierteln negative Wachstumsraten
ausgewiesen hatte.

E1B
Monatsbericht
Mirz 2013



GEWINNE UND IHRE BEDEUTUNG FUR DIE AUSPRAGUNG DES BINNENWIRTSCHAFTLICHEN
PREISDRUCKS IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Einer der Indikatoren zur Beurteilung des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks ist der BIP-Deflator;
dieser gibt den ,,Preis des BIP je Produktionseinheit wieder. Schwankungen des BIP-Deflators wer-
den durch Verénderungen der Arbeitskosten, der Gewinne und der Nettogiitersteuern — gemessen je
Produktionseinheit — ausgelost. Obschon das Hauptaugenmerk iiblicherweise auf der Entwicklung
der Lohnstiickkosten liegt, ist auch die Anpassung der Stiickgewinne fiir den binnenwirtschaftlichen
Preisdruck von groBler Relevanz. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Kasten untersucht,
welche Rolle die Stiickgewinne hinsichtlich der Auspragung des binnenwirtschaftlichen Preisdrucks
im Euroraum in den zuriickliegenden zehn Jahren und vor allem wéhrend und nach der Rezession in
den Jahren 2008 bis 2009 gespielt haben.

Der Beitrag der Stiickgewinne zum binnenwirtschaftlichen Preisdruck

Von 1999 bis heute gerechnet belduft sich der Anteil der am Bruttobetriebsiiberschuss und am

Selbststandigeneinkommen gemessenen Stiickgewinne am Anstieg des BIP-Deflators im Eurogebiet

auf etwa ein Drittel. Dem steht ein Beitrag von gut 50 % der Lohnstiickkosten und von rund 12 %

der Steuern je Produktionseinheit gegeniiber. Abbildung A zeigt, dass der Beitrag der Stiickgewinne

tendenziell die Entwicklung der Lohnstiickkosten abfedert. Die Pufferrolle der Stiickgewinne tritt in

einer Rezession deutlich zutage; dies war 2008 bis 2009 der Fall, als die Stiickgewinne den Preis-
druck einddimmten, der durch den von Produkti-
vitdtsriickgdngen ausgelosten Anstieg der Lohn-
stiickkosten entstanden war.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten;

Quartalswerte) Die Stiickgewinne sind wéhrend der Rezession
e Stevern je Produktionseinheit von 2008 bis 2009 deutlich gesunken, haben
s Stiickgewinne sich anschlieend aber wieder merklich erholt.

Lohnstiickkosten 9 q g
— BIP-Deflator Allerdings haben sie das vor der Rezession ver-
40 40  zeichnete Niveau erst im dritten Quartal 2011

wieder knapp erreicht (siche Abbildung B).
Dies bedeutet, dass sich die Stiickgewinne im
selben Zeitraum weniger stark erholt haben als
die Lohnstiickkosten und die Steuern je Produk-
tionseinheit. Léngerfristig betrachtet war der
Anstieg vom Umfang her fiir alle Komponenten
in etwa gleich, da sich die Stiickgewinne wah-

o JHIIEY i ‘ ©19o  rend der Boomjahre vor der Rezession stirker
1 xQ
‘ erhoht hatten.
-1,0 1,0
Bruttostiickgewinne kontra Nettostiickgewinne
_270 T T T T T T = T _290
19992001 2003 2005 2007 2009 2011 Die Messgrofie des Bruttobetriebsiiberschusses
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. andi 1 1
Anmerkung: Steuern bezeichnet die Produktionsabgaben abziig- und  des . Selbststandlgenelnkommens in der
lich Subventionen, Gewinne bezeichnet den Bruttobetriebsiiber- Gesamtwirtschaft umfasst zahlreiche Bestand-

schuss und das Selbststindigeneinkommen. . . v 1. . . o o 2
teile, die moglicherweise nicht direkt mit Gewin-
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Abbildung B BIP-Deflator und seine
Komponenten

Abbildung C Bruttostiickgewinne und ihre
Komponenten

EIB

(Index: Q1 2008 = 100) (Index: Q1 2008 = 100)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Steuern bezeichnet die Produktionsabgaben abziig-
lich Subventionen, Gewinne bezeichnet den Bruttobetriebsiiber-
schuss und das Selbststéindigeneinkommen. Weitere Angaben zu
CEPR-datierten Rezessionen finden sich unter www.cepr.org/
data/dating.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Steuern bezeichnet die Produktionsabgaben abziig-
lich Subventionen, Gewinne bezeichnet den Bruttobetriebsiiber-
schuss und das Selbststindigeneinkommen. Weitere Angaben zu
CEPR-datierten Rezessionen finden sich unter www.cepr.org/
data/dating.

nen im engeren Sinn verbunden sind. Beispiele hierfiir sind Nettozinszahlungen, Mieten und Divi-
denden, aber auch Riickstellungen fiir Abschreibungen und Ersatzinvestitionen.

Abschreibungen, die im Zehnjahreszeitraum vor der Rezession von 2008 bis 2009 im Durchschnitt
etwa 45 % des Bruttobetriebsiiberschusses ausmachten, nahmen in den Rezessionsjahren weiter zu,
was zu einem verstérkten Anstieg der Abschreibungen je Produktionseinheit fiihrte (siche Abbildung
C). Angesichts dessen war die Abwirtskorrektur bei den Nettostiickgewinnen (d. h. abziiglich des
Kapitalverzehrs) in den Rezessionsjahren 2008 bis 2009 sogar umfangreicher als jene bei den Brut-
tostiickgewinnen. Die Nettostiickgewinne konnten ihre Verluste anschliefend nur zu einem geringen
Teil wieder ausgleichen und begannen wihrend des 2011 einsetzenden Abschwungs erneut zu sin-
ken, wodurch sie deutlich — und bislang recht nachhaltig — von allen Referenzwerten vor der Rezes-
sion abweichen.

Insgesamt war bei den Stiickgewinnen im Euroraum wéhrend der Rezessionsjahre 2008 bis 2009
eine ausgepragte Flexibilitdt nach unten zu beobachten, was den im Gefolge steigender Lohnstiick-
kosten auftretenden Preisdruck bremste. Besonders deutlich tritt dies beim Bruttobetriebsiiberschuss
(gemessen abziiglich des Kapitalverzehrs) zutage.
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3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Mit Blick auf die Zukunft konnte die monatliche Entwicklung der Gesamtinflationsraten zwar
etwas volatil verlaufen, jedoch sollte der zugrunde liegende Preisdruck in Anbetracht der schwa-
chen Konjunkturlage im Eurogebiet geddmpft bleiben. Die Inflationserwartungen sind fest veran-
kert und stehen auf mittlere Sicht im Einklang mit Preisstabilitét.

Genauer betrachtet hdngen die kurzfristigen Inflationsaussichten nach wie vor stark von der Ent-
wicklung der Olpreise ab. Seit Oktober 2012 schwiicht sich der Preisauftrieb bei Energie vor dem
Hintergrund niedrigerer in US-Dollar gerechneter Rohdlpreise, eines aufwertenden Euro und sin-
kender Raffineriemargen wieder ab. Der Riickgang der jahrlichen Teuerungsraten fiir Energie diirfte
sich 2013 noch verstirken, und zwar aufgrund abwirtsgerichteter Basiseffekte und der Annahme,
dass die Olpreise, wie derzeit aus den Preisen fiir Terminkontrakte ersichtlich, allmahlich sinken
werden.

Der Preisauftrieb bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln wird sich den Erwartungen zufolge
2013 abschwichen, da die in den letzten Monaten verzeichneten Steigerungen, die hauptséchlich
eine Folge ungiinstiger Wetterverhéltnisse waren, nachlassen diirften. Auch der Preisauftrieb bei
den verarbeiteten Nahrungsmitteln kdnnte sich in den kommenden Monaten verringern; zuriick-
zufiihren wire dies auf ein gewisses zeitverzogertes Durchwirken des seit Herbst 2012 beobachte-
ten Preisriickgangs bei Nahrungsmittelrohstoffen sowie eine aus den Preisen fiir Terminkontrakte
ersichtliche Beruhigung der internationalen und européischen Nahrungsmittelrohstoffpreise.

Die verfiigbaren Vorlaufindikatoren fiir die Preissteigerungen bei Industrieerzeugnissen ohne Ener-
gie, wie beispielsweise die Entwicklungen der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter (ohne Nahrungs-
mittel und Tabak) und der Einfuhrpreise, lassen den Schluss zu, dass sich der Inflationsdruck in
dieser Komponente in den néchsten Monaten nicht merklich abschwéchen wird. So konnte insbe-
sondere der von der schwicheren Produktions- und Nachfragedynamik ausgehende Abwértsdruck
durch einen aus steigenden indirekten Steuern resultierenden Aufwirtsdruck wettgemacht werden.

Ebenso diirfte der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen in den néchsten Monaten im Groflen und
Ganzen stabil auf seinem derzeitigen Niveau bleiben, was auf ein schwaches Wachstum der Bin-
nennachfrage und einen in weiten Teilen geddmpften Lohndruck hindeutet. Die kiirzlich in einigen
Euro-Landern vorgenommene Erhéhung der Mehrwertsteuer konnte zu einem erneuten Preisauf-
trieb bei den Dienstleistungen fiihren.

Die jlingsten Angaben zu den Arbeitskostenindikatoren legen nahe, dass sich der binnenwirtschaft-
liche Preisdruck in den kommenden Monaten allméhlich erhéhen kdnnte, was zum Teil die Folge
einer Umkehrung der 2012 erfolgten voriibergehenden lohnsenkenden Mafinahmen wére. Grund-
sdtzlich diirfte die schrittweise Belebung der Wirtschaftsaktivitdt das Lohnwachstum im Euro-
raum insgesamt stiitzen, wobei es sicherlich zu erheblichen Unterschieden zwischen den einzelnen
Landern kommen wird. Das Wachstum der Unternehmensgewinne diirfte sich 2013 noch weiter
abschwichen, nachdem es bereits 2012 drastisch gesunken war, wodurch — allerdings nur in recht
begrenztem Malle — der 2012 verzeichnete relativ starke Anstieg der Lohnstiickkosten absorbiert
wiirde. Auf mittlere Sicht diirften ein niedrigeres Wachstum der Lohnstiickkosten und die sich
schrittweise belebende Konjunkturlage eine Erholung der Gewinnspannen stiitzen.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Eurogebiet vom
Marz 2013 zufolge wird die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate 2013 zwischen 1,2 % und
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2,0 % sowie 2014 zwischen 0,6 % und 2,0 % liegen. Im Vergleich zu den gesamtwirtschaftlichen
Projektionen der Experten des Eurosystems vom Dezember 2012 sind die Bandbreiten weitgehend
unverédndert.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden weiterhin als mittelfristig
weitgehend ausgewogen angesehen, wobei sich Aufwértsrisiken aus starker als erwartet steigenden
administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus hoheren Olpreisen und Abwirtsrisiken
aufgrund einer schwiacheren Konjunktur ergeben.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das Ergebnis des Bruttoinlandsprodukts (BIP) fiir das Schlussquartal 2012 fiel schwach aus; der
zweiten Schdtzung von Eurostat zufolge sank das BIP um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. Verant-
wortlich hierfiir war in erster Linie ein Riickgang der Binnennachfrage, aber auch eine geddimpfte
Exportdynamik. Fiir das Jahr 2013 deuten die jiingsten Daten und Indikatoren darauf hin, dass sich
die Wirtschaftstditigkeit in der ersten Jahreshdlfte zu stabilisieren beginnen diirfte. Im zweiten Halb-
Jahr sollte eine allmdhliche Erholung einsetzen, wobei das Exportwachstum durch eine Belebung der
weltweiten Nachfrage begiinstigt und die Binnennachfrage durch den akkommodierenden geldpo-
litischen Kurs gestiitzt werden diirften. Uberdies sollten die seit Juli 2012 verbesserte Lage an den
Finanzmdrkten und die weitere Umsetzung von Strukturreformen auf die Wirtschaft durchwirken.
Zugleich werden die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und privaten Sektor sowie die
damit verbundenen restriktiven Kreditbedingungen die Wirtschafisentwicklung weiterhin belasten.

Diese Einschdtzung kommt auch in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Mdrz 2013 zum Ausdruck. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird die Jahreswachstumsrate des realen BIP im Jahr 2013 in einer Band-
breite von -0,9 % bis -0,1 % und 2014 in einer Spanne von 0,0 % bis 2,0 % liegen. Gegeniiber den
im Dezember 2012 von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
wurden die Bandbreiten geringfiigig nach unten verschoben. Die Risiken fiir den Wirtschaftsaus-
blick im Euroraum sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Das reale BIP ging im letzten Jahresviertel 2012 im Quartalsvergleich um 0,6 % zuriick, nachdem
es im vorangegangenen Vierteljahr um 0,1 % gesunken war (siche Abbildung 48). Das schwache
Ergebnis fiir das Schlussquartal ist auf eine negative Entwicklung der Binnennachfrage und — in
geringerem Mafle — der Vorratsverdnderungen zuriickzufithren, wahrend der Beitrag des Auf3en-
handels neutral ausfiel, da sich Einfuhren und
Ausfuhren in etwa gleich stark verringerten. Der
Produktionsriickgang im vierten Quartal stand
mit der Entwicklung der Konjunkturindikato-
ren, insbesondere der Umfragedaten, weitge-

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljdhrliche
Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)
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nahmen und der in einigen Landern weiterhin erforderliche Abbau des Fremdfinanzierungsanteils
haben zusammen mit hohen Olpreisen und einer erhdhten Unsicherheit zu Abwirtsdruck auf den
privaten Verbrauch wie auch auf die Investitionen gefiihrt. Dariiber hinaus wurden die Konsum-
ausgaben insbesondere von den Auswirkungen der riicklaufigen Beschéftigung auf das gesamtwirt-
schaftliche Einkommen belastet. Der Beitrag des Auflenhandels zum BIP-Wachstum war insgesamt
positiv, was groB3enteils auf das schwache Importwachstum zuriickzufiihren ist.

Vorausschauende Umfrageindikatoren sprechen fiir eine allméahliche Stabilisierung der Konjunktur
im ersten Halbjahr 2013. In der zweiten Jahreshilfte sollte eine allmdhliche Erholung einsetzen,
wobei das Exportwachstum durch eine Belebung der weltweiten Nachfrage begiinstigt und die Bin-
nennachfrage durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs gestiitzt werden diirften.

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Die privaten Konsumausgaben gingen im letzten Jahresviertel 2012 um 0,4 % zuriick, womit sich
die negative Dynamik der vier vorangegangenen Quartale fortsetzte. In dem Ergebnis fiir das
Schlussquartal 2012 schldgt sich ein stark abnehmender Konsum von Einzelhandelswaren sowie
ein niedrigerer Automobilabsatz nieder. Demgegeniiber scheint der Konsum von Dienstleistungen
im vierten Quartal 2012 zugenommen zu haben. Aktuelle Konjunkturindikatoren und Umfrage-
ergebnisse deuten fiir die nichste Zeit auf einen wahrscheinlich weiterhin geringen privaten Ver-
brauch im Euroraum hin.

Die fortgesetzte Konsumschwiche der letzten Jahre ist grofenteils durch die Entwicklung des real
verfligbaren Einkommens zu erklédren, das durch die erhohte Teuerung aufgrund steigender Roh-
stoff- und Energiepreise geschmélert worden ist. Die abnehmende Beschiftigung hat das gesamt-
wirtschaftliche Realeinkommen der privaten Haushalte weiter verringert. Aus den jiingsten Daten
geht hervor, dass das real verfiigbare Einkommen, dessen Jahresdnderungsrate bereits seit langerer
Zeit ein negatives Vorzeichen aufweist, im vorletzten Quartal 2012 abermals zuriickgegangen ist.
Gleichzeitig ist die Sparquote der privaten Haushalte auf ein Rekordtief gefallen, da die Konsumen-
ten vermutlich bestrebt waren, die Auswirkungen des Riickgangs ihres Realeinkommens auf ihr
aktuelles Konsumniveau zu glétten.

Fiir das Anfangsquartal 2013 ist sowohl an den ,,harten* als auch den ,,weichen® Daten insgesamt
weiterhin eine Schwéche des privaten Verbrauchs abzulesen. Die Einzelhandelsumsétze stiegen im
Januar um 1,2 % gegeniiber dem Vormonat an und lagen damit 0,7 % tiber dem Durchschnitts-
wert des letzten Jahresviertels 2012. Uberdies verharrte der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die
Umsitze im Einzelhandel im Durchschnitt der Monate Januar und Februar gegeniiber dem Schluss-
quartal 2012 bei 45,2 Punkten und blieb damit unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir
den Einzelhandel wies Anfang 2013 einen &hnlichen Stand wie im vierten Quartal 2012 auf und
liegt damit weiter unter seinem langfristigen Durchschnitt. Ferner sind die Pkw-Neuzulassungen im
Januar im Vormonatsvergleich um 9,6 % eingebrochen, nachdem sie im Dezember letzten Jahres
um 4,5 % zugelegt hatten. Der jiingste Riickgang bei den Pkw-Neuzulassungen, der im historischen
Vergleich relativ stark ausfiel, spiegelt zumindest zum Teil den Einfluss der in einigen Euro-Lan-
dern ergriffenen fiskalischen Mallnahmen auf den Zeitpunkt des Pkw-Erwerbs wider (die umgekehrt
Ende 2012 den Automobilabsatz unterstiitzt hatten). Auch in néachster Zeit diirfte sich der Absatz
von Automobilen und anderen héherpreisigen Waren schwach entwickeln. Der von der Europai-
schen Kommission verdffentlichte Indikator fiir die Erwartungen hinsichtlich gréerer Anschaf-
fungen ging im Februar 2013 auf ein historisch niedriges Niveau zuriick. Hieraus ldsst sich eine
weiterhin mangelnde Konsumdynamik bei Gebrauchsgiitern ableiten. Das Verbrauchervertrauen
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im Euroraum hat schlieBlich im Februar erneut
etwas angezogen (siche Abbildung 49). Die
jiingsten Verbesserungen haben den Riickgang

im zweiten Halbjahr 2012 jedoch nur zum Teil =~ (Momtsverte)

wiede wettgemacht, sodass dr Index immer T ek ook,
noch deutlich unter dem langfristigen Durch- === Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel® (rechte Skala)
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Eine vollstindige Aufschliisselung der Investi-

tionen flir das vierte Quartal ist zwar noch nicht

verfligbar, doch Daten aus einigen Euro-Léndern deuten auf eine anhaltend riickldufige Investi-
tionstitigkeit auBerhalb des Baugewerbes hin, die fiir die Hélfte der Gesamtinvestitionen verant-
wortlich zeichnet. Die Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum lassen ebenfalls darauf schlie3en,
dass die Investitionen ohne Bauten in Ubereinstimmung mit der verhaltenen Gesamtkonjunktur,
dem schwachen Unternehmervertrauen und der vorherrschenden hohen Unsicherheit geschrumpft
sind. Die Investitionsgiiterproduktion ging im Schlussquartal 2012 im Einklang mit einer erneut
sinkenden Kapazititsauslastung drastisch zuriick. Wenngleich der EMI-Teilindex fiir das verarbei-
tende Gewerbe einen Anstieg gegeniiber dem Vorquartal auswies, lag er doch nach wie vor deutlich
unter dem langfristigen Durchschnitt. Die Investitionen in den Bau von Gebduden haben sich im
Berichtsquartal vermutlich ebenfalls abgeschwicht; darauf deuten die niedrigen Produktionsindi-
katoren und das mangelnde Vertrauen in diesem Sektor hin, was teils aus den anhaltenden Anpas-
sungen an einigen Wohnimmobilienmérkten im Euro-Wéhrungsgebiet resultiert. Ferner diirfte es
im Schlussquartal 2012 im Euroraum — aufgrund der laufenden Haushaltskonsolidierung in einigen
Euro-Landern — zu einer Kontraktion der staatlichen Investitionen gekommen sein.

Fiir das Anfangsquartal 2013 lassen die wenigen verfiigbaren Friihindikatoren allgemein auf einen
weiteren Riickgang der Investitionstitigkeit au8erhalb des Baugewerbes im Euro-Wahrungsgebiet
schlielen, wenngleich dieser geringer ausfallen diirfte als im letzten Vierteljahr 2012. Die Kapazi-
tatsauslastung nahm in diesem Zeitraum leicht zu. Im Januar und Februar verzeichneten der EMI-
Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe insgesamt sowie seine Teilkomponente fiir den Auftrags-
eingang einen Anstieg gegeniiber dem Schlussquartal 2012, doch scheinen die derzeit verzeichneten
niedrigen Werte der schwachen Investitionstétigkeit zu entsprechen. Diesen Schluss lassen auch
andere Umfrageergebnisse wie z. B. die Erhebung der Europdischen Kommission zur Auftragslage
zu. Dariiber hinaus sind die Kreditbedingungen im Euroraum nach wie vor restriktiv. Auch die
Bauinvestitionen diirften den Umfrageergebnissen zufolge im ersten Quartal leicht sinken.
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In den nichsten Monaten diirften die Investitionen au3erhalb des Baugewerbes im Einklang mit der
geddmpften gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der vorherrschenden hohen Unsicherheit wei-
terhin riickldufig sein. Fiir die Bauinvestitionen wird erwartet, dass diese {liber das ganze Jahr 2013
hinweg schwach bleiben werden.

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Die Konsumausgaben des Staates gingen im vierten Quartal 2012 geringfiigig weiter zuriick, nach-
dem sie bereits im zweiten und dritten Quartal negative Verdnderungsraten aufgewiesen hatten.
Darin spiegeln sich die Anstrengungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen in einer Reihe
von Landern des Eurogebiets wider.

Was die den einzelnen Teilkomponenten zugrunde liegenden Trends betrifft, so ging von den
Arbeitnehmerentgelten im 6ffentlichen Dienst, die nahezu die Hilfte der gesamten staatlichen
Konsumausgaben ausmachen, in den zuriickliegenden Quartalen ein negativer Wachstumsbeitrag
zum Staatsverbrauch aus. Dies ist vornehmlich eine Folge der moderaten Lohnentwicklung und
des Stellenabbaus im dffentlichen Sektor einiger Euro-Lénder. Die staatlichen Vorleistungskaufe
(auf die knapp ein Viertel des gesamten Staatsverbrauchs entfdllt) waren aufgrund der anhaltenden
Konsolidierungsanstrengungen riicklaufig, wihrend das Wachstum der sozialen Sachtransfers, die
gleichfalls nahezu ein Viertel der staatlichen Konsumausgaben ausmachen, weitgehend unveran-
dert blieb. Letzteres ist der Tatsache geschuldet, dass die Entwicklung der sozialen Sachtransfers in
der Regel recht stabil ist, da sie Positionen wie Ausgaben fiir das Gesundheitswesen enthalten.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirften sich die von den Konsumausgaben des Staates ausge-
henden Impulse auf die inldndische Nachfrage in den kommenden Quartalen als begrenzt erweisen.
Grund hierfiir sind die in einer Reihe von Euro-Léndern weiterhin erforderlichen Haushaltskonso-
lidierungsanstrengungen.

VORRATE

Infolge des stark riickldufigen Tempos des Lageraufbaus seit dem Sommer 2011 — vor dem Hinter-
grund einer deutlichen Eintriibung der Geschiftsaussichten im Verbund mit restriktiveren Finanzie-
rungsbedingungen in einigen Lindern des Euroraums — ging von den Vorriten im zweiten Halb-
jahr 2011 ein markant negativer Beitrag zum BIP-Wachstum in H6he von -0,7 Prozentpunkten
aus (siehe Kasten 4). Nach einer Unterbrechung im ersten Halbjahr 2012 (als die Geschwindigkeit
des Lagerabbaus weitgehend unveréndert blieb) beschleunigte sich der Vorratsabbau in der zwei-
ten Jahreshilfte wieder. Dies spiegelte die konjunkturelle Verlangsamung sowie die Unsicherheit
wider und schlug sich in einem negativen Wachstumsbeitrag von -0,3 Prozentpunkten im dritten
bzw. -0,1 Prozentpunkten im vierten Quartal nieder.

Durch den anhaltenden merklichen Lagerabbau Ende 2012 — vor dem Hintergrund recht niedriger
Lagerbestdnde entlang der Versorgungskette — hat sich der Spielraum fiir weitere deutliche Redu-
zierungen der Lagervorrite in den kommenden Quartalen verringert. Der Beitrag der Vorréite zum
Wachstum diirfte sich auf kiirzere Sicht daher in der Ndhe von null bewegen (bzw. leicht im positi-
ven Bereich liegen), wobei zu einem spéteren Zeitpunkt mit einigen positiven Beitrdgen zu rechnen
ist, wenn die Lagerverdnderungen wieder ihrem normalen Verlaufsmuster folgen. Dies stiinde im
Einklang mit den jiingsten Daten aus dem EMI fiir Januar und Februar wie auch Umfrageergeb-
nissen der Europdischen Kommission, die signalisieren, dass die Lagerbestinde im verarbeitenden
Gewerbe (Fertigerzeugnisse) und im Einzelhandel von den Unternehmen im Vergleich zu den his-
torischen Durchschnittswerten als recht gering eingeschétzt werden.
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ENTWICKLUNG DER LAGERBESTANDE SEIT 2008

Lagerbestinde sind ein wichtiger Bestimmungsfaktor konjunktureller Schwankungen. Sie spiel-
ten wahrend der tiefen Rezession nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers 2008, aber
auch wihrend der nachfolgenden Erholung und abermals wéhrend der jiingsten wirtschaftlichen
Kontraktion eine maf3igebliche Rolle. Im vorliegenden Kasten werden die Bedeutung der Lager-
bestinde in diesen Zeitrdumen sowie deren Auswirkungen auf die Konjunkturlage und Konjunk-
turaussichten fiir Anfang 2013 untersucht.

Lagerhaltung und der Konjunkturzyklus

Anpassungen der Lagerbestdnde sind ein Mittel zur Gléattung der Produktion bei schwankender
Nachfrage, insbesondere wenn diese mit Anpassungskosten verbunden ist. Die Vorrdte diirften
demzufolge zunehmen, wenn sich die Nachfrage abschwécht, und umgekehrt. Aus empirischen
gesamtwirtschaftlichen Untersuchungen geht jedoch hervor, dass Vorratsverdnderungen prozyk-
lisch sind und sowohl Wirtschaftsabschwiinge als auch die anschlieenden Erholungsphasen ver-
stirken. Zu Beginn einer Konjunkturabschwiachung kommt es in der Regel zu einem ungeplanten
Lageraufbau, da die Nachfrage rascher sinkt, als die Produktion angepasst werden kann. Bald
darauf folgt allerdings ein beabsichtigter Lagerabbau, da die Unternehmen ihre Vorratsbestinde
zu verringern suchen und ihre Produktion entsprechend drosseln, was die Wirtschaftstitigkeit
zusdtzlich dimpft. Sobald sich das Tempo des Lagerabbaus verlangsamt, leisten die Vorrite einen
positiven Beitrag zum BIP-Wachstum und stiitzen damit die gesamtwirtschaftliche Erholung.

Aus konzeptioneller Sicht ist zu beachten, dass nicht die Verdnderung der Vorratsbestinde an
sich das BIP-Wachstum beeinflusst, sondern inwieweit sich die Vorratsverdnderungen verringern
oder vergrofiern. Anders formuliert: Der Beitrag der Lagerbestinde zum BIP-Wachstum héangt
davon ab, ob eine Beschleunigung oder Verlangsamung des Lagerabbaus oder -aufbaus verzeich-
net wird. Somit kdnnte ein positiver Beitrag der Lagerbestdnde zum Wachstum auf einen rasche-
ren Lageraufbau, aber auch auf einen langsameren Lagerabbau zuriickzufiihren sein. Letzteres ist
in Erholungsphasen héaufig kurz nach dem zyklischen Tiefpunkt, wenn das Tempo des Lager-
abbaus oftmals am hochsten ist, der Fall.

In der Praxis gestaltet sich die Analyse der Lagerbestinde auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
schwierig. Es bestehen erhebliche Probleme bei der Datenerhebung, da die Vorratsverdnderun-
gen schwierig zu ermitteln und zu messen und harte Daten zu den Lagerbestéinden sehr revisions-
anfillig sind. Die Analyse der Lagerbestinde im Euro-Wahrungsgebiet wird in erster Linie auf
Basis von Daten der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) durchge-
fithrt, da keine monatlichen Statistiken vorliegen.! Eine sinnvolle Ergdanzung zu den Ergebnissen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen stellen die Branchenumfragen der Européischen
Kommission sowie andere Quellen dar.?

1 Die VGR bieten grundsitzlich den Vorteil einer vollstandigen Erfassung. Doch bei der Interpretation der Vorratsveranderungen auf
Basis der VGR ist Vorsicht geboten, da Lagerbestidnde die unzuverlissigste Verwendungskomponente des BIP darstellen. Da haufig
keine vierteljéhrlichen Ist-Daten zu dieser Komponente vorliegen, spielen die Vorratsveranderungen im Ausgleichsprozess der VGR
oft insofern eine grofe Rolle, als ihnen als ResidualgroBe eine hohe Bedeutung zukommt. Zudem unterliegen die Angaben zur Lager-
bestandsentwicklung héufig erheblichen Revisionen. Siehe EZB, Zuverléssigkeit von Schitzungen des BIP-Wachstums und seiner
Komponenten, Kasten 8, Monatsbericht Juni 2006.

2 Siehe EZB, Lagerbestinde — theoretische Uberlegungen und jiingste Entwicklung, Monatsbericht, Kasten 8, Mai 2012.
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(Diffusionsindizes; in Mrd €)

= Vorratsverdnderungen (linke Skala)
EMI-Diffusionsindizes zu den Vorratsverdnderungen
(rechte Skala)
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Quellen: Markit, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR): wertméBige Verdnderung der Lagerbestinde;
EMI: durchschnittliche Lagerbestinde im Einzelhandel und
an Vorleistungen und Fertigerzeugnissen im verarbeitenden

(Punktverdnderungen der Diffusionsindizes; in Prozentpunkten
des BIP)

= Lagerbestand an Vorleistungen (linke Skala)
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Quellen: Markit, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR): Beitrdge als verkettete Volumenindizes; EMI:
Veranderung der Indizes (in Prozentpunkten).

Gewerbe.

Lagerzyklus wihrend der Rezession 2008 bis 2009 und die nachfolgende Erholung

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Jahr 2008 setzte vor dem Hintergrund
dulerst restriktiver Finanzierungsbedingungen und sich eintriibender Nachfrageaussichten ein
abrupter Lagerabbau ein. Aus Abbildung A geht ein Riickgang der Lagerbestinde im Euroraum
um 19 Mrd € bzw. 0,8 % des BIP im zweiten Quartal 2009 hervor — eine deutliche Umkehr
gegeniiber dem Lageraufbau im ersten Quartal 2008, als ein Anstieg um 17 Mrd € bzw. 0,7 %
des BIP zu beobachten war. Vereinzelte Hinweise deuteten zu dem Zeitpunkt auf ein allge-
meines Streben nach Kassenmitteln hin sowie darauf, dass das Sparverhalten den Lagerabbau
maligeblich beeinflusste. Der beabsichtigte Vorratsabbau bei den Vorleistungen im verarbei-
tenden Gewerbe wie auch im GroB- und Einzelhandel trug zundchst zu einem unfreiwilligen
Lageraufbau bei den Fertigerzeugnissen im verarbeitenden Gewerbe bei, da die Unternehmen
ihre Produktion nicht rasch genug drosseln konnten, um zu verhindern, dass das Verhéltnis der
Vorrite zum Umsatz bei den Fertigerzeugnissen iiber das gewiinschte Maf} hinaus stieg.> Dies
entsprach dem typischen Verlaufsmuster, demzufolge ein ,,Lagerbestandsschock® zunéchst zu
einer verdnderten Zusammensetzung der Vorratshaltung und anschlieend zu einer Anpassung
des allgemeinen Niveaus der Lagerhaltung fiihrt, wenn eine zunehmend starkere Drosselung der
Produktion einen beschleunigten Lagerabbau ermoglicht.* SchlieBlich war mehr als ein Viertel

3 Siche EZB, Jingste Entwicklung der Lagerbestdnde, Kasten 5, Monatsbericht Mai 2009.

4 Der nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers verzeichnete Lagerabbau stellte ein weltweites Phénomen dar. Er betraf die
Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich, China, Japan und — ganz ungewdhnlich — einige andere Lander wie Siidkorea und
Russland (dort wurde im vierten Quartal 2008 die grofte Lageranpassung verzeichnet). Dies trug zu einem besonders ausgeprigten
Riickgang des Welthandels vom Schlussquartal 2008 bis zum ersten Quartal 2009 bei.
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(Verdnderung in %; in Prozentpunkten)

Q32008 - Q2 2009 Q22009 - Q2 2011 Q22011 - Q4 2012
BIP-Wachstum -4,7 39 -1,1
Beitrag der inldndischen 2.9 11 21
Verwendung
Darunter:
Private Konsumausgaben -0,5 0,6 -0,9
Konsumausgaben des Staates 0,4 0,2 -0,1
Anlageinvestitionen -2,8 0,4 -1,1
AuBenbeitrag -0,6 1,2 2,2
Beitrag der Vorratsverdnderungen -1,4 1,5 -1,2

Quelle: Eurostat.

des gesamten Riickgangs des realen BIP von 4,7 %, der zwischen dem dritten Quartal 2008 und
dem zweiten Vierteljahr 2009 verzeichnet wurde, auf die Lagerbestéinde zuriickzufiihren, womit
ihr Beitrag deutlich negativer ausfiel als jener der privaten Konsumausgaben (siche Tabelle).

Ab Mitte 2009 fiihrten verbesserte Nachfrageerwartungen, giinstigere Finanzierungsbedingun-
gen und wohl auch duferst niedrige Lagerbestinde zu einer deutlichen Verlangsamung des
Lagerabbaus, der sich den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge
Anfang 2010 schlielich in einen Lageraufbau umkehrte (siche Abbildung A). Die Verlangsa-
mung des Lagerabbaus allein bewirkte einen deutlichen Anstieg des BIP im dritten Quartal 2009
und trug zu einer unverhofft frithen und raschen Erholung bei. Zudem ging von den Vorratsver-
dnderungen vom dritten Quartal 2009 bis zum zweiten Quartal 2011 eine lange Reihe zumeist
positiver vierteljdhrlicher Impulse aus, die in diesem Zeitraum zusammengenommen insgesamt
1,5 Prozentpunkte bzw. etwa zwei Fiinftel zum BIP-Wachstum beisteuerten (siche Tabelle).

Lageranpassungen 2011 bis 2012

Der in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir die Zeit ab dem ersten Quartal 2010
ausgewiesene Lageraufbau erreichte im zweiten Vierteljahr 2011 mit wertmaBig 0,9 % des BIP
seinen Hohepunkt. Diese recht kriftige Aufstockung der Lagerbestinde war vermutlich eher
Ausdruck der sich zu dem Zeitpunkt stirker als erwartet erholenden Konjunktur und weniger das
Ergebnis eines gezielten Versuchs der Unternehmen, die restriktive Lagerhaltung aufzuweichen,
die sich nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers etabliert hatte. In der Tat deuteten
Umfrageergebnisse und vereinzelte Hinweise fiir den Zeitraum von 2010 bis Mitte 2011 auf
knapp gehaltene Vorratsbestinde entlang der Versorgungskette hin, da die Unternechmen nach
wie vor einen vorsichtigen Ansatz in Bezug auf ihre Kassenmittel verfolgten.

Als allerdings der insgesamt verzeichnete umfangreiche Lageraufbau Mitte 2011 auf eine spiir-
bare Eintriibung der Geschéftsaussichten traf, revidierten die Unternehmen ihre Beurteilung der
Lagerbestinde innerhalb von wenigen Monaten. Den Ergebnissen der Branchenumfragen der
Europédischen Kommission zufolge (siche Abbildung C) wurden die Vorratsbestidnde gegeniiber
dem normalen Vorratsbestand wieder als in der Ndhe ihrer historischen Durchschnittswerte einge-
schitzt, nachdem sie fiir tiber ein Jahr auf historischen Tiefstdnden gelegen hatten. Dariiber hinaus
deuteten Ende 2011, genau wie Ende 2008, die Erhebungen zum Einkaufsmanagerindex (EMI)

EIB

Monatsbericht
Mirz 2013

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt




(Umfragesalden; Monatswerte)

= Verarbeitendes Gewerbe (Fertigerzeugnisse)
(linke Skala)

----- Durchschnitt 1985-2012 im verarbeitenden Gewerbe
(Fertigerzeugnisse)

====Einzelhandel (rechte Skala)

-5 L I S ey e e I S e S I R B
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Quelle: Européische Kommission.

Anmerkung: Einschédtzung der Vorratsbestinde gegeniiber dem
normalen Vorratsbestand durch die Umfrageteilnehmer.

Lage und Ausblick Anfang 2013

auf einen schnelleren Lagerabbau (bzw. lang-
sameren Aufbau) bei den Vorleistungen und
im Einzelhandel hin als bei den Lagerbestéin-
den an Fertigerzeugnissen im verarbeitenden
Gewerbe.

Gemél den Ergebnissen der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiihrte diese neue
Situation zu einer drastischen Verlangsamung
des Lageraufbaus und sogar zu einem leichten
Abbau der Vorratsbestdnde im Schlussquartal
20115 Dies implizierte einen stark negativen
Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten in
der zweiten Jahreshilfte 2011, wihrend das BIP
in diesem Zeitraum lediglich um 0,2 Prozent-
punkte abnahm. Nachdem sich das Tempo des
Lagerabbaus im ersten Halbjahr 2012 stabilisiert
hatte, kam es in der zweiten Jahreshilfte wieder
zu einer geringfiigigen Beschleunigung. Das BIP
ging im zweiten Halbjahr 2012 um 0,7 Prozent-
punkte zuriick, wobei der Beitrag der Lagerbe-
stinde mit -0,4 Prozentpunkten negativ ausfiel.

Vor dem Hintergrund allgemein recht niedriger Lagerbestdnde entlang der Versorgungskette
erscheint es wenig wahrscheinlich, dass sich der Vorratsabbau im aktuellen Tempo fortsetzen
wird. Daher konnten die Lagerbestidnde in absehbarer Zeit vermehrt positiv zum Wachstum bei-
tragen, wobei dies allerdings auch von anderen Faktoren wie einer Verringerung der Unsicher-
heit abhéngen wird. Den jiingsten Ergebnissen des EMI zufolge kdnnte sich das Tempo des
Lagerabbaus inzwischen bereits etwas abgeschwicht haben. Analog dazu legen die Branchen-
umfragen der Européischen Kommission nahe, dass die Lagerbestinde derzeit sowohl im verar-
beiteten Gewerbe (Fertigerzeugnisse) als auch im Einzelhandel deutlich unter ihrem historischen

Durchschnittsniveau angesiedelt werden.

5 Die Tatsache, dass sich der Riickgang des Lagerabbaus gemafl der EMI-Umfrage seit der zweiten Jahreshalfte 2011 langsamer vollzog
als den VGR-Ergebnissen zufolge, spiegelt die unvollkommene Messung der Lagerbestidnde durch die beiden Quellen wider; Revisio-
nen der VGR-Daten kénnten zu einem spateren Zeitpunkt die derzeit zu beobachtenden Unterschiede reduzieren.

AUSSENHANDEL

Vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euro-Wéhrungsgebiet und weltweit
schwichte sich der AuBlenhandel des Euroraums im Schlussquartal 2012 ab. Bei der Ausfuhr und
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen wurde im Quartalsvergleich ein Minus von jeweils 0,9 %
verzeichnet (siche Abbildung 50). Infolgedessen leistete der Auenhandel einen neutralen Beitrag
zum realen BIP-Wachstum im Euroraum. Die Exporte des Eurogebiets wurden von der robusten
Nachfrage aus den rohstoffreichen OPEC-Staaten und in geringerem Malle auch aus Asien getra-
gen. Die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten hingegen fielen abermals schwach aus.
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Uber einen lidngeren Zeitraum betrachtet zeigt
sich, dass der Auflenhandel das reale BIP-
Wachstum im Euro-Wéhrungsgebiet seit Mitte
2010 in betrdchtlichem MaBe gestiitzt hat, da

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)

die Ausfuhren héher waren als die Einfuhren. m== AuBenbeitrag (rechte Skala)
. R R K L. . X ==== Importe (linke Skala)
Darin spiegeln sich in erster Linie die negative ... Exporte (linke Skala)
Wachstumsdifferenz zwischen dem Eurogebiet 10 10
und seinen wichtigsten Handelspartnern sowie g 08
die reale effektive Abwertung des Euro iiber ’
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den Investitions- und Konsumgiitern besonders
deutlich hervor.

3 i 0,2
Die kurzfristigen Aussichten fiir den Auflen- 4 ;': 04
handel des Euroraums sind nach wie vor mit ]
erhohter Unsicherheit behaftet, was in den ver- ¢ : e
fiigbaren Umfrageindikatoren zum Ausdruck 8 ' 0.8
kommt. Die Auftragslage im Exportgeschift .o |———————————————r——-10
verbesserte sich der Europiischen Kommission 200412005 2006/ 2007 2008 2009/ 2010 2011 2012
zufolge im Februar geringfiigig, lag aber weiter- ~ Quellen: Eurostat und EZB.

hin unter ihrem langfristigen Durchschnittswert.

Der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingdnge im

Exportgeschéft wies zugleich in den vergangenen Monaten deutlichere Anzeichen einer Verbes-
serung auf und verzeichnete im Februar erstmals seit Juni 2011 wieder einen Wert oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Insgesamt deuten die genannten Indikatoren weiterhin auf
kurzfristig geddmpfte Aussichten fiir die Ausfuhren des Euroraums hin. Ungeachtet dessen diirfte
eine allméhliche Erholung der Weltwirtschaft die Exportkonjunktur in den kommenden Monaten
beleben. Die kurzfristigen Aussichten fiir die Importe werden trotz etwaiger positiver Preiseffekte
durch die jlingste Euro-Aufwertung nach wie vor durch die schwache Grunddynamik des Wachs-
tums im Euroraum beeintrichtigt. Dementsprechend sollte der Beitrag des Aullenhandels zum BIP-
Wachstum Anfang 2013 geringfligig positiv ausfallen.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die Betrachtung der Produktionsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigt, dass sich
die gesamte Wertschopfung seit dem Schlussquartal 2011 verringert hat und im vierten Quartal
2012 — nach Riickgéngen von rund 0,1 % in den drei Jahresvierteln zuvor —um 0,5 % gesunken ist.
Der im letzten Jahresviertel 2012 beobachtete Riickgang betraf alle Sektoren.

Léngerfristig betrachtet haben sich die einzelnen Sektoren seit ihren Hochststinden 2007-2008 sehr
unterschiedlich entwickelt. Die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) lag im Schluss-
quartal 2012 immer noch etwa 8 % unter ihrem Hochststand von Ende 2007, im Baugewerbe wurde
ein Wert von -20 % gegeniiber dem Hochststand verzeichnet. Im Dienstleistungssektor lag die
Wertschdpfung hingegen geringfiigig tiber ihrem Anfang 2008 verzeichneten Hochststand.

EIB
Monatsbericht

Marz 2013

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Produktion, Nachfrage
und Arbeitsmarkt




Die Konjunkturindikatoren weisen auf einen weiteren breit angelegten Riickgang der Wertschop-
fung im ersten Jahresviertel 2013 hin, der jedoch verglichen mit dem vierten Quartal 2012 weniger
stark ausfallen diirfte.

INDUSTRIE (OHNE BAUGEWERBE)

Die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) ging im Schlussquartal 2012 gegeniiber
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 1,7 % zuriick, nachdem sie sich im dritten Viertel-
jahr 2012 mit einem Plus von 0,1 % leicht erhoht hatte. Auch die Produktion verringerte sich im
letzten Jahresviertel nach einem geringfiigigen Anstieg im Vorquartal drastisch und wies den groB3-
ten Riickgang seit der Rezession 2008-2009 auf (sieche Abbildung 51). Dabei sank die Produktion in
allen industriellen Hauptgruppen.

Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine weiterhin schwache Entwicklung in der Industrie im
ersten Vierteljahr 2013 hin. Der von der Europdischen Kommission verdffentlichte Vertrauensindi-
kator fiir die Industrie stieg zwar in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres verglichen mit
dem Vorquartal an, verzeichnete jedoch weiterhin ein niedriges Niveau (siche Abbildung 52). Auch
der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe erhéhte sich zu Jahresbeginn
gegeniiber den letzten drei Monaten 2012, blieb im Januar und Februar 2013 aber unterhalb der the-
oretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Der Umfrage der Européischen Kommission vom
Februar zufolge hat sich zudem die Einschitzung der Unternechmen hinsichtlich der Auftragslage
wie auch der erwarteten Auftragsentwicklung fiir die nachsten drei Monate verbessert. Gleiches gilt
fiir die Umfrage von Markit zu den Auftragseingédngen.

(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)
== [nvestitionsgiiter mmm  [ndustrieproduktion” (linke Skala)
wenm - Konsumgtiter — eeees Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)
Vorleistungsgiiter ==== EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
messm Energie Gewerbe? (rechte Skala)
‘‘‘‘‘ Wachstum insgesamt (ohne Baugewerbe)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen der Euro-
Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden paischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
schnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe.

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

2) Salden in %.

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

Im Baugewerbe wurde im letzten Jahresviertel 2012 das siebte Quartal in Folge ein negatives
Wachstum der Wertschopfung verbucht. In diesem Zeitraum sank die Wertschdpfung um nahezu
6 %. Die Kurzfristindikatoren deuten fiir die néchste Zeit auf eine anhaltend schwache Entwicklung
hin und bestdtigen die geddmpfte Dynamik im genannten Sektor. Die Daten zur Bauproduktion
weisen fiir Dezember einen Riickgang von 1,6 % gegeniiber dem Vormonat aus und signalisie-
ren damit — infolge eines statistischen Unterhangs — keinen guten Start in das erste Quartal 2013.
Zu Jahresbeginn verbesserten sich der EMI-Teilindex fiir die Produktion im Baugewerbe und der
von der Europédischen Kommission veroffentlichte Indikator des Unternehmervertrauens fiir diesen
Sektor ausgehend von ihren niedrigen Stéinden, wiesen jedoch immer noch auf eine kontraktive
Entwicklung im Bausektor hin. Bei den vorausschauenden Indikatoren wie etwa den Umfragen
zu den Auftragseingéngen und zur Einschéitzung der Auftragslage seitens der Unternehmen waren
dhnliche Verbesserungen zu beobachten.

DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Die Wertschopfung im Dienstleistungssektor verringerte sich in vierteljdhrlicher Betrachtung im
Schlussquartal 2012 leicht, nachdem in den vier Jahresvierteln zuvor eine Stagnation verzeichnet
worden war. Vom dritten Quartal 2009 bis zum vierten Quartal 2012, d. h. nach dem Ende der
2008 begonnenen Rezession, fiel der vierteljahrliche Zuwachs bei den Dienstleistungen im Durch-
schnitt deutlich niedriger aus als in der Industrie ohne Baugewerbe (durchschnittlich 0,2 % bzw.
0,8 % gegeniiber dem Vorquartal). Vergleichsweise stirker ausgepréigt war der jiingste Riickgang
der Wertschopfung den aktuellen Angaben zufolge bei den marktbestimmten Dienstleistungen mit
einem vierteljahrlichen Minus von 0,3 % im Schlussquartal 2012, wihrend die Wertschopfung bei
den vornehmlich nicht marktbestimmten Dienstleistungen (darunter 6ffentliche Verwaltung, Erzie-
hung und Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen) einen geringfiigigen Anstieg gegeniiber dem
Vorquartal aufwies.

Fiir das erste Quartal 2013 deuten die Umfrageergebnisse darauf hin, dass sich der Dienstleistungs-
sektor weiterhin schwach entwickelt, wenngleich sich der Riickgang etwas verlangsamen diirfte.
Zwar blieb der EMI-Teilindex fiir die Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor in den
ersten beiden Monaten des laufenden Jahres unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von
50 Punkten, ist jedoch seit dem vierten Quartal 2012 gestiegen. Der Vertrauensindikator der Euro-
péischen Kommission fiir den Dienstleistungssektor weist ebenfalls auf eine relative Verbesserung
in diesem Bereich im ersten Vierteljahr 2013 hin.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmérkten des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Quartalen auf-
grund der schwachen Konjunktur und der laufenden Arbeitsmarktanpassungen in mehreren Euro-
Landern weiter verschlechtert. Die vorausschauenden Indikatoren (wie etwa jene, die auf Umfragen
beruhen) signalisieren keine Besserung in néchster Zeit.

Die Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden verringerte sich im dritten Vierteljahr 2012 um
0,2 %, womit sich der in den drei Quartalen zuvor beobachtete Abwirtstrend fortsetzte (siehe
Tabelle 11). Aufgeschliisselt nach Sektoren war im Baugewerbe und in der Industrie (ohne Bau-
gewerbe) ein drastischer Riickgang der geleisteten Arbeitsstunden zu verzeichnen, wihrend im
Dienstleistungssektor ein leichter Anstieg beobachtet wurde.
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Tabelle 11 Beschaftigungswachstum

(Veranderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)
g geg P gl

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten

2010 2011 | 2012 2012 2012 2010 2011 | 2012 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft -0,5 0,3 -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,6 -0,2

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,1 2,2 -0,2 0,8 -0,5 -0,9 2,4 -0,4 -0,4 -0,5
Industrie -3,2 -1,0 -0,7 -0,5 -0,6 -1,6 -0,8 -0,5 -1,1 -1,5
Ohne Baugewerbe -2,8 0,3 -0,4 -0,5 -0,2 -0,3 0,9 -0,1 -0,7 -1,5
Baugewerbe -39 -4,0 -1,5 -0,6 -1,5 -4,0 -4,1 -1,1 -2,0 -1,6
Dienstleistungen 0.4 0,8 -0,2 0,1 -0,1 0,6 0,7 -0,3 -0,5 0,2
Handel und Verkehr -0,7 0,7 -0,3 0,0 -0,2 -0,3 0,3 -0,7 -0,4 0,2
Information und Kommunikation -1,3 1,9 0,7 0,7 -0,5 -0,8 1,9 0,7 0,0 0,0
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen ~ -0,7 -0,2 -0,2 -0,7 -0,9 -0,2 -0,1 -0,3 -1,3 -0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,3 3,0 -1,4 1,0 -1,3 0,7 3,6 -1,5 0,2 -0,7
Freiberufliche Dienstleistungen 1,6 2,5 -0,6 0,6 0,1 2,3 2,7 -0,7 0,0 0,1
Offentliche Verwaltung 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 1,1 0,1 0,1 -0,3 0,1
Sonstige Dienstleistungen" 0,9 0,2 0,6 -0,3 0,3 0,6 -0,1 0,4 -1,9 1,4

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

Die Beschiftigtenzahl sank im dritten Quartal 2012, nachdem sie im zweiten Vierteljahr stabil
geblieben war. Der Beschéftigungsabbau konzentrierte sich auf das Baugewerbe, das Grundstiicks-
und Wohnungswesen sowie die Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen; nur in
den Bereichen Kunst und Unterhaltung wurde ein Beschéftigungszuwachs verzeichnet.

Umfragen zur Beschiftigung legen den Schluss nahe, dass im vierten Quartal 2012 sowie zu Jah-
resbeginn 2013 — vor allem wegen der riickldufigen Konjunktur im Euroraum — abermals weniger

Abbildung 53 Beschiaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

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

Arbeitsplitze geschaffen wurden. So blieb insbesondere der zusammengesetzte EMI-Teilindex fiir
die Beschiftigungserwartungen im Eurogebiet (der das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleis-
tungssektor umfasst) im letzten Jahresviertel 2012 wie auch in den ersten beiden Monaten des lau-
fenden Jahres unterhalb der Wachstumsschwelle. Die Branchenumfragen der Europdischen Kom-
mission zeichnen ein dhnliches Bild (siehe Abbildung 53).

Die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten, die seit zwei Jahren riicklaufig
ist, verlangsamte sich erneut und lag im dritten Quartal 2012 bei 0,1 % (siche Abbildung 54). Je
Arbeitsstunde gerechnet wurde ebenfalls ein Riickgang verzeichnet, der jedoch — ausgehend von
einem hoheren Niveau — moderater ausfiel. Angesichts der verhaltenen Konjunkturentwicklung
wird auch fiir das Schlussquartal des vergangenen und den Anfang des laufenden Jahres ein schwa-
ches Produktivititswachstum erwartet.

Die Arbeitslosenquote erhohte sich im Januar 2013 um 0,1 Prozentpunkte auf 11,9 % und erreichte
damit ihren hochsten Stand seit Beginn der Zeitreihe. Seit sie im April 2011 erstmals wieder anzog,
ist die Quote um 2,0 Prozentpunkte gestiegen (siche Abbildung 55). Der Mangel an neuen Arbeits-
pldtzen deutet in Kombination mit den schlechten Umfrageergebnissen kurzfristig auf einen weite-
ren Anstieg der Arbeitslosigkeit hin.

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Fiir das Jahr 2013 deuten die jiingsten Daten und Indikatoren darauf hin, dass sich die Wirtschaftsta-
tigkeit in der ersten Jahreshélfte zu stabilisieren beginnen diirfte. Im zweiten Halbjahr sollte eine
allméhliche Erholung einsetzen, da das Exportwachstum von einer Belebung der weltweiten
Nachfrage profitiert und die Inlandsnachfrage durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs
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gestiitzt wird. Uberdies diirften die seit Juli letzten Jahres verbesserte Lage an den Finanzmirkten
und die weitere Umsetzung von Strukturreformen auf die Wirtschaft durchwirken. Zugleich werden
die notwendigen Bilanzanpassungen im offentlichen und im privaten Sektor sowie die damit ver-
bundenen restriktiven Kreditbedingungen die Wirtschaftsentwicklung weiterhin belasten.

Diese Einschédtzung kommt auch in den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Mirz 2013 zum Ausdruck. Den dort enthaltenen
Berechnungen zufolge wird die durchschnittliche Jahreswachstumsrate des realen BIP im Jahr 2013
zwischen -0,9 % und -0,1 % und 2014 zwischen 0,0 % und 2,0 % liegen. Gegeniiber den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Dezember 2012
wurden die Bandbreiten geringfiigig nach unten verschoben. Die Korrektur fiir 2013 ergibt sich vor
allem aus einem grofBeren statistischen Unterhang beim Ergebnis fiir das reale BIP im vierten Quar-
tal 2012, wéhrend die Projektionen in Bezug auf die Erholung weitgehend unverindert geblieben
sind (sieche auch Kasten 5).

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euroraum sind nach wie vor abwértsgerichtet. Sie resul-
tieren aus der moglicherweise schwicher als erwartet ausfallenden Binnennachfrage und Exporttétig-
keit sowie einer langsamen bzw. unzureichenden Umsetzung von Strukturreformen im Eurogebiet.
Diese Faktoren konnten die Stimmungsverbesserung eintriiben und dadurch die Erholung verzégern.

VON EXPERTEN DER EZB ERSTELLTE GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN FUR DAS EURO-
WAHRUNGSGEBIET

Auf Grundlage der bis zum 22. Februar 2013 verfiigbaren Daten haben Experten der EZB Pro-
jektionen zu den makrodkonomischen Entwicklungen im Euro-Wéhrungsgebiet ausgearbeitet.'
Das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im laufenden
Jahr zwischen -0,9 % und -0,1 % sowie 2014 zwischen 0,0 % und 2,0 % betragen. Fiir die Inflation
wird ein Wert zwischen 1,2 % und 2,0 % im Jahr 2013 sowie zwischen 0,6 % und 2,0 % im
darauffolgenden Jahr projiziert.

Technische Annahmen im Hinblick auf Zinssitze, Wechselkurse, Rohstoffpreise und die
Finanzpolitik

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze und der Preise fiir Rohstoffe (Energie sowie
Rohstoffe ohne Energie) beruhen auf den Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der
14. Februar 2013.

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergdnzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Euro-
systems, die halbjédhrlich von Experten der EZB und der nationalen Zentralbanken des Euroraums gemeinsam erarbeitet werden. Die
dabei angewandten Techniken entsprechen jenen, die bei den von Experten des Eurosystems erstellten Projektionen verwendet werden,
so wie sie in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises* vom Juni 2001 beschrieben sind.
Diese Publikation kann auf der Website der EZB abgerufen werden. Um die Unsicherheit der Projektionen widerzuspiegeln, werden
bei der Darstellung der Ergebnisse der jeweiligen Variablen Bandbreiten verwendet. Diese basieren auf den Differenzen zwischen
den tatséchlichen Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem
Durchschnitt des absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die verwendete Methode, die auch eine Korrektur fiir
auflergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der ebenfalls auf der Website der EZB veroffentlichten Publikation ,,New procedure
for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges“ vom Dezember 2009 dargelegt.
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Die Annahme im Hinblick auf die kurzfristigen Zinssitze ist rein technischer Natur. Die Kurz-
fristzinsen werden am Dreimonats-EURIBOR gemessen, wobei die Markterwartungen von den
Zinssitzen fiir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich
fiir die Kurzfristzinsen ein Durchschnittsniveau von 0,3 % fiir 2013 und von 0,5 % fiir das Folge-
jahr. Die Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen im
Eurogebiet implizieren ein durchschnittliches Niveau von 3,2 % im Jahr 2013 und von 3,6 %
im Jahr 2014. Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allméhlichen Durchschla-
gens von Marktzinsdnderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusammengefassten
Bankzinsen fiir Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum in der ersten Jahres-
hilfte 2013 die Talsohle erreichen und danach wieder allméhlich ansteigen. Die Kreditangebots-
bedingungen diirften sich im laufenden Jahr im Durchschnitt weiterhin negativ auf die Konjunk-
tur im Eurogebiet auswirken; 2014 diirfte ihr Einfluss wieder neutraler ausfallen.

Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Terminmaérkten in den
zwei Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass sich
die Preise fiir Rohdl der Sorte Brent im Durchschnitt 2013 auf 114,1 USD und 2014 auf 106,8 USD
(jeweils pro Barrel) belaufen. Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten
Preise fir Rohstoffe ohne Energie? im laufenden Jahr um 1,2 % und im kommenden Jahr um
2,3 % steigen.

Es wird davon ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionshorizont
hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum
bis zum Redaktionsschluss am 14. Februar 2013 vorherrschte. Dies impliziert fiir dieses und
néchstes Jahr einen durchschnittlichen USD/EUR-Wechselkurs von 1,35 und somit einen hohe-
ren Wert als 2012 (1,29 USD/EUR). Den Annahmen zufolge wird der effektive Wechselkurs des
Euro 2013 um 4,2 % und 2014 um 0,1 % zulegen.

Die finanzpolitischen Annahmen werden auf der Grundlage von MaBnahmen abgeleitet, die
bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend detail-
liert ausformuliert wurden und im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses aller Wahrscheinlich-
keit nach verabschiedet werden. Wenngleich umfassende Konsolidierungsmafinahmen — darun-
ter Steuererh6hungen wie auch Ausgabenkiirzungen — bereits erfolgt sind oder den Erwartungen
zufolge in diesem Jahr umgesetzt werden, sind in den Annahmen fiir 2014 bislang nur in sehr
begrenztem Umfang Maflnahmen zur Haushaltskonsolidierung beriicksichtigt.

Projektionen hinsichtlich des aulenwirtschaftlichen Umfelds

Das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Euroraum) diirfte sich iiber den Projektions-
zeitraum hinweg allméhlich erhéhen — zunédchst geringfiigig von 3,7 % im Jahr 2012 auf 3,8 %
im Folgejahr und dann weiter auf 4,4 % im Jahr 2014. Gestiitzt wird diese Erwartung durch
die Ergebnisse von Einkaufsmanagerumfragen (auBlerhalb des Eurogebiets): Die entsprechen-
den Werte sind in den vergangenen Monaten wieder in Richtung ihres langfristigen Durch-
schnitts geklettert, was auf eine Authellung des Geschiftsklimas hindeutet. Aus den steigenden
Aktienkursen, der niedrigeren Volatilitit an den Finanzmérkten sowie der Verringerung zentra-
ler Finanzmarktspreads ist zudem ersichtlich, dass sich die Lage an den internationalen Finanz-
2 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeit-

raums. Fiir die iibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum ersten Quartal 2014 den Terminkontraktpreisen
folgen und sich anschlieBend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.
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mirkten weiter verbessert hat. Allerdings sind die mittelfristigen Aussichten fiir die wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor eingetriibt. Trotz der Erfolge beim Abbau der
Verschuldung des privaten Sektors bleibt der Schuldenstand der privaten Haushalte in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften erhoht; die Notwendigkeit einer restriktiveren Finanzpolitik
wird die Wachstumsaussichten in den kommenden Jahren voraussichtlich dimpfen. Gleichzei-
tig ist das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften den Projektionen zufolge weiter-
hin robust. Die Auslandsnachfrage des Euroraums, die 2012 um 3,2 % zulegte, diirfte 2013 um
3,5 % und 2014 um 6,3 % ansteigen und sich somit im Grof3en und Ganzen entsprechend den
globalen Wachstumsaussichten entwickeln.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Das reale BIP des Eurogebiets verringerte sich im zweiten Vierteljahr 2012 um 0,2 %, im dritten
um 0,1 % und im Schlussquartal um 0,6 %. Die Binnennachfrage des Euroraums nahm im vier-
ten Quartal 2012 vor dem Hintergrund eines Riickgangs sowohl des privaten Konsums als auch
der Investitionen deutlich ab. Bei den Exporten kam es aufgrund der Ende 2012 beobachteten
schwachen Entwicklung des Handels ebenfalls zu Einbul3en.

Den Erwartungen zufolge wird sich das Wachstum des realen BIP im ersten Halbjahr 2013 sta-
bilisieren und dann ab der zweiten Jahreshilfte nach und nach erholen. Im laufenden Jahr diirfte
eine allmédhliche Belebung des Exportwachstums — die von einer giinstigeren Entwicklung der
Auslandsnachfrage getragen und von Verlusten an Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der Aufwer-
tung des Euro nur teilweise aufgezehrt wird — dem Wachstum Auftrieb verleihen. Es wird davon
ausgegangen, dass die Erholung {iberdies vom positiven Einfluss des akkommodierenden geld-
politischen Kurses auf die private Inlandsnachfrage sowie vom giinstigen Effekt des Inflations-
riickgangs auf das real verfiigbare Einkommen gestiitzt wird. Die Abnahme der Teuerungsrate
diirfte wiederum teils durch die Aufwertung des Euro und teils durch die voraussichtlich fal-
lenden Rohstoffpreise bewirkt werden. Vermutlich bleibt die Binnennachfrage jedoch zunachst
weiter schwach und erholt sich iiber den Projektionszeitraum hinweg nur nach und nach. Zuriick-
zufiihren ist dies auf die nach wie vor allgemein gedimpfte Stimmung und auf die Tatsache,
dass in einigen Staaten weiterhin Mainahmen zum Schuldenabbau und zur Haushaltskonsolidie-
rung erforderlich sind. Insgesamt wird die Erholung im historischen Vergleich den Projektionen
zufolge verhalten bleiben und dazu fiihren, dass die Produktionsliicke {iber den gesamten Projek-
tionshorizont hinweg negativ ist. Auf Jahressicht diirfte das Wachstum des realen BIP in diesem
Jahr zwischen -0,9 % und -0,1 % sowie 2014 zwischen 0,0 % und 2,0 % betragen.

Aus der ndheren Betrachtung der Nachfragekomponenten geht hervor, dass das Wachstum der
Ausfuhren in Lander auBerhalb des Eurogebiets im Jahresverlauf 2013 an Fahrt gewinnen und
die Dynamik auch danach anhalten diirfte. Dieser Ausblick wird durch ein allméhliches Anzie-
hen der Auslandsnachfrage des Euroraums gestiitzt, wenngleich er den Projektionen zufolge teil-
weise durch Verluste an Wettbewerbsfahigkeit infolge der Aufwertung des Euro eingetriibt wird.
Im Hinblick auf die im Schlussquartal 2012 vermutlich zuriickgegangenen Unternehmensinves-
titionen wird fiir das erste Halbjahr 2013 erneut mit einer leichten Abnahme gerechnet; Grund
hierfiir sind die nach wie vor relativ geddmpfte Stimmung, eine geringe Kapazititsauslastung,
fragile Nachfrageaussichten sowie die in einigen Lindern ungiinstigen Kreditangebotsbedin-
gungen. Es wird projiziert, dass die Unternehmensinvestitionen — nachdem sie im historischen
Vergleich in Relation zum BIP sehr niedrige Werte angenommen haben — ab der zweiten Jah-
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reshélfte 2013 wieder zulegen; dabei diirften sie von der allmdhlichen Zunahme der Binnen- und
der Auslandsnachfrage sowie dem sehr niedrigen Zinsniveau profitieren. Angesichts des schwa-
chen Wachstums des verfiigbaren Einkommens, des weiterhin fragilen und nur zdgerlich zuriick-
kehrenden Verbrauchervertrauens und der Tatsache, dass an den Wohnimmobilienmérkten eini-
ger Lander weitere Anpassungen notwendig sind, wird fiir die kommenden Quartale mit einer
weiteren Abnahme der Wohnungsbauinvestitionen gerechnet. Diese nachteiligen Effekte diirften
die Auswirkungen der relativen Attraktivitdit von Wohnungsbauinvestitionen in einigen ande-
ren Léndern, in denen historisch niedrige Hypothekenzinsen Investitionen in Wohnimmobilien
begiinstigen, mehr als ausgleichen. Es ist davon auszugehen, dass die 6ffentlichen Investitionen
aufgrund der in mehreren Euro-Léndern zu erwartenden MaBBnahmen zur Haushaltskonsolidie-
rung iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg verringert werden.

Die privaten Konsumausgaben sanken im vierten Quartal 2012, vermutlich aufgrund eines star-
ken Riickgangs des real verfiigbaren Einkommens. Dieser Riickgang wurde nur teilweise durch
die verminderte Sparquote im Zuge der Bemiihungen der privaten Haushalte um Konsumgléttung
ausgeglichen. Der private Verbrauch diirfte in der ersten Jahreshélfte 2013 weiter abnehmen und
sich dann im zweiten Halbjahr leicht erholen; hierin spiegelt sich im Wesentlichen die Entwick-
lung des real verfiigbaren Einkommens wider. Fiir das kommende Jahr gehen die Projektionen
von einer Erholung des Wachstums der privaten Konsumausgaben aus, getragen durch hohere
Erwerbseinkiinfte im Zuge der verbesserten Lage am Arbeitsmarkt sowie die nachlassenden
negativen Effekte der zur Haushaltskonsolidierung ergriffenen Maflnahmen. Allerdings wird
erwartet, dass der Anstieg der Sparquote — Ausdruck anhaltend hoher Arbeitslosigkeit und des
notwendigen Abbaus der Verschuldung der privaten Haushalte — die Erholung der privaten Kon-
sumausgaben im Jahr 2014 ddmpfen wird. Die staatlichen Konsumausgaben diirften im laufen-
den Jahr aufgrund der Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung sinken und 2014 wieder leicht
steigen.

Gestiitzt durch die allméhliche Belebung der Gesamtnachfrage werden sich die Einfuhren aus
Landern auferhalb des Euroraums den Projektionen zufolge im Jahresverlauf 2013 und dariiber
hinaus von der jiingst verzeichneten Schwéche erholen. Da das Wachstum der Ausfuhren wohl
hoher ausfillt als das der Einfuhren, diirfte der Auflenhandel iiber den Projektionszeitraum hin-
weg einen positiven — wenn auch im Vergleich zu 2012 geringeren — Beitrag zur Zunahme des
BIP leisten. Es wird damit gerechnet, dass der Leistungsbilanziiberschuss aufgrund steigender
Handelsbilanziiberschiisse iiber den Projektionshorizont zunimmt.

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)"

2012 2013 2014
HVPI 2,5 1,2 bis 2,0 0,6 bis 2,0
Reales BIP -0,5 -0,9 bis -0,1 0,0 bis 2,0
Private Konsumausgaben -1,2 -1,3 bis -0,3 -0,3 bis 1,5
Konsumausgaben des Staates 0,0 -0,9 bis -0,1 -0,4bis 1,2
Bruttoanlageinvestitionen -4,0 -3,8 bis -1,0 -0,9 bis 3,5
Ausfuhren (Warenhandel und
Dienstleistungen) 2,9 -1,3 bis 3,5 0,8 bis 7,8
Einfuhren (Warenhandel und
Dienstleistungen) -0,7 -2,1 bis 2,3 1,0 bis 7,2

1) Die Projektionen fiir das reale BIP und seine Komponenten beziehen sich auf arbeitstdglich bereinigte Daten. Die Projektionen fiir die
Ein- und Ausfuhren beinhalten den Handel innerhalb des Euroraums.
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Aussichten fiir Preise und Kosten

Nach dem projizierten deutlichen Riickgang der jéhrlichen Teuerungsrate fiir Energie und der
weniger starken Abnahme der Jahreswachstumsrate der Nahrungsmittelpreise gegeniiber den
hohen Werten von 2012 diirfte die HVPI-Gesamtinflation, die sich der Vorausschitzung von
Eurostat zufolge im Februar 2013 auf 1,8 % belief, im Jahresverlauf 2013 weiter sinken. In
der projizierten Verringerung der Preissteigerungsrate fiir Energie kommen zum Teil abwirts-
gerichtete Basiseffekte zum Ausdruck (die sich aus der Erwartung ergeben, dass die Auswirkun-
gen vergangener Olpreisanstiege im Zeitverlauf nachlassen) sowie die Annahme, dass die Preis-
steigerungen bei Ol iiber den Projektionszeitraum hinweg allmihlich geringer ausfallen. Auch
der projizierte Riickgang der Nahrungsmittelinflation spiegelt abwértsgerichtete Basiseffekte — da
frithere Preiserhohungen weniger stark durchschlagen diirften — und die Annahme wider, dass
die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe sowohl in Europa als auch weltweit iiber den Projektions-
zeitraum etwas nachgeben werden. Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie wird
den Projektionen zufolge 2013 geringfiigig sinken; Grund hierfiir sind die Aufwertung des Euro
und die verhaltene konjunkturelle Entwicklung. Dieses Inflationsmal} diirfte 2014 vor dem Hin-
tergrund der moderaten Konjunkturerholung nur leicht steigen. Die durchschnittliche jahrliche
HVPI-Teuerungsrate diirfte von 2,5 % im Jahr 2012 auf 1,2 % bis 2,0 % im Jahr 2013 und weiter
auf 0,6 % bis 2,0 % im darauffolgenden Jahr zuriickgehen.

Genauer gesagt hat der externe Preisdruck in den vergangenen Monaten aufgrund der Auf-
wertung des Euro nachgelassen. Da der Abwértsdruck des stirkeren Euro-Wechselkurses den
Annahmen zufolge nachlésst, wird bei der Jahreszuwachsrate des Importdeflators den Projek-
tionen zufolge im laufenden Jahr ein Riickgang verzeichnet, gefolgt von einer leichten Stabi-
lisierung im Jahr 2014. Was den inléndischen Preisdruck anbelangt, so wird erwartet, dass die
jéhrliche Wachstumsrate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer in diesem und im néchsten
Jahr aufgrund der schwachen Lage am Arbeitsmarkt geddmpft bleibt. Angesichts der projizier-
ten Abnahme der Verbraucherpreisinflation diirfte das reale Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer — das sowohl 2011 als auch 2012 gesunken war — iiber den Projektionszeitraum hin-
weg allméhlich steigen. Die Zuwachsrate der Lohnstiickkosten wird 2013 wohl auf ihrem rela-
tiv erhohten Niveau bleiben, da das Produktivitdtswachstum deutlich hinter dem Lohnwachs-
tum zurtickbleiben wird. Fiir 2014 wird mit einer Belebung des Produktivitdtswachstums und
einem riicklaufigen Wachstum der Lohnstiickkosten gerechnet, da sich die Konjunktur wohl
schneller erholt als die Beschiftigung. Der Gewinnmargenindikator, der das Verhiltnis des
BIP-Deflators zu Herstellungspreisen zu den Lohnstiickkosten ausdriickt, wird den Erwartun-
gen zufolge 2013 noch etwas mehr abnehmen (wobei sein Riickgang im Vorjahr ausgeprag-
ter war) und somit den relativ kriftigen Anstieg der Lohnstiickkosten kompensieren. Danach
diirften ein geringeres Wachstum der Lohnstiickkosten und die sich allméhlich verbessernde
Konjunkturlage eine Erholung der Gewinnmargen stiitzen. Die Anhebung der administrierten
Preise und indirekten Steuern im Zuge der haushaltspolitischen Konsolidierungsplane diirfte
2013 und 2014 relativ deutlich zur HVPI-Inflation beitragen, auch wenn die Konsolidierung
etwas geringer ausfillt als 2012.

Vergleich mit den Projektionen vom Dezember 2012

Gegentiber den im Monatsbericht vom Dezember 2012 verdffentlichten, von Experten des Euro-
systems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurde das obere Ende der Bandbreite fiir
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das Wachstum des realen BIP des Euroraums
im Jahr 2013 nach unten korrigiert. Diese Kor-

rektur ist vor allem auf das schwache Ergebnls (durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

des realen BIP im Schlussquartal 2012 zuriick- AE 0Tl
zufiihren, das einen automatisch groferen  Reales BIP— Dezember 2012 -0,9 bis 0,3 0,2 bis 2,2
statistischen Unterhang fiir die durchschnitt- ~ Reales BIP - Mirz 2013 -0.9 bis 0,1 0,0 bis 2,0
liche Jahreszuwachsrate fiir 2013 impliziert. =~ HVPI- Dezember 2012 1,1 bis 2,1 0,6 bis 2,2

HVPI - Miirz 2013 1,2 bis 2,0 0,6 bis 2,0

Das vierteljahrliche Wachstumsprofil fiir das

laufende Jahr ist aber im GroBen und Ganzen

unrevidiert. Die Bandbreite fiir das durchschnittliche Jahreswachstum des realen BIP im Jahr
2014 wurde geringfligig nach unten korrigiert. Was die HVPI-Inflation betrifft, so féllt die Pro-
jektionsbandbreite fiir 2013 nun etwas enger aus. In Bezug auf das obere Ende der Bandbreite
fiir 2014 ergab sich im Vergleich zu den Projektionen vom Dezember 2012 — vor allem aufgrund
der Auswirkungen des stirkeren Euro-Wechselkurses — eine leichte Verschiebung nach unten.

Vergleich mit den Prognosen anderer Institutionen

Sowohl von internationalen als auch von privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe
von Prognosen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor (siehe Tabelle C). Diese Prognosen sind jedoch
untereinander bzw. mit den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
nicht vollstidndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden.
Dartiiber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur
Ableitung von Annahmen iber fiskalpolitische, finanzielle und externe Variablen (einschlie-
lich der Ol- und sonstigen Rohstoffpreise). SchlieBlich werden bei den verschiedenen Prognosen
unterschiedliche Methoden der Kalenderbereinigung angewandt.

Den derzeit von anderen Organisationen und Institutionen vorliegenden Prognosen zufolge wird
das Wachstum des realen BIP des Euroraums 2013 zwischen -0,3 % und 0,0 % betragen und
somit nahe am oberen Ende der entsprechenden Bandbreite der von EZB-Experten erstellten Pro-
jektionen liegen. Die fiir 2014 verfiligbaren Prognosen variieren zwischen 1,0 % und 1,4 %, d. h.,
sie befinden sich innerhalb der von EZB-Experten projizierten Bandbreite. Was die Teuerung

(durchschnittliche Veridnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Veriffentlichung 2013 2014 2013 2014
OECD November 2012 -0,1 1,3 1,6 1,2
Européische Kommission Februar 2013 -0,3 1,4 1,8 1,5
IWF Januar 2013 -0,2 1,0 1,6 1,4
Survey of Professional Forecasters Februar 2013 0,0 1,1 1,8 1,8
Consensus Economics Februar 2013 -0,2 1,0 1,8 1,7
Euro Zone Barometer Februar 2013 -0,1 1,2 1,9 1,8
Von Experten der EZB erstellte Projektionen Mirz 2013 -0,9 bis -0,1 0,0 bis 2,0 1,2 bis 2,0 0,6 bis 2,0

Quellen: Winterprognose 2013 der Européischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, Aktualisierung vom Januar 2013 fiir das
reale BIP-Wachstum, sowie World Economic Outlook vom Oktober 2012 fiir die Inflation; Wirtschaftsausblick der OECD vom November
2012; Prognosen von Consensus Economics; MJEconomics; Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen verwenden
arbeitstdglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Europdische Kommission und der IWF jahrliche Zuwachsraten heranziehen,
die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. Andere Prognosen enthalten keine Angaben dazu, ob arbeitstéglich bereinigte
oder nicht arbeitstiglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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betrifft, so wird in den verfiigbaren Prognosen fiir 2013 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
HVPI-Inflation zwischen 1,6 % und 1,9 % und fiir 2014 mit Werten zwischen 1,2 % und 1,8 %

gerechnet. Demnach liegen die Prognosen fiir beide Jahre innerhalb der von EZB-Mitarbeitern
projizierten Bandbreiten.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Gemdf; der ersten umfassenden Winterprognose 2013 der Europdischen Kommission wird erwartet,
dass die Haushaltskonsolidierung fortgesetzt wird. Das Haushaltsdefizit des Euro-Wéhrungsgebiets
diirfte 2012 auf 3,5 % des BIP zuriickgegangen sein und wird der Prognose zufolge 2013 und 2014
weiter abnehmen. Gleichzeitig diirfte die Schuldenquote — wenngleich verlangsamt — ansteigen und
sich 2014 auf 95,2 % belaufen. Nach wie vor sind weitere Haushaltsanpassungen erforderlich,
um die Risiken fiir die Tragfihigkeit der dffentlichen Finanzen zu reduzieren und Vertrauen in
das Funktionieren der WWU zu gewdhrleisten. Die Linder, die Gegenstand eines Defizitverfahrens
sind, miissen sicherstellen, dass sie im Einklang mit den Bestimmungen des Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts ihr tibermdfiges Defizit beseitigen.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2012 UND 2013

Gemal der ersten umfassenden Winterprognose 2013 der Europdischen Kommission diirften wei-
tere Fortschritte beim Abbau der Haushaltsungleichgewichte erzielt werden, wenn auch in etwas
langsamerem Tempo als noch in der Herbstprognose 2012 der Kommission erwartet. Die gesamt-
staatliche Defizitquote des Euroraums diirfte von 4,2 % im Jahr 2011 auf 3,5 % im Jahr 2012
gesunken sein (siche Tabelle 12 und Abbildung 56). Diese Verbesserung ist auf einen Anstieg der
Einnahmenquote um 0,9 Prozentpunkte auf 46,3 % im Jahr 2012 zuriickzufiihren (insbesondere
aufgrund hoherer Einkommen-, Vermdgen- und indirekter Steuern), wahrend die Ausgabenquote
geringfiligig zunahm (siehe Abbildung 57). Die Schuldenquote fiir das Eurogebiet insgesamt ist
der Prognose zufolge 2012 um 5 Prozentpunkte auf 93,1 % gestiegen; dies ist hauptséchlich positi-
ven Stock-flow-Adjustments (welche die finanzielle Unterstiitzung fiir Programmlénder des Euro-
Wiéhrungsgebiets und Staatshilfen fiir den Finanzsektor widerspiegeln) sowie einer Ausweitung
des Zins-Wachstums-Differenzials (des sogenannten Schneeballeffekts) aufgrund des ungiinstigen
gesamtwirtschaftlichen Umfelds zuzuschreiben, wihrend der schuldenstandserhdhende Beitrag des
Primérdefizits relativ begrenzt sein diirfte. Gegeniiber der Herbstprognose 2012 féllt der Anstieg
der Schuldenquote 2012 in erster Linie infolge eines hoheren Primérdefizits stirker aus.

Was die kiinftige Entwicklung betrifft, so wird der Prognose zufolge das Haushaltsdefizit 2013 auf
2,8 % des BIP und 2014 geringfiigig weiter auf 2,7 % des BIP zuriickgehen (siche Tabelle 12). Die
weiteren Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung werden von héheren Einnahmen (bis 2013)
und einer allméhlichen Riickfithrung der diskretiondren Ausgaben getragen (z. B. fir Lohne und
Gehalter, o6ffentliche Investitionen und Vorleistungen). Die Schuldenquote der 6ffentlichen Haus-
halte sollte liber den gesamten Prognosezeitraum ansteigen, wenngleich in langsamerem Tempo.

(in % des BIP)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a. Einnahmen insgesamt 45,0 449 448 45,4 46,3 46,8 46,5
b. Ausgaben insgesamt 47,1 51,2 51,0 49,5 49,8 49,5 49,2

Darunter:

c. Zinsausgaben 3,0 2,9 2.8 3,0 3,1 3,1 3,1
d. Primérausgaben (b-c) 44,1 48,4 48,1 46,5 46,7 46,5 46,2
Finanzierungssaldo (a-b) 2,1 -6,3 -6,2 42 23,5 -2,8 27
Primérsaldo (a-d) 0,9 -3,5 -3.4 -1,1 -0,4 0,4 0,5
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -3,0 -4,5 -5,1 -3,5 2.4 -1,3 -1,6
Bruttoverschuldung 70,2 80,0 85,6 88,1 93,1 95,1 95,2
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung in %) 0.4 -4.4 2,0 1,4 -0,6 -0,3 1,4

Quellen: Winterprognose 2013 der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Sektor Staat. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Abbildung 56 Entwicklung des Finanzierungssaldos im Euro-Wahrungsgebiet und Bestimmungsfaktoren

(in Prozentpunkten des BIP; Verdnderung in %)
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Quellen: Winterprognose 2013 der Europdischen Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Sektor Staat.

Abbildung 57 Vierteljahresstatistik und Prognosen zu den Staatsfinanzen im Euro-Wahrungsgebiet
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken, Winterprognose 2013 der Européischen

Kommission.
Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Sektor Staat. Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamteinnahmen und -ausgaben auf

der Grundlage gleitender Viertelquartalssummen im Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum dritten Quartal 2012 sowie die Ergebnisse
der Winterprognose 2013 der Européischen Kommission fiir die Jahre 2012, 2013 und 2014.
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Dieser Anstieg ist iberwiegend auf den weiterhin positiven, allerdings abnehmenden Effekt des
Zins-Wachstums-Differenzials zuriickzufiihren, der hauptsichlich die schleppende Erholung des
BIP-Wachstums im Prognosezeitraum widerspiegelt, sowie auf den sinkenden Beitrag der Stock-
flow-Adjustments (unter der Annahme, dass die finanziellen Hilfen fiir andere Lander des Euro-
raums zuriickgefiihrt werden), wobei diese Entwicklungen nur teilweise durch Primériiberschiisse
ausgeglichen werden. Im Vergleich zur Herbstprognose 2012 der Kommission wird die 6ffentliche
Schuldenquote fiir das Eurogebiet insgesamt in den Jahren 2013 und 2014 hoher ausfallen, und
zwar um 0,6 Prozentpunkte bzw. 0,9 Prozentpunkte.

HAUSHALTSENTWICKLUNG UND HAUSHALTSPLANE AUSGEWAHLTER LANDER

Im Eurogebiet insgesamt wurden betrichtliche Anstrengungen unternommen, um die iiberméBigen
Defizite innerhalb der vorgesehenen Fristen zu korrigieren, wobei allerdings die Entwicklung in den
einzelnen Landern sehr unterschiedlich war. Gemél der Winterprognose 2013 der Europiischen
Kommission hat Italien sein {iberméBiges Defizit innerhalb der im Defizitverfahren gesetzten Frist
von 2012 korrigiert, wahrend Zypern und moglicherweise auch Belgien ihre Ziele im gleichen Jahr
verfehlt haben diirften. Ferner weist die Prognose der Europdischen Kommission darauf hin, dass
einige Lander des Euroraums, fiir die Fristen bis 2013 und die Folgejahre vereinbart wurden, ihre
libermiBigen Defizite nicht fristgerecht abbauen kénnen, sofern sie keine zusétzlichen strukturellen
KonsolidierungsmaBinahmen ergreifen.

Im Folgenden wird die aktuelle Haushaltsentwicklung der grofiten Staaten des Eurogebiets, der
Euro-Lander mit EU/IWF-Programmen sowie Zyperns anhand ihrer Eckpunkte beurteilt.

In Deutschland war den vorldufigen Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
zufolge 2012 in nominaler Betrachtung ein gesamtstaatlicher Haushaltsiiberschuss von 2,2 Mrd €
(0,1 % des BIP) zu verzeichnen. Ausschlaggebend hierfiir waren in erster Linie eine Riickfithrung
des Defizits der Gebietskorperschaften sowie ein leicht gestiegener Uberschuss der Sozialversiche-
rungen. Ausgehend von dieser Verbesserung des 6ffentlichen Finanzierungssaldos diirfte Deutsch-
land sein strukturelles mittelfristiges Haushaltsziel im vergangenen Jahr erreicht haben. Fiir 2013
sind im Bundeshaushalt keine wesentlichen neuen fiskalischen MaBlnahmen vorgesehen.

In Frankreich billigte das Parlament am 20. Dezember 2012 das Haushaltsgesetz 2013. Die darin
enthaltenen Konsolidierungsmaflnahmen stiitzen sich hauptsidchlich auf Steuererhéhungen im
Umfang von rund 1,2 % des BIP. Die fiir Privathaushalte mit einem hohen Jahreseinkommen vorge-
sehene Besteuerung (d. h. ein Einkommensteuersatz von 75 %) wurde zwischenzeitlich jedoch vom
Verfassungsrat in Frage gestellt. Der Winterprognose 2013 der Europdischen Kommission zufolge
wird das Haushaltsdefizit 2013 einen Stand von 3,7 % des BIP erreichen, sodass ohne zusitzliche
KonsolidierungsmaBnahmen das iiberméBige Defizit nicht innerhalb der nach dem Defizitverfahren
bestehenden Frist von 2013 beseitigt sein wird.

In Italien verdffentlichte das nationale Statistikamt ISTAT am 1. Mirz 2013 eine erste Schitzung,
wonach das gesamtstaatliche Defizit 2012 bei 3 % des BIP liegt. Sofern Eurostat diese Zahl besta-
tigt, diirfte das 2009 gegen Italien eingeleitete Defizitverfahren eingestellt werden. Dagegen erhohte
sich die Schuldenquote den ISTAT-Daten zufolge im Jahr 2012 auf 127 %. Diese Schitzungen
wurden in der Winterprognose 2013 der Europédischen Kommission weitgehend bestitigt.

In Spanien gab die Regierung bekannt, dass das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit 2012 — ohne die
UnterstiitzungsmaBinahmen fiir den Bankensektor gerechnet — 6,7 % des BIP betrigt, verglichen
mit 9,0 % des BIP im Jahr 2011. Dieses Ergebnis liegt zwar liber dem Zielwert von 6,3 % des BIP,
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der in der jiingsten im Rahmen des Defizitverfahrens vom Rat ausgesprochenen Empfehlung ent-
halten war, aber knapp unterhalb der von den meisten externen Beobachtern erwarteten Werte. Die
Vermdgenstransfers, die infolge der im Rahmen des spanischen Programms fiir den Finanzsektor
geleisteten staatlichen Kapitalzufithrungen an Banken zu verbuchen sein werden, belaufen sich auf
3,3 % des BIP, sodass das gesamtstaatliche Defizit 2012 letztendlich 10,0 % des BIP betragen wird.
Die zentral verwalteten Steuereinnahmen entsprachen (in kassenmifBiger Abgrenzung) dem Ansatz
im Staatshaushalt 2013.

Im Fall der Niederlande geht die Winterprognose 2013 der Kommission davon aus, dass sich das
gesamtstaatliche Defizit von 4,1 % des BIP im Jahr 2012 auf 3,6 % des BIP im laufenden Jahr verrin-
gern wird. Diese Prognose liegt etwas iiber den kiirzlich vom CBP Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis verdffentlichten Schéitzungen. Beide Prognosen beriicksichtigen die am 1. Februar
2013 bekanntgegebene Verstaatlichung der Bank SNS REAAL, durch die sich der gesamtstaatliche
Haushaltsfehlbetrag um 0,6 Prozentpunkte und somit auf einen Stand erhdhen wird, der deutlich
oberhalb des im Rahmen des Defizitverfahrens fiir 2013 angestrebten Zielwerts liegt.

In Belgien diirfte das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit den gemdf3 Defizitverfahren fiir das Jahr
2012 vorgegebenen Stand iiberschreiten, sofern Eurostat zu dem Schluss gelangt, dass sich die
Rekapitalisierung der Dexia-Bank vom Dezember 2012 im Jahr 2012 defizitsteigernd (in einem
Umfang von 0,8 % des BIP) auswirken wird. Die Winterprognose 2013 der Kommission rechnet
fiir 2012 — wie auch 2013 — mit einem Fehlbetrag des staatlichen Gesamthaushalts von 3 % des BIP
(ohne Berticksichtigung des temporiren Effekts der erwédhnten Rekapitalisierung).

In Griechenland wurde in kassenmifBiger Abgrenzung und ohne Beriicksichtigung der Unterstiit-
zungsleistungen fiir den Finanzsektor 2012 ein gesamtstaatlicher Primériiberschuss von 434 Mio €
(0,2 % des BIP) erzielt. Das insgesamt verzeichnete Defizit betrug hingegen 12,5 Mrd € (6,4 %
des BIP), verglichen mit 20,5 Mrd € (9,9 % des BIP) im Jahr 2011. Die gegeniiber 2011 erzielte
Verbesserung war auf die im Zusammenhang mit dem zweiten EU/IWF-Anpassungsprogramm
ergriffenen Konsolidierungsmafnahmen zuriickzufiihren, deren Wirkung die negativen Effekte des
eingetriibten gesamtwirtschaftlichen Umfelds {iberstieg. Das gesamtstaatliche Kassendefizit lag
ebenfalls merklich unter den fiir 2012 angestrebten Ergebnissen, da die Einnahmenausfélle durch
Unterschreitungen der vorgesehenen operativen Ausgaben und Investitionsausgaben mehr als aus-
geglichen wurden. Die Minderausgaben sind auf eine knappe Liquiditétslage zuriickzufiihren, die
sich wiederum aus der auf Mitte Dezember 2012 verschobenen Auszahlung der zweiten Kredit-
tranche und aus der Akkumulation von Zahlungsriickstdnden insbesondere im Gesundheitswesen
ergab. Die von Eurostat fiir das dritte Quartal 2012 veroffentlichten Ergebnisse in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hingegen lassen auf eine Verschlechterung der Haus-
haltslage gegeniiber 2011 schlieen. So soll sich das kumulierte Primédrdefizit mit rund 4,7 % des
BIP gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum, als es noch bei 2,8 % des BIP lag, erhoht
haben. Diese negative Entwicklung ist allerdings ausschlieSlich auf die staatliche Unterstiitzung
des Bankensystems zur Auflésung der ATEbank, die als Vermdgenstransfer klassifiziert wurde,
zuriickzufithren. Ohne diesen Effekt hatte sich die Haushaltslage Griechenlands verbessert. Darii-
ber hinaus sind in Bezug auf die Steigerung der Effizienz der griechischen Steuerverwaltung nach
wie vor nur sehr geringe Fortschritte zu verzeichnen, und etliche fiir Ende Dezember 2012 diesbe-
ziiglich angestrebte Eckwerte wurden deutlich verfehlt. Hinsichtlich der Steuerpolitik hat das grie-
chische Parlament zur Erfiillung eines Teils der Bedingungen fiir die Freigabe der Januar-Tranche
Anderungen der gegenwiirtigen Gesetzgebung verabschiedet, mit denen die wichtigsten Bestand-
teile der Einkommensteuerreform eingefiihrt werden. Ergebnis der Steuerreform soll ein neues,
umfassendes Einkommensteuerrecht sein, das vom Parlament bis Ende Mai 2013 verabschiedet
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werden soll. Bei den Reformen der offentlichen Verwaltung wurden nur langsame Fortschritte
erzielt, und hinsichtlich der Vorbereitungen der Personalplanung fiir die Fachministerien — eines
zentralen Elements der Strategie zur Verbesserung der Personalpolitik im Staatssektor — kam es zu
erheblichen Verzogerungen. Mit Blick auf die Freigabe der Februar-Tranche billigte das Parlament
am 18. Februar die Aktualisierung der mittelfristigen finanzpolitischen Strategie 2013-2016, die
den Effekt des Schuldenriickkaufs beriicksichtigt und Dreijahres-Ausgabengrenzen fiir die Fachmi-
nisterien und das Gesundheitswesen einfiihrt. Diese Obergrenzen werden fiir die kommenden zwei
Jahre bindend sein.

In Portugal wird das Defizit des staatlichen Gesamthaushalts den maBgeblichen Stellen zufolge
2012 ohne Beriicksichtigung der Bankenrekapitalisierung knapp 5 % des BIP betragen und damit
dem Zielwert des EU/IWF-Anpassungsprogramms entsprechen. In diese Schitzung sind die Erlose
aus dem Verkauf einer Flughafenkonzession eingeflossen, iiber dessen statistische Einordnung noch
nicht entschieden wurde. Sollten die Statistikdmter ihn als eine nichtfinanzielle Transaktion ohne
Auswirkung auf das gesamtstaatliche Defizit klassifizieren, betriige dieses rund 5,5 % des BIP.

In Irland schreitet die Haushaltskonsolidierung wie geplant voran. Begiinstigt durch hohe Staatsein-
nahmen im Dezember 2012 diirfte das Haushaltsdefizit des Gesamtjahres weit unter dem erwarteten
Wert liegen. Die ersten Kassenergebnisse 2013 bestitigen die positive Aufkommensentwicklung,
was darauf hindeutet, dass Irland auch die Ziele des letzten EU/IWF-Programmjahrs erreichen
diirfte. Die Finanzierungslage hat sich auch durch die Verduflerung von Finanzaktiva (CoCos und
Irish Life) und die vor kurzem erfolgte Liquidation von IBRC verbessert.

In Zypern weisen die Kassenergebnisse darauf hin, dass sich das kassenméfBige Haushaltsdefi-
zit 2012 auf rund 5 % des BIP belduft. Der Winterprognose 2013 der Europédischen Kommission
zufolge diirfte der gesamtstaatliche Haushaltsfehlbetrag 2012 bei 5,5 % des BIP liegen, womit die
gemdl Defizitverfahren fiir 2012 vorgegebene Korrekturfrist verfehlt wiirde. Das Parlament hat
kiirzlich ein umfassendes Konsolidierungspaket fiir den Zeitraum von 2013 bis 2015 gebilligt, wel-
ches unter anderem Kiirzungen der 6ffentlichen Personalausgaben und der Sozialleistungen sowie
Erhohungen der Mehrwertsteuer und der Verbrauchsteuern vorsieht. Unterdessen dauern die Ver-
handlungen mit der Europdischen Kommission, der EZB und dem IWF {iber eine zu treffende Ver-
einbarung (Memorandum of Understanding) an.

HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE FINANZPOLITIK

Die Linder des Euro-Wéhrungsgebiets haben in den letzten Jahren erhebliche Anstrengungen
unternommen, um die notwendige Haushaltskonsolidierung zu erreichen. Gleichwohl sind weitere
fiskalische Anpassungen erforderlich, um die Risiken fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finan-
zen zu verringern und das Vertrauen in das Funktionieren der WWU wiederherzustellen. Der jiingst
von der Europdischen Kommission verdffentlichte Bericht liber die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen 2012 enthélt eine Gesamteinschitzung der diesbeziiglichen Herausforderungen, die auf
einer Vielzahl von Indikatoren beruht. Demnach scheinen die kurzfristig drohenden fiskalischen
Risiken im Vergleich zum vorherigen Bericht von 2009 nachgelassen zu haben, wéhrend die mittel-
bis langfristigen Herausforderungen fiir die Tragfahigkeit in den Euro-Landern immer noch hoch
sind. Ursédchlich hierfiir sind unter anderem die von den zunehmenden alterungsbedingten Ausga-
ben ausgehende Belastung der Staatsfinanzen und die deutlichen Strukturreformen, deren es fiir die
Riickfithrung der nach wie vor steigenden Schuldenquoten auf den Referenzwert von 60 % bedarf.
Werden die hohen 6ffentlichen Schuldenstinde nicht entschlossen gesenkt, konnen sie die Wachs-
tumsaussichten der betreffenden Linder beeintrichtigen. Auch in der Literatur sind umfassende
Analysen dieser Thematik zu finden (siche Kasten 6).
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WACHSTUMSWIRKUNGEN EINER HOHEN STAATSVERSCHULDUNG

In mehreren Industrieldndern befindet sich die Staatsverschuldung mittlerweile auf einem Niveau,
wie es in Friedenszeiten selten erreicht wird (sieche Abbildung A). Gleichzeitig haben die Beden-
ken hinsichtlich des langfristigen Wachstums dieser Lénder zugenommen (siehe Abbildung B). Die
offentlichen Schuldenquoten sind im Gefolge der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich angestiegen
und diirften auch mittelfristig erhoht bleiben. In Anbetracht der umfangreichen impliziten Verbind-
lichkeiten im Zusammenhang mit der Bevolkerungsalterung sind die Mérkte zunehmend besorgt,
dass die Staatsschulden in den Industrielindern auf lange Sicht nicht tragfdhig sein kdnnten. Ein
verschérfend wirkender Faktor, der in der jiingsten empirischen Forschung herausgearbeitet wurde,
ist der negative Effekt eines hohen 6ffentlichen Schuldenstands auf das langfristige Wachstum, der
insbesondere dann zum Tragen kommt, wenn die Schuldenquote einen bestimmten Schwellenwert
iiberschreitet. Dieser Kasten vermittelt einen Uberblick iiber die wachsende Fachliteratur, die sich
mit dem Einfluss der 6ffentlichen Verschuldung auf das Wachstum beschéftigt.

Die Frage, ob die Staatsverschuldung die Hohe oder das Wachstum des Pro-Kopf-BIP beeintréchtigt,
wird in der theoretischen Literatur nicht einheitlich beantwortet.' In den etwas élteren Verdffentli-
chungen® wird argumentiert, dass die nationale Verschuldung insofern eine Last fiir kiinftige Gene-
rationen darstelle, als (aufgrund der Verdringung privater Investitionen infolge der Staatsverschul-

(in % des BIP) (Verdnderung gegen Vorjahr in %)
= Euro-Wiahrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten +++++ Vereinigte Staaten
====Vereinigtes Kénigreich ==== Vereinigtes Konigreich
—— Japan —— Japan
240 240 3,5 3,5
210 210 3.0 Laale 3.0
180 180
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1,5
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60 I° 60 1,0
30 30 0,5
0 U L e e e e e e ) 050 T T T T T ] T T T T T 1] T T T T 0,0
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 1995 1998 2001 2004 2007 2010
Quelle: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2012. Quelle: IWF, World Economic Outlook, Oktober 2012.

1 Exogene Wachstumsmodelle beriicksichtigen lediglich die Hohe des BIP und nicht die langfristigen Wachstumseffekte fiskalischer
GroBen. Mit endogenen Wachstumsmodellen hingegen lassen sich zumindest fiir den Zeitraum des Ubergangs zu einem Gleichgewicht
Wachstumswirkungen vorhersagen.

2 Siehe F. Modigliani, Long-Run Implications of Alternative Fiscal Policies and the Burden of the National Debt, in: Economic Journal,
Nr. 71 (284), 1961, S. 730-755.
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dung) der private Kapitalstock sinke und somit
zu geringeren Einkommensstromen fithre. Die
Hypothese des Schuldeniiberhangs® sagt einen
negativen Effekt der Verschuldung auf das Wirt-

(in % des BIP; Verinderung gegen Vorjahr in %)

x-Achse: Schuldenquote des Zentralstaats

schaftswachstum voraus: Ab einem bestimmten y-Achse: BIP-Wachstum

Punkt werde die Bereitschaft der Investoren sin- O Durchschoitt

ken, Kapital zur Verfiigung zu stellen. Einigen s Median

endogenen Wachstumsmodellen zufolge kann 45 45
die Verschuldung der offentlichen Haushalte 4 40
einen positiven Einfluss haben; entscheidend sei, is 15
welche offentlichen Giiter durch Schulden finan- ’ ’
ziert werden oder ob die Schulden der Finanzie- 39 3,0
rung produktiven offentlichen Kapitals dienen 25 25
und sich innerhalb bestimmter Grenzen halten.* 20 20
Bis vor Kurzem beschiftigte sich die empiri- b3 =
sche Forschung kaum mit dem Zusammenhang 1.0 10
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rere Studien’ stellen einen negativen Zusammen- Quelle: Reinhart und Rogoff (2010).

hang zwischen der offentlichen Verschuldung

und dem Wachstum des realen (Pro-Kopf-)BIP heraus, der sich insbesondere ab einer gewissen
GroBenordnung der Staatsverschuldung manifestiert (siche auch Abbildung C; diese gibt einfache
Statistiken zu realen BIP-Wachstumsraten bei unterschiedlichen Schuldenstdnden wieder, die von
Reinhart und Rogoff (2010) fiir einen sehr langen Zeitraum (1790-2009) ermittelt wurden).

In einer dieser Untersuchungen, die sich mit zwolf Landern des Euro-Wahrungsgebiets befasst,®
konnte ein nichtlinearer Effekt des 6ffentlichen Schuldenstands auf den anschlieBenden Pro-Kopf-
Zuwachs des BIP im Zeitraum von 1970-2008 gezeigt werden. Jenseits eines Schwellenwerts von
rund 90-100 % des BIP hat die Staatsverschuldung im Durchschnitt negative Auswirkungen auf
das langfristige Wachstum. In Bezug auf die gleichen Lénder, aber einen aktuelleren Zeitraum
(1990-2010) kommt eine weitere Studie’ zu dem Ergebnis, dass Schuldenquoten bis etwa in Hohe
des Maastricht-Referenzwerts auf kurze Sicht keinerlei negative Auswirkungen auf das reale
BIP-Wachstum zu haben scheinen, wihrend von hohen Schuldenquoten iiber 95 % — vorherigen
Ergebnissen entsprechend — im Durchschnitt ein statistisch signifikanter negativer Effekt auf die
kurzfristigen Wachstumsraten ausgeht.

3 Der Begriff des Schuldeniiberhangs (,,debt overhang®) wurde von Paul Krugman (1988) geprégt und in Bezug auf die Auslands-
verschuldung verwendet. In endogenen Wachstumsmodellen betrifft der Schuldeniiberhang auch die Staatsverschuldung. Siche
P. Krugman, Financing vs. Forgiving a Debt Overhang, Working Paper des NBER, Nr. 2486, 1988.

4 Siehe J. Aizenman, K. Kletzer und B. Pinto, Economic Growth with Constraints on Tax Revenues and Public Debt: Implications for
Fiscal Policy and Cross-Country Differences, Working Paper des NBER, Nr. 12750, 2007; D. A. Aschauer, Do States Optimize?
Public Capital and Economic Growth, Annals of Regional Science, Nr. 34, 2000, S. 343-363 sowie C. Kamps, Is there a lack of public
capital in the European Union?, EIB Papers, 10/1, 2005, S. 72-93.

5 Siehe C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, Growth in a Time of Debt, Working Paper des NBER, Nr. 15639, 2010; M. Kumar und J. Woo,
Public Debt and Growth, Working Paper des IWF, Nr. 10/174, 2010 sowie S. G. Cecchetti, M. S. Mohanty und F. Zampolli, The Real
Effects of Debt, Working Paper der BIZ, Nr. 352, 2011.

6 C. Checherita-Westphal und P. Rother, The impact of high and growing government debt on economic growth: an empirical investiga-
tion for the euro area, Working Paper Series der EZB, Nr. 1237, 2010, in: European Economic Review, Nr. 56, 2012, S. 1392-1405.

7 A. Baum, C. Checherita-Westphal und P. Rother, Debt and growth: new evidence for the euro area, Working Paper Series der EZB,
Nr. 1450, 2012, in: Journal of International Money and Finance, Nr. 32, 2013, S. 809-821.
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Aus einer allgemeinen wirtschaftspolitischen Perspektive betrachtet untermauert diese Evidenz,
wie wichtig eine Reduzierung der 6ffentlichen Schuldenstéinde ist, um die Tragfahigkeit der
Staatsfinanzen wiederherzustellen und gleichzeitig die langerfristigen Wachstumsaussichten zu
unterstiitzen. Ferner wird deutlich, mit welcher Umsicht der Maastricht-Referenzwert fiir das
Schuldenstandskriterium auf 60 % des BIP festgelegt wurde. Ziel der EU-Mitgliedstaaten sollte
es sein, ihre Schuldenquoten auf diesen Referenzwert zuriickzufiihren oder sie sogar noch weiter
zu senken, um im neuerlichen Krisenfall tiber einen ausreichenden Sicherheitsabstand zu verfi-
gen. Im gegenwirtigen Konjunkturumfeld sind ehrgeizige Strategien fiir einen Schuldenabbau
von entscheidender Bedeutung. Schieben die Regierungen die Konsolidierung der Staatsfinan-
zen hingegen auf, schwicht dies die Wachstumsaussichten und stellt eine zusétzliche Belastung
fiir die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen dar.

Um das Vertrauen in die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen wiederherzustellen, ist es von
wesentlicher Bedeutung, dass die Strategien der Haushaltskonsolidierung in den Euro-Léndern eine
fristgerechte Beseitigung der iibermédfigen Defizite unter Einhaltung aller im Rahmen des gestark-
ten Stabilitdts- und Wachstumspakts eingegangenen Verpflichtungen sicherstellen. An einer rigo-
rosen Haushaltskonsolidierung fiihrt kein Weg vorbei. Daher miissen in den Léndern, die grofie
Konsolidierungsliicken aufweisen, dringend zusitzliche strukturelle Konsolidierungsmafnahmen
umgesetzt werden, mit denen das nominale Haushaltsdefizit nachhaltig auf unter 3 % des BIP
zurlickgefiihrt werden kann. Zugleich hiangen der Erfolg und die gesamtwirtschaftlichen Auswir-
kungen der Konsolidierungsma3nahmen von deren Struktur und Qualitét ab. So sollten haushalts-
politische Maflnahmen hauptsichlich auf die Kiirzung unproduktiver staatlicher Konsumausgaben
(einschlieBlich Reformen der Leistungsanspriiche) abzielen. Steuerliche MaBnahmen sollten sich
auf nicht verzerrende Steuern konzentrieren, um schiadliche Auswirkungen auf die private Investi-
tionstdtigkeit und die Beschéftigung zu begrenzen. Zwar raumt der Stabilitits- und Wachstumspakt
Léandern bei unerwarteten nachteiligen wirtschaftlichen Ereignissen einen gewissen Spielraum ein,
aber wenn ausnahmsweise eine Verldngerung der nach dem Defizitverfahren bestehenden Fristen
gewdhrt wird, sollte dies auf einer vorsichtigen Einschétzung basieren und das oberste Ziel — nim-
lich die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen — dabei nicht aus den Augen verloren werden.

In Bezug auf die Stiarkung des finanzpolitischen Steuerungsrahmens der EU wurden in jiingster
Zeit beachtliche Fortschritte erzielt. So trat der Fiskalpakt als Teil eines volkerrechtlichen Vertrags
am 1. Januar 2013 in Kraft, nachdem er durch zwdlf Lénder des Eurogebiets ratifiziert worden
war. Nun miissen die wesentlichen Bestandteile des Fiskalpakts (wie die Regel des ausgeglichenen
Haushalts auf nationaler Ebene mit einem automatischen Korrekturmechanismus) bis spétestens
1. Januar 2014 in nationales Recht umgesetzt werden. Zudem haben die Euro-Lénder Fortschritte
hinsichtlich der Umsetzung der Bestimmungen der Richtlinie iiber die nationalen haushaltspoli-
tischen Rahmen (ein Bestandteil des sogenannten ,,Sechserpacks®) erzielt, wenngleich bis Ende
2013, wenn die Frist zur vollstdndigen Umsetzung abliuft, noch einiges zu tun bleibt.! Aulerdem
einigten sich die drei Parteien (d. h. die Europdische Kommission, die EU-Ratsprasidentschaft und
das Europdische Parlament) am 20. Februar 2013 schlielich auf die Regelungen des ,,.Zweier-
packs®, die auf einem im November 2011 verdffentlichten Vorschlag der Europédischen Kommis-
sion beruhen. Eine der im ,,Zweierpack® enthaltenen Regelungen sieht u. a. einen Zeitrahmen fiir
Haushaltsentwiirfe vor, dem zufolge die Europdische Kommission einen korrigierten Haushaltsent-
wurf verlangen kann, sollten die Haushaltsplanungen nicht im Einklang mit den Anforderungen des
Stabilitits- und Wachstumspakts stehen; ferner sind erweiterte Uberwachungsanforderungen fiir

1 Vgl hierzu EZB, Die Bedeutung und Wirksamkeit der nationalen finanzpolitischen Regelwerke in der EU, Monatsbericht, Februar 2013.
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Lander mit einem iiberméBigen Defizit vorgesehen. Hinsichtlich der herausfordernden Aufgabe,
einen Fahrplan zur Vertiefung der Wirtschafts- und Wahrungsunion festzulegen, konnte der Euro-
pdische Rat am 13. und 14. Dezember 2012 vor allem in Bezug auf die Schaffung einer Banken-
union einige Fortschritte erzielen. In der weiteren Vorausschau ist es wichtig, mit diesem Fahrplan
voranzukommen und vor allem im Fiskalbereich eine stirkere gemeinschaftliche Souverénitit zu
ermdglichen.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Drei ts- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riaume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,1 2,3 1,5 - 2,2 0,7 1,39 2,65
2012 4,1 3,2 2,9 - -0,2 1,3 0,58 1,72
2012 Q1 2,4 2,5 2,2 - 0,7 0,2 1,04 2,60
Q2 2,9 2.8 2,7 -0,1 2,6 0,69 2,32
Q3 4.8 3,2 3,1 - -0,6 1,0 0,36 1,94
Q4 6,3 42 3,6 - -0,8 1,2 0,20 1,72
2012 Sept. 5,0 3,1 2,6 3,1 -0,9 1,1 0,25 1,94
Okt. 6,5 43 3,9 34 -0,8 0,5 0,21 1,95
Nov. 6,7 4,5 3.8 3,7 -0,8 0,8 0,19 1,80
Dez. 6,3 44 3.4 3,5 -0,7 4,0 0,19 1,72
2013 Jan. 6,7 44 3,5 -0,9 0,20 2,02
Febr. . . . . 0,22 1,88
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,7 59 2,2 1,4 33 80,5 0,3 10,2
2012 2,5 2,6 . -0,6 -24 78,3 . 11,4
2012 Q2 2,5 2,2 1,9 -0,5 -2.4 78,9 -0,7 11,3
Q3 2,5 23 2,0 -0,6 -2,3 71,5 -0,7 11,5
Q4 23 23 . -0,9 -3,2 77,0 . 11,8
2012 Sept. 2,6 2,6 - - -2,8 - - 11,6
Okt. 2,5 2,6 - - 34 76,9 - 11,7
Nov. 2,2 2,1 - - -4,0 - - 11,8
Dez. 2,2 2,1 - - 23 - - 11,8
2013 Jan. 2,0 1,9 - - 77,2 - 11,9
Febr. 1,8 . - - o o .
3. Auflenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Loistunasbil Direkt reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
SISHINSEbLANZ . DI (Stand am| mogensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- Warenhandel und Wert-| 400 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 23,9 9,2 119,2 667,1 -14,0 117,1 103,4 100,7 1,3920
2012 122,0 104,2 13,2 689,4 . . 97,8 95,5 1,2848
2012 Q1 -2,6 6,3 -74,5 671,2 -10,7 117,5 99,5 96,9 1,3108
Q2 16,0 25,2 77,9 701,5 -12,9 124,8 98,2 95,9 1,2814
Q3 44,5 30,5 -34,9 733,8 -12,6 124,5 95,9 93,7 1,2502
Q4 64,1 42,2 44,8 689.4 . . 97,8 95,6 1,2967
2012 Sept. 13,3 10,4 -34,5 733,8 - - 97,2 95,0 1,2856
Okt. 134 12,5 353 715,8 - - 97,8 95,5 1,2974
Nov. 22,5 16,7 30,3 7182 - - 97,2 94,9 1,2828
Dez. 28,2 13,0 -20,7 689,4 - - 98,7 96,3 1,3119
2013 Jan. 675,3 - - 100,4 98,1 1,3288
Febr. . - - 101,6 99,3 1,3359

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 Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestinde an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

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

Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4
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1.1 Konsol er Ausweis des E

(in Mio €)

systems

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
1. Febr.2013|  8.Febr.2013| 15.Febr.2013| 22.Febr.2013| 1. Mirz2013
Gold und Goldforderungen 438 687 438 688 438 688 438 690 438 690
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 255050 253271 254 040 253120 252 891
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 28703 191 28 537 28071 30765
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 22 045 21299 19902 20507 21490
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1015482 1017 150 1010614 1008 537 946 086
Hauptrefinanzierungsgeschéfte 124 149 129 308 128 680 132172 131116
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte 891 327 887 843 880 153 876 363 814 484
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 7 0 1781 1 486
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 0 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 127 288 87170 83 669 80 121 73 592
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 575967 576 795 607 057 607 492 608 024
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 270 869 270 617 270 511 269 878 269 558
Sonstige Wertpapiere 305 099 306 178 336 546 337614 338 466
Forderungen in Euro an éffentliche Haushalte 29912 29912 29912 29912 29912
Sonstige Aktiva 276 561 315095 283 306 282375 279 169
Aktiva insgesamt 2769 695 2767571 2755725 2748 823 2680 619
2. Passiva
1. Febr. 2013 8. Febr.2013| 15. Febr.2013| 22. Febr. 2013 1. Miirz 2013
Banknotenumlauf 883 854 883 401 881058 878 294 881919
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 797938 806 283 803 865 788 007 724 500
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 408 150 443 102 466 468 415950 374 205
Einlagefazilitit 180 957 157 198 131 885 166 437 144710
Termineinlagen 208 500 205 500 205 500 205 500 205 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 331 483 12 119 85
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 6792 6668 6799 6374 6 846
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Ansissigen im
Euro-Wiihrungsgebiet 107 581 104011 103015 118 875 115427
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 179 126 174 285 170772 166 003 165 481
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 4509 3384 3537 3236 2 604
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 7549 6567 7721 7682 7456
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 54952 54952 54952 54952 54952
Sonstige Passiva 234 435 235085 230592 231988 226155
Ausgleichsposten aus Neubewertung 407 378 407 378 407 378 407 378 407 378
Kapital und Riicklagen 85 581 557 86 035 86 035 87900
Passiva insgesamt 2769 695 2767571 2755725 2748 823 2680619

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
Hohe Verénderung Hohe Hohe Verénderung Hohe Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Miérz 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 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mérz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 3,25 0,50 - - - 425 -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. Mérz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
Quelle: EZB.

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

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

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

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

5) Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als
Mengentender mit vollstandiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben
Tag gefasste) Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschéfte um 50 Basispunkte zu senken, aufler Kraft gesetzt.
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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)":?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2012 28. Nov. 74 591 79 74 591 0,75 - - - 7
5. Dez. 70 764 74 70 764 0,75 - - - 7
12. 73217 82 73217 0,75 - - - 7
19. 72 683 79 72 683 0,75 - - - 9
28. 89 661 86 89 661 0,75 - - - 6
2013 3. Jan. 81097 69 81097 0,75 - - - 6
9. 77725 75 77725 0,75 - - - 7
16. 131242 72 131242 0,75 - - - 7
23. 125 302 71 125 302 0,75 - - - 7
30. 124 149 74 124 149 0,75 - - - 7
6. Febr. 129 308 73 129 308 0,75 - - - 7
13. 128 680 73 128 680 0,75 - - - 7
20. 132172 75 132172 0,75 - - - 7
27. 131116 79 131116 0,75 - - - 7
6. Mirz 129 804 80 129 804 0,75 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2012 12. Sept. 13 844 26 13 844 0,75 - - - 28
27. 18 709 55 18 709 0,75 - - - 84
10. Okt. 12 629 27 12629 0,75 - - - 35
1. Nov. 6156 52 6156 0,75 - - - 91
14. 15926 30 15926 0,75 - - - 28
29. 7371 37 7371 0,75 - - - 91
12. Dez. 15296 26 15296 0,75 - - - 35
20. 9 14 962 50 14 962 . - - - 98
2013 16. Jan. 10 455 19 10 455 0,75 - - - 28
31.9 3713 46 3713 . - - - 84
13. Febr. 7759 16 7759 0,75 - - - 28
28.9 8328 36 8328 . - - - 91
2. Sonstige Tendergeschiifte

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

Festzinssatz|  Mindest- Hochst-| Marginaler | Gewichteter

bietungs-| bietungs- | Zuteilungs- Durch-

satz satz satz?¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2012 28. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 400 817 60 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 415 855 53 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 405 362 57 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 354791 52 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 9
28. Hereinnahme von Termineinlagen 197 559 43 197 559 - - 0,75 0,75 0,03 6
2013 3. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 324 054 61 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 6
9. Hereinnahme von Termineinlagen 344 451 64 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 356 291 61 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 298 933 60 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 284 235 66 208 500 - - 0,75 0,20 0,04 7
6. Febr. Hereinnahme von Termineinlagen 335198 91 205 500 - - 0,75 0,10 0,04 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 349 536 93 205 500 - - 0,75 0,06 0,04 7
20. Hereinnahme von Termineinlagen 349 191 90 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7
217. Hereinnahme von Termineinlagen 311971 89 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7
6. Mirz Hereinnahme von Termineinlagen 301 604 91 205 500 - - 0,75 0,04 0,03 7

Quelle: EZB.

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

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

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

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

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

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

EIB
1| Monatsbericht
0] Mirz 2013




.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetare
Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :fns lE[ll) 3’2 Téglich fallige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschiifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
: Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2009 18318,2 9808,5 760,4 24757 1170,1 41035
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4 406,8
2012 18 565,1 9972,1 637,5 25839 1163,1 42084
2012 Aug. 18 943,3 99713 7144 26439 12877 4320,1
Sept. 18 893,9 99923 690,9 26328 1300,1 42719
Okt. 18 807,8 9973,0 675,6 2 607,6 1304,6 42470
Nov. 187523 99237 667,7 2603,1 13157 4242,1
Dez. 18 565,1 9972,1 637,5 25839 1163,1 4208,4
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2012 9. Okt. 107,0 538,1 431,1 0,0 0,75
13. Nov. 106,4 529,2 422,7 0,0 0,75
11. Dez. 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 15. Jan. 106,0 489,0 383,0 0,0 0,75
12. Febr. 105,4 466,3 360,8 0,0 0,75
12. Mirz 105,6 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquidititszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mmdﬁ:}gﬁfzg: Geldpolitische Geschiifte des Eurosystems de';l:(sfft(::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- fazilitidt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 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
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 144,5 509,9 16310
2012 11. Sept. 676,8 130,6 1076,8 0,8 279,7 328,6 210,5 897,6 107,0 81,0 540,0 17662
9. Okt. 681,5 117,6 1062,8 1,1 279,6 305,4 209,0 892,7 101,4 96,0 538,1 17362
13. Nov. 708,5 84,4 1053.8 1,0 2789 256,1 209,3 890,0 95,7 146,4 5292 16753
11. Dez. 708,0 74,0 1.044,1 1,6 2713 2318 208.,5 889,3 121,1 144,5 509,9 1631,0
2013 15. Jan. 683,9 78,2 10368 3,7 276,8 238,4 206,6 903,5 100,1 141,7 4890 16309
12. Febr. 656,5 1275 960,3 0,3 2734 184,3 2078 8835 90,8 185,5 466,3 1534,1
Quelle: EZB.

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

bereitgestellten Liquiditat.

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

lanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- pOSlth_{)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von n STOEn DEn
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wiihrungs- 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
2011 4700,3 2780,5 18,0 1,0 27615 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 52884 3351,2 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 1442 - 234 799,9 8,4 3824
2012 Q3 5489,6 35171 17,1 1,0 3499,1 730,0 572,6 9,9 147,5 - 21,7 843,6 8,4 368,9
Q4 52884 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 1442 - 234 799,9 8,4 382,4
2012 Okt. 5480,3 3538,6 17,1 1,0 3520,6 721,0 565,6 10,0 1454 - 21,9 822,7 8,4 367,7
Nov. 5402,2 34483 17,1 1,0 34303 7223 568,1 10,3 1439 - 22,1 829,5 8,4 3716
Dez. 52884 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,3 10,5 144,2 - 234 799.9 8,4 382,4
2013 Jan.® 4931,2 30153 16,9 1,0 29974 719,9 567,9 11,3 140,8 - 23,6 7844 82 379,7
MFIs ohne Eurosystem
2011 33540,3 184833 11596 111629 6160,7 47653 13959 15175 1852,0 50,2 1211,8 42535 2323 45440
2012 32699,1 179926 11529 110435 5796,2 4906,6 16288 1418,1 1859,7 66,9 12278 40453 2146 42453
2012 Q3 33919,0 184556 1163,0 111868 61058 4885,6 16193 1376,6 1.889,6 60,9 12213 4201,7 2224 48714
Q4 32699,1  17992,6 11529 110435 5796,2 4906,6 16288 1418,1 1859,7 66,9 12278 40453 2146 42453
2012 Okt. 33329,3 18380,9 11776  11167,1 6036,1 48789 1 636,6 13739 18685 63,7 1219,1 4190,2 223,1 43735
Nov. 33329,1 183138 1168,0 11160,0 59858 4905,0 16743 1354,0 1876,7 66,6 12236 41673 2235 44293
Dez. 32699,1  17992,6 11529 110435 5796,2 4906,6 16288 1418,1 1859,7 66,9 12278 40453 2146 42453
2013 Jan.® 328244 179026 1156,5 11046,8 56993 4942,6 1661,5 1405,2 1876,0 60,3 1244,6 4013,6 2140 44468
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet | Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 o mmen Zentral- Sonstige MFIs foqu;) Schuld-|  Riicklagen| gegeniiber . !’assws-)
et Sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® aufBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2011 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 481,2 2843 412,1
2012 52884 938,2 3063,5 81,4 64,5 29177 - 0,0 539,6 298,7 448,5
2012 Q3 5489,6 9178 32577 91,9 21,2 3144,6 - 0,0 5752 303,8 435,1
Q4 52884 938,2 3063,5 81,4 64,5 29177 - 0,0 539,6 298,7 448,5
2012 Okt. 5480,3 916,8 32785 84,0 64,1 31304 - 0,0 559,1 291,2 4348
Nov. 5402,2 915,1 31908 115,6 71,2 3004,0 - 0,0 565,6 292,7 4382
Dez. 52884 938,2 3063,5 81,4 64,5 29177 - 0,0 539,6 298,7 4485
2013 Jan.® 4931,2 908,0 27754 103,3 55,1 2617,0 - 0,0 529,1 278,1 440,7
MFIs ohne Eurosystem
2011 33 540,3 - 17318,5 195,5 10752,3 6370,7 570,6 5008,2 22311 3803,4 4608,5
2012 32699,1 - 17202,8 171,7 10 870,3 6160,9 522,9 48549 23487 34985 42713
2012 Q3 33919,0 - 17 430,8 204,5 10 827,2 6399,1 540,8 49719 23252 37523 4892,0
Q4 32699,1 - 17202,8 171,7 10 870,3 6160,9 522,9 48549 23487 34985 42713
2012 Okt. 333293 - 17 358,1 189,6 10 815,1 63535 548,6 4930,6 2330,2 3738,0 44237
Nov. 33329,1 - 17 378,0 197,5 10 837,1 63434 549,8 4906,6 23303 36558 4508,5
Dez. 32699,1 - 17202,8 171,7 10 870,3 6160,9 522,9 48549 23487 3498,5 42713
2013 Jan.® 328244 - 17091,1 183,6 10 868,4 6039,1 5188 48273 2354,6 34915 4541,0
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansissigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansassigen
auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets enthalten.

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

4) Von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

5) Von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte [[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSORe Sueeria
; _ ; _| Beteiligungen des Euro-
iy Lo by L0 an sonstigen | Wihrungs-
Wahrurgs. WERrRgS | Njcht-MFIs im gebiets
& & Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 267175 12 341,5 11776 11163,9 3480,3 1952,8 1527,6 739,7 5032,8 240,4 4882,8
2012 26241,8 122143 11698 11 044,5 36258 21972 1428,6 767,2 48452 223,0 4566,3
2012 Q3 27160,7 12367,9 1180,1 11187,8 35784 21919 1386,5 749,2 50453 230,8 5189,1
Q4 26241,8 122143 11698 11044,5 36258 21972 1428,6 767,2 48452 223,0 4566,3
2012 Okt. 26 629,7 12362,8 1194,7 11168,1 3586,1 2202,2 13839 7478 5012,9 2315 4 688,7
Nov. 26 691,8 12 346,0 1185,1 11161,0 3606,7 22424 13643 760,5 4996,8 232,0 4749,9
Dez. 26241,8 122143 11698 11044,5 36258 21972 1428,6 767,2 48452 223,0 4566,3
2013 Jan.® 26 443,6 122212 11734 11047,7 3645,8 22293 14164 780,9 4798,0 2222 4775,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 992,9 60,3 -55,6 1158 127,6 151,8 -24,2 -29.9 -37,3 7.8 864,2
2012 74,1 -40,0 -5,0 -35,0 107,3 182,8 -75,4 39,7 -151,1 -17,3 135,7
2012 Q3 -46,8 5.8 -7,6 13,4 -71,1 6,4 -71,5 16,5 -58,4 2,4 58,0
Q4 -416,0 -101,2 -10,0 91,1 18,3 22,1 40,4 16,1 -94,2 -74 -247,4
2012 Okt. -128,5 1,2 14,7 -13,5 -2,7 1,2 -39 -3.8 8,6 0,7 -132,6
Nov. 76,1 -124 -9,6 -2,8 7,8 27,5 -19,7 12,5 -12,0 0,6 79,6
Dez. -363,6 -90,0 -15,1 -74,8 13,2 -50,8 63,9 7.4 -90,8 -8,8 -194,4
2013 Jan.® -94.4 28,2 3,8 244 18,3 29,4 -11,1 12,3 57,7 -0,8 -210,1
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen | positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 26717,5 857,5 259,3 10 764,5 520,4 3006,1 22199 4087,7 5020,6 -18,5
2012 26241,8 876,8 253,0 10 934,7 456,0 2851,0 24043 37972 4719,7 -50,9
2012 Q3 27160,7 866,7 296,4 10 848,4 479,9 29408 2406,6 4056,1 53272 -61,2
Q4 26241,8 876,8 253,0 10 934,7 456,0 2851,0 24043 37972 4719,7 -50,9
2012 Okt. 26 629,7 864,3 273,5 10 879,2 485,0 2916,8 2396,1 4029,1 48585 -72,8
Nov. 26 691,8 864,1 313,1 10 908,3 483,2 2 886,0 2410,7 3948,5 4.946,6 -68,7
Dez. 26241,8 876,8 253,0 10934,7 456,0 2851,0 24043 37972 4719,7 -50,9
2013 Jan.® 26 443,6 857,0 286,8 10 923,5 458,5 2810,5 2396,4 3769,6 4981,7 -40,6
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2011 992,9 49,1 -0,8 168,0 -29,0 49,9 141,6 -200,0 860,7 -46,6
2012 74,1 19,4 -42 185,8 -20,1 -129,8 165,5 -253,5 134,9 -23,8
2012 Q3 -46,8 -1,1 -36,9 0,8 -17,0 -11,0 30,7 -84,4 82,9 -10,8
Q4 -416,0 10,1 -43,8 94,6 -22,1 -68,9 54,3 22155 -237,6 13,0
2012 Okt. -128,5 2,4 -22,8 32,5 5,6 -17,7 2,3 -13,3 -98,5 -14,1
Nov. 76,1 -0,2 39,6 29,6 -1,1 -26,8 5,9 -76,6 100,8 49
Dez. -363,6 12,7 -60,6 32,5 -26,6 24,4 46,1 -125,6 -240,0 222
2013 Jan.® -94,4 -19,8 33,9 22,2 7.4 =79 2,5 29,4 -152,7 15,0
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 Ansdssigen auflerhalb des

Euro-Wiahrungsgebiets 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| Linger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monats-| Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und| 2uberhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
Ml M2-M1 schnitt bereinigte Buchkredite* Wiihrungs-
- von M3 gebiets ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 47923 3799,7 8592,0 886,6  9478,6 - 7 680,2 3156,7 132875 110225 - 930,8
2012 5089,0 3 880,9 8969,9 772,1 97420 - 7571,1 33972 130578 108632 - 1032,8
2012 Q3 5025,7 3 844,6 8870,3 815,7  9686,0 - 7663,8 33836 13107,1  10950,6 - 967.8
Q4 5089,0 3 880,9 8969,9 772,1 97420 - 7571,1 33972 130578 108632 - 1032,8
2012 Okt. 5096,0 3876,2 8972,2 8242 97964 - 7634,7 3407,0 130950 109448 - 974,7
Nov. 51182 38715 8989,7 7959 97856 - 7626,2 34328 130438 109282 - 1047,9
Dez. 5089,0 3880,9 8969,9 772,1  9742,0 - 7571,1 33972 130578  10863,2 - 1032,8
2013 Jan.® 51133 3890,0 9003,2 765,7 97689 - 7 545,9 3405,1 13023,5 108350 - 1026,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 82,7 71,3 154,0 -10,2 143,9 - 210,9 94,8 50,2 104,1 130,6 162,6
2012 302,0 78,0 380,0 -62,6 3175 - -114,1 181,6 -108,1 73,0 -18,1 1014
2012 Q3 127,1 -37.4 89,7 2322 57,5 - -5.8 42,8 -62,3 -14,7 -1,2 18,3
Q4 67,2 42,6 109,8 42,8 66,9 - -18,0 -13,7 -0,7 =352 2.4 127,5
2012 Okt. 70,8 32,5 103,2 9,0 112,2 - -9,5 14,3 -9,6 0,5 6.4 343
Nov. 224 -1,1 21,3 27,6 -6,3 - -16,6 13,2 -47,2 -12,4 -12,4 73,2
Dez. -26,0 11,2 -14,8 -24,1 -38,9 - 8,2 -41,2 56,0 2233 3,6 20,0
2013 Jan.® 28,8 12,1 40,9 12,3 53,2 - 6,7 53 -13,5 -7,0 -10,9 41,4
Wachstumsraten
2011 1,8 1,9 1,8 -1,2 1,5 1,7 2,9 32 0,4 1,0 1,2 162,6
2012 6,3 2,1 44 1,5 3.4 3,5 -1,5 5.8 -0,8 -0,7 -0,2 1014
2012 Q3 5,0 0,6 3,1 -1,5 2,6 3,1 -1.4 8,7 -1.2 -0,9 -0,4 =713
Q4 6,3 2,1 44 1.5 34 3,5 -1,5 5,8 -0,8 -0,7 -0,2 1014
2012 Okt. 6,5 1,7 43 -0,4 39 34 -1,8 9.3 -1,5 -0,8 -0,5 -3,5
Nov. 6,7 1,7 4,5 -3,7 3.8 3,7 -1,8 8.4 -1,6 -0,8 -0,5 87,0
Dez. 6,3 2,1 44 -7,5 34 35 -1,5 5,8 -0,8 -0,7 -0,2 101,4
2013 Jan.® -6,2 -1,6 -1,1 -0,9 -0,4 1744
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
—_— M1 = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
=ees M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
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Quelle: EZB.

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

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 monetaren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter usw.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.

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

4) Die unter ,,Wachstumsraten ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wéhrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwolfmonatszeitraums dar.
5) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkédufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

2)
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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 fillige mit ver- mit ver- geschiifte? | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 8432 3949,1 1841,2 19584 1445 535,5 206,6 2820,6 1154 25428 2201,4
2012 864,3 42247 1804,0 2076,9 1233 468.8 180,0 2691,0 106,1 2390,5 23835
2012 Q3 867,2 41585 1802,8 2041,9 120,6 482,1 213,0 27214 109,3 24254 2407,7
Q4 864,3 42247 1.804,0 2076,9 1233 468,8 180,0 2691,0 106,1 2390,5 23835
2012 Okt. 869,9 4226,1 1812,0 20643 125,6 490,8 2078 2706,7 108,0 2421,1 2399,0
Nov. 862,5 42556 1797,0 2074,5 126,6 483,5 185,8 2704,5 108,0 2411,0 2402,7
Dez. 864,3 42247 1.804,0 2076,9 1233 468,8 180,0 2691,0 106,1 2390,5 23835
2013 Jan.® 862,1 4251,1 1 806,8 2083,2 140,2 462,1 163,4 26629 103,8 2390,3 23889
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 49,4 333 34,7 36,6 -13,5 -29,8 33,1 18,8 -2,5 55,6 139,0
2012 21,3 280,7 -37,7 1158 -16,6 2222 -23,8 -106,9 -11,6 -158,7 163,0
2012 Q3 6,2 121,0 -70,0 32,6 -0,6 -18,6 -13,0 4,6 -33 -43,7 36,6
Q4 -2,9 70,1 9.8 32,8 1,6 -11,6 -32,9 -9,6 -4,6 -35,8 32,0
2012 Okt. 2,7 68,1 10,1 22,4 5,0 9,2 =53 -8,4 -1,3 -39 42
Nov. <73 29,7 -12,8 11,7 1,0 -6,7 -22,0 1,8 -1,3 -12,2 -5,0
Dez. 1,8 -27,7 12,4 -1,3 -4.5 -14,1 -5,6 -3,0 -1,9 -19,8 32,8
2013 Jan.® -2,2 31,0 5,7 6,4 18,5 -1,7 -4,5 -7,5 -2,3 0,8 15,7
Wachstumsraten

2011 6,2 0,9 1,9 1,9 -8,1 -5,2 24,0 0,7 -2,1 2,2 6,8
2012 2,5 7,1 -2,0 5,9 -12,0 -4.4 -12,1 -3.8 -10,0 -6,2 7,3
2012 Q3 42 5,1 -3,0 4,1 -23,3 -1,0 17,1 -5,0 -84 -4.5 7.4
Q4 2,5 7,1 -2,0 59 -12,0 -4.4 -12,1 -3,8 -10,0 -6,2 7,3
2012 Okt. 3,5 7,1 -1,8 49 -22,1 1.9 13,8 -4.8 9,2 -59 7.3
Nov. 2,2 7,7 -2,0 52 -20,0 0,4 0,6 -4,6 -9,0 -5,6 6,6
Dez. 2,5 7,1 -2,0 59 -12,0 -4.4 -12,1 -3,8 -10,0 -6,2 7,3
2013 Jan.® 1,4 7.8 232 6,2 -8,7 -4,0 -10,0 3,8 -11,2 -6,5 7,0

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

=== Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= === Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Kapital und Riicklagen
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Quelle: EZB.

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

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

Berichtszeitraum)
3. Buchkredite als Gegenposten zu M3
Versicherungs-|  Sonstige
gesellschaflt:g Fl?lftzi: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte”
Pensionskassen | mediéire?
Insgesamt | Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite 1Jahr| 1 Jal;r]bi; zu 5 Jahre Kredite kredite kredite|  Kredite
bereinigt um anren bereinigt um
Verkéufe und Verkiufe und
Verbriefungen ¥ Verbriefungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 91,1 975,5 47227 - 11482 859,6 2715,0 52332 - 626,3 37783 828,6
2012 89,0 985,0 45458 - 11337 794,8 26173 52433 - 602,0 38248 816,5
2012 Q3 87,1 968,0 46554 - 11412 8275 26867  5240,1 - 603,2 3812,7 8242
Q4 89,0 985,0 4545,8 - 1133,7 794,8 26173 52433 - 602,0 38248 816,5
2012 Okt. 90,9 969,0 46422 - 11414 823,5 26773 52427 - 601,6 38149 826,2
Nov. 88,1 959,9 46317 - 1 140,6 816,1 2675,1 52485 - 599,4 38223 826,8
Dez. 89,0 985,0 4545,8 - 1133,7 794,8 26173 52433 - 602,0 38248 816,5
2013 Jan.® 94,2 966,7  4527,1 - 11254 789,4 26123 5247,0 - 599,9 38309 816,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,3 35,7 579 63,7 23,4 2222 56,7 80,6 101,3 -11,5 84,8 73
2012 -1,9 9.8 -106,3 -59,9 0,9 452 -61,9 254 34,1 -17,6 48,5 -5,5
2012 Q3 32 11,7 -25,1 -20,5 -74 -14,1 -3,6 -4,5 54 -8,8 54 -1,1
Q4 2,0 21,6 -66,4 -33,9 0,5 -19,2 -47,7 7,5 7,9 -0,9 11,1 2,7
2012 Okt. 38 2.2 94 -8,0 2.2 29 -8,7 39 8,3 12 2,7 24
Nov. 22,9 -8,1 -7,6 -2 22,7 -43 -0,6 6,1 5,7 -0,3 6,2 0,3
Dez. 1,0 27,5 -49.3 -18,7 1,0 -11,9 38,5 -2,5 -6,2 0,6 2,3 -5.4
2013 Jan.® 53 -11,8 -8,2 -8,4 5.4 -3,1 0,3 7,9 33 -0,9 7.8 1,0
Wachstumsraten
2011 1,5 -3,6 1,2 1.4 2,1 2,5 2,1 1,6 2,0 -1,8 23 0,9
2012 2,1 1,0 23 -1,3 0,1 -5,3 23 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,7
2012 Q3 8,9 2,0 1,5 12 2,1 4,1 0,4 0,0 0,8 2,9 0,7 0,8
Q4 -2,1 1,0 -2,3 -1,3 0,1 -5,3 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,7
2012 Okt. 223 -2,0 -1,8 -1,5 22,2 -4.4 -0,9 0,4 0,8 22,9 1,2 -0,6
Nov. -4.4 -1,5 -1,9 -1,5 22,0 4,5 -1,0 0,4 0,8 2,9 1,2 -0,7
Dez. -2,1 1,0 -2,3 -1,3 0,1 -53 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,7
2013 Jan.® 7.4 -1,0 2,5 -1,5 -0,5 -5,0 2,5 0,5 0,5 3,1 1.4 -0,9

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften "
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

=== Sonstige Finanzintermediére
= === Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite an private Haushalte "

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
=+ == Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite

20000 20027 2004 2006 2008 2010

Quelle: EZB.
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1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigung um Buchkredite, die im Rahmen von Verkaufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFIs: Aufschliisselung "2

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
: everse- : ;
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2012 81,6 64,2 45 12,9 1166,3 196,2 599,9 2293 337,1 4542,6 11255 794,8 26223
2012 Q3 89,8 71,9 5,7 12,3 1199,1 221,7 629,2 2264 343,5 4652,8 1 140,7 8283 2683,8
Q4 81,6 64,2 4,5 12,9 1166,3 196,2 599,9 2293 337,1 4542,6 1125,5 794,8 26223
2012 Nov. 88,7 71,4 438 12,6 1182,6 217,0 606,4 226,8 3494 4636,0 1142,9 816,5 2676,7
Dez. 81,6 64,2 4,5 12,9 1166,3 196,2 599,9 229,3 337,1 4542,6 11255 794,8 26223
2013 Jan. ® 90,4 73,3 4,3 12,9 1182,1 2238 618,2 2228 341,1 4530,7 11293 787,4 26139
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -1,7 0,6 -1,8 -0,5 48,4 38,7 20,7 13,1 14,6 -107,3 0,3 -45.2 -62,5
2012 Q3 44 44 0,3 -0,2 49,8 44,6 45,7 2,6 1,5 -33,6 -17,7 -12,6 233
Q4 -8,2 -7,6 -1,2 0,6 -28,1 25,5 26,0 3,5 -5,7 -67,1 <73 -19.9 -39,8
2012 Nov. -42 -3,7 -0,6 0,1 -84 9,1 -17,1 1,2 7,5 1,2 33 -5,1 3,1
Dez. -7,1 -7,1 -0,3 0,3 -13,9 -20,7 -5,0 2,9 -11,7 -56,9 -9.,5 -12,3 -35,1
2013 Jan. ® 8,9 9,1 -0,2 0,0 22,1 27,6 22,9 -5,8 5,0 -1,4 6,8 -5,1 -3,1
Wachstumsraten
2012 -2,0 0,9 28,6 3,5 43 24,7 3,5 6,1 4,5 23 0,0 5.3 2,3
2012 Q3 -8,7 -8,9 6,2 -132 1,7 23,0 -1,6 73 45 -1,5 2,1 -4,1 -0,4
Q4 -2,0 0,9 28,6 3,5 43 24,7 3,5 6,1 4,5 23 0,0 =53 23
2012 Nov. -4.4 -34 -9,9 7,9 1,1 14,9 -3,7 45 8,4 -1,9 -2,0 -4,5 -0,9
Dez. -2,0 0,9 -28,6 3,5 43 24,7 35 6,1 4,5 223 0,0 =53 22,3
2013 Jan. ® 7,1 12,6 29,5 233 2,9 24,2 2,9 -1,1 5,5 -2,5 -0,5 -5,0 2,5
2. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2012 5253,0 604,2 136,3 175,2 292,7 38311 14,3 56,6  3760,2 817,7 4194 139,9 80,7 597,1
2012 Q3 5245,1 604,9 134,2 176,8 2939  3816,0 14,4 56,8 37448 824,1 4146 138,7 83,0 602,4
Q4 5253,0 604,2 136,3 175,2 292,7 38311 14,3 56,6  3760,2 817,7 4194 139,9 80,7 597,1
2012 Nov. 5252,6 599,8 132,7 175,9 2912 38224 14,3 57,1 3751,0 830,4 4159 1448 82,3 603,4
Dez. 5253,0 604,2 136,3 175,2 292,7  3831,1 14,3 56,6 37602 817,7 4194 139,9 80,7 597,1
2013 Jan. ® 52435 597,6 132,9 174,4 2904 38309 14,4 564  3760,1 814,9 417,1 139,4 79,6 596,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 25,5 -17,6 3,2 -6,1 -8,3 48,7 0,1 0,3 48,3 -5,5 -6,1 -1,2 -5,7 1,3
2012 Q3 7,2 -10,1 2,1 -2,9 -5,0 9,9 0,3 0,3 93 -7,0 233 -6,2 2,1 1,2
Q4 12,2 -0,5 24 -1,5 -1,4 14,0 0,0 -0,2 14,3 -1,4 2,7 1,5 -1,7 -1,2
2012 Nov. 8,6 -1,7 -0,6 -0,9 -0,2 43 0,0 0,1 42 6,0 -1,3 6,4 -0,3 0,0
Dez. 3,0 23 3,7 -0,6 -0,8 8,5 0,1 -0,5 8,9 -1,7 3.8 -4,7 -1,2 -1,8
2013 Jan. ® -5.3 -5.4 22,2 -1,5 -1,7 1,6 0,1 -0,1 1,6 -1,5 -1,8 -0,3 -1,1 -0,1
Wachstumsraten
2012 0,5 -2,8 23 3,3 -2,7 1,3 0,6 0,6 13 -0,7 -1,5 -0,8 -6,5 0,2
2012 Q3 0,0 -2,8 -2,6 -3,6 22,5 0,7 2,4 1,8 0,7 -0,8 0,3 -5,1 -4,7 0,8
Q4 0,5 -2,8 23 -3,3 2,7 1,3 0,6 0,6 1,3 -0,7 -1,5 -0,8 -6,5 0,2
2012 Nov. 0,4 2,9 2,8 234 -2,6 1,2 2,9 14 1,2 -0,7 0,0 2,9 -4,8 0,5
Dez. 0,5 -2,8 23 -33 2,7 1,3 0,6 0,6 1,3 -0,7 -1,5 -0,8 -6,5 0,2
2013 Jan. ® 0,5 3,1 33 3,6 2,8 1.4 2,8 0,3 14 -0,9 -1,7 -1.4 -7,6 0,2

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

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

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige aufierhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 12179 397,5 2252 549,1 46,1 29632 20109 952,3 49,5 902,8
2011 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3021,4 20225 998,9 62,4 936,4
2012 Q1 11375 322,6 224,0 566,9 24,0 3006,6 1998,8 1007,8 59,4 9438.4
Q2 1169,9 339,6 240,1 565,1 25,1 3086,9 2 063,9 1023,0 58,0 965,0
Q3 1163,0 3414 231,5 564,0 26,2 3006,8 19889 10179 59,7 958,1
Q4 ® 11529 341,8 221,6 565,3 24,1 28672 1909,8 959,1 60,9 898,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 204,2 156,3 14,9 21,1 11,9 -0,4 43 -5,0 0,5 =55
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 =233 15,4 -26,4 41,6 13,0 28,7
2012 Q1 21,2 -25,9 -1,7 4,1 2,3 42,1 18,5 23,7 -2,2 25,9
Q2 34,9 19,5 16,1 -1,8 1,1 -14,3 -3,6 -10,8 -3,0 -7,7
Q3 -7,7 1,8 9,3 -1,3 1,1 -54,5 -59.4 5,0 2,3 2,7
Q4 ® -9,9 0,6 -9,9 1,3 -1,9 -101,9 -54,9 -45,2 2,1 -47.4
Wachstumsraten
2010 20,3 67,1 7,1 4,0 35,1 0,3 0,3 -0,4 0,6 -0,5
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,2 44 26,7 32
2012 Q1 -42 -10,4 -2,8 1,9 -41,6 0,1 -0,3 0,8 7,1 0,5
Q2 1,8 -1,5 72 2,0 -6,7 -1,9 -1,6 2,5 -8,5 2,2
Q3 1,7 0,0 2,7 2,1 6,9 -5,6 7,1 -2,6 -7,0 23
Q4 ® -0,3 -1,1 22 04 12,3 42 -4,9 2,8 -14 2,8

A7 Kredite an offentliche Haushalte »

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets ?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

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

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

3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung " ?

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediére
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
2011 704,0 92,1 79,9 512,4 4,0 0,2 15,5 22207 390,0 2849  1190,7 14,7 0,5 3399 260,0
2012 691,5 107,1 81,4 483,8 6.4 0,2 12,6 20132 410,0 236,6 10183 13,6 0,3 3344 256,7
2012 Q3 692,7 101,9 79,0 494,6 6,3 0,2 10,6 21104 4344 2394 10348 13,0 0,3 388,5 297,6
Q4 691,5 107,1 81,4 483,8 6,4 0,2 12,6 20132 410,0 236,6 10183 13,6 0,3 3344 256,7
2012 Okt. 6932 107,0 79,5 489,6 6,4 0,2 105 20766 4203 2473 10273 12,8 0,3 368,6 2837
Nov. 684,9 103,4 76,6 4857 6,2 0,2 128 20774 423,1 237,0 10294 13,0 0,4 374,7 292,8
Dez. 691,5 107,1 81,4 4838 6,4 0,2 12,6 20132 410,0 236,6 10183 13,6 0,3 3344 256,7
2013 Jan.® 705,7 120,4 82,5 482,9 6,9 04 12,5 20323 4264 2389 1010, 14,2 0,2 342,5 256,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 0,2 11,7 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 8,8 28,8 -29,2 5,6 39 0,1 -0,4 5,5
2012 -10,9 15,5 2,6 -27,6 2,0 0,0 34 -179,4 232 -49,5 -168,3 -2,0 -0,2 17,4 14,6
2012 Q3 0,1 3,1 0,3 5,0 0,5 0,0 13 42,1 26,7 -15,1 58,8 15 0,1 6,7 22
Q4 0,5 52 32 -10,7 03 0,0 22 91,8 21,7 14 -15,1 02 0,0 539 39,5
2012 Okt. 0,1 52 0,5 5,0 0,1 0,0 0,7 32,9 13,7 8,1 72 02 0,1 -19,9 -13,8
Nov. 6,8 3.6 2,6 39 02 0,0 36 1,0 2,8 -103 22 0,2 0,0 6,2 9,1
Dez. 6,3 37 53 1.8 02 0,0 0,7 60,0 -10,7 0,8 -10,0 0,2 0,1 402 347
2013 Jan.® 14,4 13,5 1,2 -0,9 0,5 0,2 -0,1 23,2 18,0 2,9 -6,7 0,7 -0,1 83 -1,2
Wachstumsraten

2011 0,0 14,4 5,6 2,7 433 - 13,1 04 8,1 93 04 36,0 - 02 2,1
2012 15 16,9 34 54 50,8 N 249 82 59 173 142 -14,0 . 43 48
2012 Q3 -2,9 15,7 -6,7 -4,5 63,7 - -44,6 -8,1 12,9 =233 -11,5 9,5 - -6,8 -1,5
Q4 15 16,9 34 54 50,8 . 249 82 5.9 17,3 -142 -14,0 . 43 48
2012 Okt. -3.4 15,1 -6,4 -5,5 60,1 - -43,0 9,1 9,1 -17,7 -13,7 12,3 - -7,3 -8,1
Nov. -2,7 17,2 -3,1 -5,8 47,1 - -27,1 -8,1 6,5 -18,8 -12,8 -34,8 - 1,0 1,6
Dez. -1,5 16,9 3.4 =54 50,8 - -24,9 -8,2 59 -17,3 -14,2 -14,0 - 43 4,8
2013 Jan.® -1,7 11,0 0,9 -5,1 59,1 - -15,8 -8,6 3,6 -13,6 -14,6 -4,8 - 0,8 0,4

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A0 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
=== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=»== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»== Sonstige Finanzintermediire (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) >
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)

: : ; : : : : : : . : : : - -20 -20 = ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; v -20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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

3) Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
4) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung 2

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2011 16873 1050,6 4484 97,7 72,3 2,0 16,3 5894,0 22557 948,3 723,7 1837,0 106,7 22,7
2012 1767,5 11532 409,2 106,8 85,4 2,0 109 61198  2346,6 980,0 747,5 19373 98,0 10,4
2012 Q3 1701,1 1094,5 403,8 104,9 84,0 1,7 122 60156  2296,0 973,7 741,7 1891,8 99,6 12,7
Q4 1767,5 11532 409,2 106,8 85,4 2,0 109 61198  2346,6 980,0 7475 19373 98,0 10,4
2012 Okt. 17164 11004 411,6 106,4 83,6 1,7 127 60169 22851 976,7 739,8 1904,5 98,9 11,9
Nov. 1728,6 1115,1 4084 106,5 84,8 2,0 11,9 60351  2299,6 974,3 740,7 1909,4 99,4 11,7
Dez. 17675 11532 409,2 106,8 854 2,0 10,9 61198 23466 980,0 7475 19373 98,0 10,4
2013 Jan.® 17204 11108 397.5 108,0 88,3 1,9 139 61308 23370 982,6 750,0 19544 96,2 10,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 2,9 8,9 -1,7 8,7 -73 0,4 -0,2 139,0 7.4 42,5 55,3 43,5 -2,6 -7,0
2012 85,4 105,7 -38,6 12,9 9,5 0,0 -4,0 225,0 90,5 33,7 21,8 102,2 -11,0 -12,3
2012 Q3 25,7 31,4 -10,5 3,5 2,6 0,0 1,2 15,9 8,3 -1,1 0,3 13,8 3,8 -1,7
Q4 69,5 59,4 8,5 2,0 -0,9 0,3 0,1 104,9 51,0 9,0 3,5 46,8 3,0 23
2012 Okt. 16,3 6,0 8,2 1,6 -0,5 0,0 1,0 1,6 -10,9 32 -1,9 12,7 -0,7 -0,7
Nov. 12,8 14,9 232 0,1 1,2 0,3 -0,5 18,0 14,6 -0,5 -1,2 6,3 -0,9 -0,2
Dez. 40,4 38,6 35 0,4 -1,6 0,0 -0,4 853 473 6.4 6,6 27,8 -1,4 -1,3
2013 Jan.® -43.9 -40,3 -10,8 1,3 3,0 -0,1 3,1 12,3 -8,9 4,1 1,6 17,1 -1,9 0,4
Wachstumsraten
2011 0,2 0,9 -1,7 9,9 293 28,9 =34 2.4 0,3 4,7 83 2.4 2.4 23,6
2012 5,1 10,1 -8,6 13,4 13,0 1,4 -24,6 3,8 4,0 3,6 3,0 5,6 -10,2 -54,2
2012 Q3 23 9,2 -13,7 12,2 4,7 0,4 -34,7 3,0 2.4 5,5 4,5 3,9 -8,5 -62,3
Q4 5,1 10,1 -8,6 13,4 13,0 -1.4 24,6 3,8 4,0 3,6 3,0 5,6 -10,2 -54,2
2012 Okt. 3,1 9,5 -12,0 13,1 6,7 -16,1 2332 3,1 2,2 53 3,9 4,6 9,1 -63,1
Nov. 45 10,6 -10,1 13,1 10,7 0,4 -358 3,6 34 43 3,6 52 -9.4 -62,1
Dez. 5,1 10,1 -8,6 13,4 13,0 -1,4 -24,6 3,8 4,0 3,6 3,0 5,6 -10,2 -54,2
2013 Jan.® 5,9 11,1 9,2 13,7 153 -8,3 45 3,8 48 2,0 2,7 5,6 -11,3 -52,2
A1l Einlagen insgesamt, nach Sektoren? Al2 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
= === Private Haushalte (insgesamt) ===+ Private Haushalte (insgesamt)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten) ¥
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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Quelle: EZB.

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

Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 426,7 196,2 47,7 108,7 74,1 34847 24875 997,1 45,9 951,2
2011 4418 195,5 48,6 112,6 85,2 3153,6 21750 978,6 443 9343
2012 Q1 466,7 192,5 65,0 1134 95,9 33142 23314 982,8 54,7 928,1
Q2 507,1 190,9 98,4 112,3 105,5 32437 2290,4 9533 41,6 911,7
Q3 512,0 204,5 93,1 111,3 103,1 3131,2 2176,6 954,5 42,8 911,8
Q4® 4499 171,7 62,8 1114 104,0 28913 2 009,0 876,9 38,8 838,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 50,0 47,4 43 -5,0 2,9 -15,1 -85,9 70,8 7,5 63,3
2011 16,9 33 0,6 2,3 10,6 -334,9 -314,6 -20,3 22,1 -18,2
2012 Q1 25,9 -2,9 16,5 1,3 10,9 193,5 180,6 12,9 11,0 1,8
Q2 25,0 0,8 18,9 -1,3 6,7 -133,6 -76,4 -57,2 -13,9 -433
Q3 4.8 13,7 -5,5 -0,9 22,5 -93,1 -101,1 8,0 1,4 6,6
Q4® -62,6 -333 -30,2 0,1 0,9 -210,0 -146,8 -68,8 -3,6 -65,2
Wachstumsraten
2010 13,3 32,2 9,9 -4,4 4,1 -0,1 -3.3 8,2 12,7 7.8
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9.,8 -12,8 -1,9 -4.4 -1,8
2012 Q1 -1,6 -18,3 23,5 5,6 21,2 -1,9 2,7 -0,3 29,7 -1,6
Q2 -55 274 51,5 0,8 17,5 -53 -4.2 -8,2 -16,3 <78
Q3 7,1 -2,0 45,5 1,1 14,1 -7,9 -6,5 -11,4 -15,8 -11,2
Q4® -1,2 -11,2 10,3 -0,7 18,8 -7,6 -6,6 -10,7 -11,7 -10,7

Al3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

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

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

Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstice Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro—gWéhrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere | wapungs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2011 56977 17642 87,8 1373,0 22,9 1489,2 28,3 932,5 1507,2 485,1 726,6 295,4
2012 57799 1757,0 102,7 1596,1 32,8 13944 23,7 873,3 1528,6 475,6 752,3 300,8
2012 Q3 57872 17849 104,7 15874 319 1351,1 25,5 901,6 1510,6 486,5 7348 2893
Q4 57799 1757,0 102,7 1596,1 32,8 13944 23,7 873,3 1528,6 475,6 752,3 300,8
2012 Okt. 57574 1765,0 103,5 1605,2 31,4 1345,0 28,9 878,5 1511,1 4859 7332 292,0
Nov. 5785,1 1768,3 108,5 1641,0 333 13304 23,5 880,2 1512,1 4779 745,7 2884
Dez. 5779,9 1757,0 102,7 1596,1 32,8 13944 23,7 8733 1528,6 4756 7523 3008
2013 Jan.® 57718 1769,9 106,1 1630,0 31,5 13822 23,0 829,1 15457 478,8 765,8 301,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 292 45,1 78 2,6 5,5 249 0,1 -60,1 17,0 60,2 315 11,7
2012 87,9 72 16,2 190,8 10,6 72,6 39 46,1 51,2 6,5 39,0 56
2012 Q3 -60,6 13,1 7,0 14,2 -1,5 78,5 0,3 -15,4 20,4 2,1 16,3 2,0
Q4 -183 30,6 0,1 -12,0 1,7 41,7 1,8 17,1 18,9 8,7 15,9 11,7
2012 Okt. -33,6 -20,6 -0,7 11,0 -0,3 -6,9 3,0 -19,2 0,2 0,8 -39 33
Nov. 18,4 1,9 5,2 26,7 2,0 -14,7 -5,3 2,6 -0,5 -9,1 12,5 -39
Dez. -3,1 -12,0 -4,7 -49,7 0,0 63,3 0,5 -0,6 19,2 -0,4 73 12,3
2013 Jan.® 13,0 -0,4 6,9 31,5 -0,1 -11,9 0,1 -13,1 13,5 1,0 12,2 0,3
Wachstumsraten
2011 -0,5 2,7 7,7 -0,2 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 -4,1 -3.8
2012 1,5 -0,4 18,6 14,0 48,5 -4.9 -13,7 -4,9 34 1,3 5.4 1,9
2012 Q3 33 53 19,4 13,8 39,6 5,5 1,4 -4,6 1,6 42 1,8 3.3
Q4 1,5 -0,4 18,6 14,0 48,5 -4,9 -13,7 -4,9 34 1,3 5.4 1,9
2012 Okt. 2,2 39 15,6 15,7 36,9 -8,5 10,6 5,8 23 4.8 1,9 -1,0
Nov. 2,6 38 19,1 17,2 51,4 9,6 -13,0 -39 1,9 2,7 3,0 22,0
Dez. 1,5 -0,4 18,6 14,0 48,5 -4,9 -13,7 -4,9 34 1,3 5,4 1,9
2013 Jan.® -0,2 2,0 22,2 11,5 40,4 -6,5 2,5 1,7 3.2 0,3 59 2,1

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
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2.7 Ausgewaihlte Bilanzpositionen der MFls nach Wahrungen !

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

1. Kredite, Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro? Andere Wihrungen . Alle Euro® Andere Wihrungen
Waihrungen Waihrungen
(Bestinde) Insgesamt (Bestinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wdhrungsgebiet
2010 55173 - - - - - - 12245,0 96,0 4,0 2,1 0,2 1 0,4
2011 6160,7 . - . . N . 12322,6 96,2 38 1,9 0,3 1 04
2012 Q3 6105,8 - - - - - - 12 349,8 96,3 3,7 1,8 0,2 1,0 0,4
Q4® 5796,2 - - - - - - 12 196,4 96,4 3,6 1,7 0,2 ,0 0,5
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 2010,9 449 55,1 30,7 2,9 32 11,6 952,3 39,9 60,1 0.8 1,4 37 6,7
2011 2022,5 44,5 55,5 35,6 2,5 27 9,3 998,9 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 Q3 1988,9 472 52,8 31,3 2,6 32 10,0 1017,9 39,2 60,8 38,9 2,5 29 9,4
Q4m 1909,8 473 52,7 31,8 1,9 3,5 10,2 959,1 40,3 59,7 382 2,0 2,9 9,7
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2010 1886,4 943 5,7 33 0,1 0,3 1,7 3062,5 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 0,4
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 29133 98,2 8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 Q3 1889.6 94,5 55 2,7 0,1 0,3 2,0 29959 98,1 1,9 11 0,1 0,1 0,5
Q4@ 1859,7 94,5 5,5 2,7 0,1 0,3 2,0 3 046,9 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auflerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2010 545,9 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 506,2 333 66,7 40,4 3,9 0,9 13,6
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 4754 32,2 67,8 394 5.8 0,7 13,7
2012 Q3 446,8 54,3 45,7 19,2 0,3 0,6 19,9 4548 33,7 66,3 37,7 6,3 0,7 12,6
Q4 436,9 54,7 453 19,6 0,3 0,3 19,4 4364 342 65,8 39,1 5,5 0,9 11,5
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2010 57747 92,9 7,1 41 0,3 1,3 0,8 10 739,7 97,1 2,9 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 6370,7 92,1 7.9 5,1 0,2 1,2 0,7 109478 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 Q3 6399,1 93,5 6,5 3,9 0,2 1,1 0,7 11031,7 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Q4® 6160,9 93,7 6,3 3,8 0,2 1,1 0,6 11 041,9 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 24875 52,0 48,0 31,8 2,2 1,8 8,7 997.1 58,8 41,2 29,3 1,2 1.4 5,1
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 978,6 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 Q3 2176,6 59,8 40,2 25,5 2,1 1,1 73 954,5 53,8 46,2 30,1 2,1 3 5.8
Q4® 2009,0 58,3 41,7 27,9 1,6 1,0 73 876,9 52,3 47,7 31,3 1,9 1,1 6,3
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wiihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2010 5083,2 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 Q3 5197,5 82,0 18,0 9,5 1,6 1,9 2,5
Q4™ 5073,9 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 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 auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet dhnlich sind.

4) EinschlieBlich in den nationalen Wahrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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2.8 Aggregierte Bilanz der Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet "

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte 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
2012 Juni 6707,3 480,6 21730,7 18163 880,4 244,1 5552
Juli 6947,7 488,2 2823,1 1891,0 915,5 247,0 5829
Aug. 69574 4839 28435 1887,6 918,2 244.5 579,6
Sept. 7034,0 501,9 2855,0 1919,3 9254 2438 588,7
Okt. 7045,0 4935 2896,8 1911,9 931,9 246,6 5644
Nov. 7139,5 494,0 29385 1936,6 944.8 246,5 579,1
Dez.® 7170,5 472,6 2966,2 1985,5 961,9 2442 540,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 17,8 12,2 35,7 -13,9 -5,5 2,7 -13,4
Q3 129,6 28,8 62,5 0,3 16,0 1,8 20,1
Q4® 37,0 -26,3 81,5 20,2 28,8 35 -70,6
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Finanzderivgtlgll;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 Juni 6707,3 134,0 6070,9 4493,1 664.,4 15778 502,4
Juli 6947,7 137,2 6278,5 46323 699.5 1646,2 532,0
Aug. 69574 140,9 6293,1 4654,0 703,8 1639,1 5234
Sept. 7034,0 150,7 63487 4668,1 717,5 1 680,6 5347
Okt. 7045,0 146,5 63849 46854 726,4 1699,5 513,6
Nov. 7139,5 150,1 6 465,5 4742,6 739,6 1723,0 5239
Dez.® 7170,5 143,5 6557,9 4808,2 7579 1749,6 469,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 17,8 6,6 39,5 -1,0 -12,5 40,7 -28,3
Q3 129,6 19,7 84,0 31,8 29,5 52,2 25,9
Q4® 37,0 -7.2 123,1 73,9 329 49,2 -78,9
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anl hwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien- Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 Mai 60252 2160,8 1540,3 14788 3113 138,1 3958 5938,5 86,6 999.9
Juni 6070,9 21733 1570,9 14794 3114 1383 397,6 5989,8 81,1 969,5
Juli 62785 2249,7 1630,8 15299 317,6 140,7 409,8 6197,0 81,5 964,5
Aug. 6293,1 22618 1625,6 1538,1 316,0 138,6 413,0 62119 81,2 970,0
Sept. 63487 22743 1654,9 15515 3159 139,7 412,5 6266,3 82,4 942,3
Okt. 6384,9 23123 1648,0 1557,8 319,2 137,5 410,2 6302,5 82,4 9454
Nov. 6465,5 23513 1668,4 15733 3204 136,3 4159 6382,8 82,8 945,6
Dez.® 6557,9 2373,0 1707,2 15988 318,0 141,0 419,8 64717,7 80,1 911,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Juni 10,6 17,8 =35 -4,6 1,2 -0,1 -0,2 15,0 -4.4 -25,7
Juli 44,9 23,8 -2,4 17,2 2,7 -0,4 4,1 44,7 0,2 -14,9
Aug. 16,9 17,4 -2,8 2,7 0,7 -1,0 -0,1 17,0 -0,1 13,1
Sept. 22,2 12,3 5,0 59 1,0 -0,4 -1,6 22,0 0,2 -22,0
Okt. 39,6 30,9 2,0 5.8 2,2 -1,3 0,0 39,7 -0,1 6,3
Nov. 31,6 274 -1,2 45 0,4 -1,9 2,5 31,4 0,2 1,6
Dez.® 51,9 16,0 17,7 11,5 0,2 3,8 2,5 51,5 0,4 -29,5

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
2012 Q1 2674,1 1502,8 4.6 678,8 209,0 57 184,5 11712 313,1 4534 15,5
Q 2730,7 1507,9 414,7 694,9 207,9 5,1 185,3 12228 315,5 467,6 17,8
Q3 2855,0 1568,3 416,5 711,7 231,9 6,1 202,1 1286,7 322,6 4940 183
Q4w 29662 1622,7 418,0 744,8 240,7 78 211,2 1343,5 331,9 510,9 16,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 35,7 10,5 -9.4 16,7 0,8 -0,4 2,9 252 -5,9 -8,3 1,1
Q3 62,5 18,6 <74 -4,5 18,2 0,5 11,7 44,0 -0,8 28,2 -0,4
Q4™ 81,5 279 3,6 21,0 2,9 1,2 6,5 53,7 8.8 16,8 -1.4
2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q1 18874 689,0 56,4 - 41,7 24,1 566,7 11984 162,7 389,8 75,3
Q2 1816,3 638,9 45,5 - 38,6 22,3 532,5 11773 163,6 3919 78,1
Q3 19193 684,5 52,9 - 44,5 24,1 563,0 12347 172,0 412,1 72,1
Q4™ 1985,5 720,9 60,8 - 51,1 27,6 581,3 1264,6 175,8 407,8 78,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 -13,9 -9.4 2,8 - -1.4 0,2 -5.4 -43 0,2 -0,9 3,6
Q3 0,3 -3.4 0,5 - 38 -1,0 -6,7 3,7 -0,3 4,7 -4,0
Q4 ® 20,2 -0,1 1,8 - 39 0,5 -6,3 20,3 0,7 6,1 4,6
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nichtdem|  Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 Q1 889,3 753,2 69,0 - 684,1 - - 136,1 25,2 41,2 0,6
Q2 880,4 744,0 79,5 - 664,4 - - 136,5 249 43,0 0,6
Q3 9254 792,6 75,1 - 71175 - - 132,8 27,4 40,0 0,6
Q4 ® 961,9 830,3 72,4 - 7579 - - 131,6 28,7 40,2 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q2 55 34 9,1 - 12,5 - - 2,1 02 0,4 0,0
Q3 16,0 2,7 6,8 N 29,5 . . 6,7 1,0 3,0 0,0
Q4 28,8 29,5 33 N 32,9 . . 0,7 12 0,5 0,0

Quelle: EZB.
1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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2.10 Aggregierte Bilanz der finanziellen Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs) im Euro-Wahrungsgebiet

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige Aktien, Sonstige
Krel(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
2011 Q4 2283,6 328,1 1533,6 12187 581,2 154,6 23,4 4.8 132,0 2259 89,5 37,0 69,5
2012 Q1 22324 321,3 1504,6 11978 551,6 149,5 23,6 4.8 129,0 213,1 86,7 359 70,8
Q2 2156,1 306,2 1458,7 11494 513,2 154,1 229 4,4 127,9 210,5 84,8 30,8 65,1
Q3 2078,1 302,0 1397,7 1086,1 476,1 158,5 234 4,4 125,3 196,2 86,0 28,6 67,6
Q4 2041,6 284,0 1377,1 10618 469,8 162,8 243 4,0 1242 198,9 87,9 27,9 65,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 72,2 2,8 67,2 62,7 - 7.4 0,8 -0,4 33 0,0 1,5 -1,0 1,6
2012 Q1 -52,4 -6,5 2269  -19,1 - -5,0 0,3 0,0 3,1 -13,2 -1,8 -1,0 -3,0
Q2 -83,0 -14,8 -48,6 =510 - 5,0 -0,7 -0,4 -1,5 -3,0 -1,9 =53 -9.4
Q3 -80,6 -4,1 61,3 -642 - 43 0,5 0,0 -2,0 -15,0 1,5 2,2 0,5
Q4 -39,9 -17,8 -18,6 -22.4 - 4,1 1,1 -0,4 -1,0 0,7 2,4 -0,6 -6,1
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestidnde
2011 Q4 2283,6 154,9 1876,6 66,4 18102 35,5 216,6
2012 Q1 22324 155,2 1820,6 59,5 1761,1 34,7 221,9
Q2 2156,1 150,4 1750,6 55,7 1694,9 28,5 226,6
Q3 2078,1 1444 1680,5 54,6 1626,0 27,0 226,1
Q4 2041,6 138,1 16553 54,1 1601,3 27,0 221,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 72,2 18,6 63,6 38 59,8 -0,6 -9,5
2012 Q1 -52,4 1,2 -54,9 -7,6 -473 -0,9 2,2
Q2 -83,0 -5,1 -72,6 -3,8 -68,8 -5,8 0,4
Q3 -80,6 -5,7 -71,4 -1,4 -70,1 -0,9 -2,6
Q4 -39,9 -5.4 -26,3 -0,4 -25,8 -0,1 -8,0
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kred[;te};ni]tjsdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle| Finanzinter-| gesellschaftenund| Haushalte E & \gllj'l?ru &3 sammen Verbriefungs- tl_gs Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen uro-wa el?ige: zweckgesell- Wahrungs-
gesellschaften 8 TS gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 Q4 1218,7 890,1 254,6 18,0 0,2 6,6 32,5 2259 123,7 42,1 81,6 33,4 102,1
2012 Q1 1197,8 879,5 245,6 18,2 0,2 6,4 32,2 213,1 117,8 41,4 76,4 329 95,3
Q2 11494 833,0 244.6 18,7 0,2 6,3 33,1 210,5 117,7 42,6 75,2 31,7 92,8
Q3 1 086,1 787,5 231,8 17,1 0,2 55 31,4 196,2 110,7 38,6 72,2 29,9 85,5
Q4 1061,8 770,3 228,6 17,4 0,2 5,4 28,9 198,9 113,7 39,7 74,1 30,8 85,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 62,7 66,4 6,5 -0,8 -0,1 -3,0 -42 0,0 -0,6 -1,5 0,9 0,5 0,6
2012 Q1 -19,1 -10,4 -8,2 0,3 0,0 -0,2 0,6 -13,2 -6,0 -0,7 -53 -0,5 -2
Q2 -51,0 -48,5 -1,1 0,5 0,0 -0,1 0,3 -3,0 0,1 0,9 -0,7 -1,4 3,1
Q3 -64,2 -47,0 -12,6 -1,0 0,0 -0,8 -1,8 -15,0 7,1 -44 -2,7 -1,1 -7,9
Q4 2224 -17.8 2,1 0,4 0,0 -0,1 -1,1 0,7 2,5 0,7 1,8 1,2 -1,8

Quelle: EZB.

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

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

3) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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_ 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
2009 Q4 6 655,0 784,1 4313 2488,0 799,4 1447,1 91,1 254,6 210,9 148,4
2010 Q1 6889,2 781,1 437,6 2616,8 803,8 15264 90,8 260,3 2285 1439
Q2 6908,9 782,3 441,1 2647,7 781,2 15143 86,9 265,7 244,1 145,7
Q3 7083,0 780,5 4492 2738,7 796,6 15550 82,9 2673 267,1 145,6
Q4 7018,6 768,5 453,5 26772 826,1 1586,3 72,1 267,2 220,1 147,6
2011 Q1 7106,7 768,9 454,6 2730,8 8334 15974 73,8 275,6 2224 149,6
Q2 71223 771,6 462,1 27418 833,0 15984 79,1 267,0 220,8 1484
Q3 7118,5 788,6 461,4 27658 782,8 1547,0 90,2 267,0 267,6 148,1
Q4 71235 780,5 471,5 27255 791,5 15742 95,2 265,0 270,2 149,8
2012 Q1 7386,5 791,2 470,3 28443 802,3 1683,1 98,4 266,7 279.4 150,8
Q2 74484 780,2 469,2 2872,0 8159 1683,0 103,1 2704 302,2 152,3
Q3 7652,6 782,7 4774 2978,0 827,9 17578 108,7 273,5 293.8 152,9
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
2009 Q4 2488,0 2077,6 5424 11359 241,5 17,0 140,8 4104
2010 Q1 2616,8 2193,6 574,9 12179 236,2 16,1 148,5 4232
Q2 2647,7 22239 578,3 12309 2458 16,2 152,7 4238
Q3 2738,7 23078 594,6 12845 255,0 18,7 154,9 430,9
Q4 26772 2250,5 590,7 1251,7 2334 17,4 1572 426,7
2011 Q1 27308 23109 612,8 1288,6 237,1 17,1 1553 419,9
Q2 27418 23212 616,9 1291,7 236,7 16,7 159,1 420,6
Q3 27658 2339,0 626,7 1304,8 2285 16,8 162,2 426,8
Q4 27255 2295,1 623,7 1262,2 226,3 16,4 166,5 430,4
2012 Q1 28443 23883 650,3 13074 232,4 17,0 181,1 456,0
Q2 2872,0 23977 656,5 1299,6 237,0 16,8 187,9 4743
Q3 2978,0 2481,1 686,0 13304 2455 17,4 202,0 496,9
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri-| Anspriiche pri-| Prémieniiber-| 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
2009 Q4 6446,3 233,0 39,4 442,1 55332 3040,9 1692,8 799.5 198,6 208,7
2010 Q1 66449 249,8 39,5 456,7 5708,7 31268 17534 828,5 190,3 2443
Q2 67238 252,0 40,8 4284 5 808,6 3157,0 1821,9 829,8 194,0 185,0
Q3 6882,2 276,8 39,7 4372 5948,1 3220,7 1902,3 825,1 180,4 200,8
Q4 6836,8 2524 42,5 4448 5928,7 32578 1846,4 8244 168,4 181,8
2011 Q1 6 886,9 2649 40,5 4624 59433 3285,6 18175 840,2 1758 2198
Q2 6910,1 265,2 43,1 451,7 59735 3309,2 1830,5 833,9 176,6 2122
Q3 7016,7 2728 422 406,9 6104,6 3290,8 19818 832,0 190,2 101,8
Q4 7035,6 266,8 42,2 405,3 61329 32994 2006,2 8273 188,4 87,9
2012 Q1 7195,0 2752 44,5 437.8 62475 33398 2061,4 846,3 190,1 191,6
Q2 7272,6 2832 43,5 4218 6320,1 33424 21309 846,7 204,1 175,7
Q3 7349.8 293,7 44,9 4554 6360,3 33954 21205 8443 195,6 302,8
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte inanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2012 Q3 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 632

Handelsbilanz " -49

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1125 116 717 56 237

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 27 9 12 3 4

Abschreibungen 377 101 214 11 51

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 581 277 274 31 -1

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 6

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 644 34 252 288 69 111
Zinsen 358 32 62 195 69 53
Sonstige Vermdgenseinkommen 286 2 190 93 0 58

Nationaleinkommen, netto" 1987 1597 125 49 215

Konto der sekundiren Einl verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 282 228 45 9 0 1

Sozialbeitrige 433 433 1

Monetire Sozialleistungen 470 1 18 34 417 1

Sonstige laufende Transfers 189 69 24 48 48 10
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 34 10 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 98 35 15 1 47 7

Verfiighares Einkommen, netto" 1961 1421 10 54 416

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1865 1373 491
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1677 1373 303
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 188 188

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 0 1 13 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 96 62 69 41 -76 -36

Vermdogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 438 142 233 10 53
Bruttoanlageinvestitionen 436 140 233 10 53
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 2 2 0 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 0 -1 1 0 0 0

Vermogenstransfers 45 0 1 34 5
Vermogenswirksame Steuern 7 7 0 0 0
Sonstige Vermdgenstransfers 38 3 0 1 34 5

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) ) 38 24 74 45 -104 -38

Statistische Abweichung 0 3 -3 0 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2012 Q3 gesellschaften| gesellschaften
Aufenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 583
Handelsbilanz
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2110 503 1216 101 290
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 241
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) ? 2352
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 581 277 274 31 -1
Arbeitnehmerentgelt 1128 1128 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 268 268 1
Vermogenseinkommen 654 227 103 307 17 100
Zinsen 354 55 39 251 9 56
Sonstige Vermogenseinkommen 299 172 64 56 8 44
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1987 1597 125 49 215
Einkommen- und Vermdgensteuer 282 282 1
Sozialbeitrige 433 1 19 49 364 2
Monetdre Sozialleistungen 468 468 3
Sonstige laufende Transfers 165 86 13 47 19 34
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 46 2
Schadenversicherungsleistungen 44 35 7 1 0 2
Sonstige 75 50 6 0 19 30
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1961 1421 70 54 416
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 14 14 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden Auflentransaktionen 96 62 69 41 -76 -36
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverianderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 377 101 214 11 51
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermdgenstransfers 48 10 25 5 7 2
Vermogenswirksame Steuern 7 7 0
Sonstige Vermogenstransfers 41 10 25 5 0 2

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

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

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2012 Q3 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 19123 16 592 35886 15776 7040 4211 17 944
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 495
Bargeld und Einlagen 6917 2033 12195 2263 800 854 3 664
Kurzfristige Schuldverschreibungen 53 95 583 428 65 35 643
Langfristige Schuldverschreibungen 1316 289 6409 2632 2798 429 3980
Kredite 76 3093 13 441 3888 473 681 2120
Darunter: Langfristige Kredite 57 1826 10 436 2720 353 579 .
Anteilsrechte 4054 7404 1734 6322 2525 1388 6720
Borsennotierte Aktien 700 1282 322 1981 501 195 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2011 5751 1123 3315 305 1027
Investmentzertifikate 1344 370 289 1026 1719 167 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6045 176 3 0 233 4 256
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 662 3502 1026 243 146 821 562

Finanzielles Reinvermégen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 26 110 -491 202 43 -62 34
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 15 27 -385 =27 1 -41 =71
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 -4 -14 3 7 0 -25
Langfristige Schuldverschreibungen -30 0 -61 104 15 -7 38
Kredite 1 29 10 20 8 -1 17

Darunter: Langfristige Kredite 0 57 -14 0 4 19 .
Anteilsrechte -7 21 0 68 11 6 54

Borsennotierte Aktien -9 7 11 16 0 0

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 13 4 31 -3 0

Investmentzertifikate -5 2 -15 20 15 6 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 26 -2 0 0 3 0 2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 16 39 -40 34 -2 -19 18

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermogensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsénderungen insgesamt 196 186 58 212 196 32 134
Wihrungsgold und SZRs 35
Bargeld und Einlagen -2 -6 -27 10 0 -3 -22
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 -3 4 -6 0 0 1
Langfristige Schuldverschreibungen 15 5 21 64 96 8 40
Kredite 0 -4 =27 22 2 3 1
Darunter: Langfristige Kredite 0 -4 -15 -18 1 0 .
Anteilsrechte 124 233 55 161 96 20 130
Boérsennotierte Aktien 26 57 13 102 22 7
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 51 175 37 29 2 8
Investmentzertifikate 48 1 5 30 72 4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 60 0 0 0 2 0 -3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -2 -38 -4 5 -1 5 -12

Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 19 344 16 889 35454 16 190 7279 4181 18112
Wihrungsgold und SZRs 530
Bargeld und Einlagen 6930 2054 11783 2247 801 810 3571
Kurzfristige Schuldverschreibungen 56 89 573 424 72 34 619
Langfristige Schuldverschreibungen 1301 294 6370 2801 2908 429 4058
Kredite 71 3118 13 424 3885 484 682 2138
Darunter: Langfristige Kredite 57 1879 10 406 2702 358 599 .
Anteilsrechte 4172 7 658 1789 6551 2633 1414 6903
Borsennotierte Aktien 716 1347 347 2099 522 202 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2069 5939 1163 3375 304 1036
Investmentzertifikate 1387 373 279 1076 1806 177 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6132 174 3 0 238 4 255
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 676 3502 982 282 143 807 568
Finanzielles Reinvermdgen
Quelle: EZB.

EIB
1| Monatsbericht
0] Mirz 2013



_ 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
2012 Q3 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6797 25 694 34738 15524 7153 10 024 16 148
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 30 25 648 32 0 268 2747
Kurzfristige Schuldverschreibungen 99 691 82 3 713 314
Langfristige Schuldverschreibungen 864 4655 2812 47 6349 3126
Kredite 6221 8484 3504 301 2075 3187
Darunter: Langfristige Kredite 5864 6115 1907 114 1739 .
Anteilsrechte 8 12 151 2503 8931 407 4 6144
Borsennotierte Aktien 3336 315 197 102 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 8815 1218 2812 304 4
Investmentzertifikate 969 5923
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 347 68 1 6264 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 532 3718 1173 162 131 615 629
Finanzielles Reinvermogen" -1301 12326 -9102 1149 252 -113 -5 813
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt -2 39 -509 173 45 42 73
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 1 -442 0 0 6 -46
Kurzfristige Schuldverschreibungen -8 7 -10 0 -9 -11
Langfristige Schuldverschreibungen 42 -12 -48 1 31 46
Kredite -4 0 68 11 -15 24
Darunter: Langfristige Kredite 4 25 22 0 23 .
Anteilsrechte 0 19 -18 105 2 0 45
Borsennotierte Aktien 5 3 4 2 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 14 3 32 0 0
Investmentzertifikate =24 70
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 0 0 28 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 2 -15 -44 57 2 30 15
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensdinderungen® 38 27 71 18 29 2 -104 238
Konto sonstiger Verinderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt -9 411 94 181 84 153 65
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 -38 0 0 0 -11
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -2 0 0 1 -2
Langfristige Schuldverschreibungen 19 26 21 0 141 41
Kredite -3 -6 -16 0 0 -23
Darunter: Langfristige Kredite -2 -34 -15 0 0 .
Anteilsrechte 0 427 103 204 27 0 57
Borsennotierte Aktien 215 45 20 13 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 212 62 -17 14 0
Investmentzertifikate -3 202
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 60 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -6 -30 6 -28 -3 12 2
Sonstige finanzielle Reinvermdégensinderungen? -34 205 -224 -36 30 112 -121 69
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6786 26 144 34323 15 878 7282 10220 16 285
Wihrungsgold und SZRs 31 25168 32 0 275 2 690
Bargeld und Einlagen 91 696 72 3 704 301
Kurzfristige Schuldverschreibungen 926 4668 2785 48 6521 3213
Langfristige Schuldverschreibungen 6214 8479 3556 313 2059 3187
Kredite 5 866 6105 1915 115 1762 .
Darunter: Langfristige Kredite 8 12 597 2588 9241 436 4 6247
Anteilsrechte 3555 363 220 117 0 .
Borsennotierte Aktien 8 9042 1283 2826 318 4
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 942 6194
Investmentzertifikate 36 347 69 1 6352 1
Versicherungstechnische Riickstellungen 528 3673 1134 191 130 657 647
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -1297 12558 -9255 1131 312 -3 -6 039
Finanzielles Reinvermdogen"

Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2010 Q4- | 2011 Q1-| 2011Q2-| 2011Q3-| 2011 Q4-
2008 2009 2010 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4463 4448 4505 4594 4621 4638 4648 4659

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 94 86 83 93 96 104 113 114

Abschreibungen 1361 1387 1417 1453 1466 1477 1486 1495

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2359 2101 2217 2260 2253 2247 2229 2214

Primires Eink verteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 3947 2964 2 808 2962 2970 2991 2979 2955
Zinsen 2385 1594 1378 1490 1530 1548 1533 1504
Sonstige Vermogenseinkommen 1562 1370 1430 1472 1440 1443 1446 1451

Nationaleinkommen, netto" 7802 7545 7773 7917 7954 7986 7992 8012

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermogensteuern 1145 1029 1055 1103 1112 1123 1139 1154

Sozialbeitrige 1672 1677 1704 1739 1753 1761 1770 1774

Monetire Sozialleistungen 1657 1774 1811 1832 1841 1851 1862 1875

Sonstige laufende Transfers 772 773 777 781 782 786 790 792
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 188 180 182 183 184 184 185 186
Schadenversicherungsleistungen 189 181 182 184 184 185 186 187
Sonstige 395 412 413 414 415 417 419 420

Verfiigbares Einkommen, netto" 7700 7437 7 663 7810 7 845 7874 7876 7 896

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7139 7152 7319 7452 7471 7505 7513 7518
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6403 6382 6542 6674 6698 6723 6731 6736
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 736 770 778 778 779 781 782 783

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 61 56 58 59 60 61 60

Sparen, netto" 561 285 343 358 368 370 364 377

Verméogensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2072 1705 1790 1871 1871 1853 1820 1791
Bruttoanlageinvestitionen 2010 1753 1766 1821 1830 1829 1815 1798
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 62 -47 24 50 41 24 5 -7

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 1 1 1 1 0 1 3 3

Vermogenstransfers 152 183 221 171 174 167 172 179
Vermogenswirksame Steuern 24 34 25 27 31 29 29 29
Sonstige Vermogenstransfers 128 149 196 144 143 138 143 150

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " -143 -26 -19 -51 225 4 40 93

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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3.2 Noch: Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; tiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelaufkommen 2010 Q4-| 2011 Q1-| 2011Q2-| 2011Q3-| 2011 Q4-
2008 2009 2010 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3
Eink tstel kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8277 8022 8222 8401 8437 8466 8476 8482
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 946 894 942 971 975 976 974 974
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 9224 8916 9164 9372 9411 9442 9450 9456
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2359 2101 2217 2260 2253 2247 2229 2214
Arbeitnehmerentgelt 4472 4458 4518 4608 4634 4651 4661 4672
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1047 998 1039 1076 1081 1090 1096 1098
Vermégenseinkommen 3870 2952 2808 2934 2955 2988 2984 2983
Zinsen 2328 1550 1333 1449 1488 1506 1499 1477
Sonstige Vermogenseinkommen 1542 1403 1475 1486 1467 1482 1485 1506
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7802 7545 71773 7917 7954 7986 7992 8012
Einkommen- und Vermogensteuern 1154 1034 1059 1109 1118 1129 1143 1157
Sozialbeitrdge 1670 1675 1702 1738 1752 1759 1768 1772
Monetire Sozialleistungen 1 649 1768 1 805 1826 1835 1845 1856 1869
Sonstige laufende Transfers 671 668 669 675 675 676 678 681
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 189 181 182 184 184 185 186 187
Schadenversicherungsleistungen 184 177 178 180 180 180 181 181
Sonstige 298 309 309 312 311 311 311 313
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfligbares Einkommen, netto 7700 7437 7663 7810 7 845 7874 7876 7896
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 61 56 58 59 60 61 60
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 561 285 343 358 368 370 364 377
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1361 1387 1417 1453 1466 1477 1486 1495
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermdogenstransfers 161 192 232 181 185 178 185 192
Vermogenswirksame Steuern 24 34 25 27 31 29 29 29
Sonstige Vermdgenstransfers 137 158 207 154 154 149 156 164
Finanzi ldo (des Vermogensbildungskontos)

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

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4-
2008 2009 2010 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4472 4458 4518 4608 4634 4651 4661 4672
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, brutto (+) 1525 1440 1441 1471 1477 1482 1482 1483
Empfangene Zinsen (+) 347 233 201 221 228 232 231 229
Geleistete Zinsen (-) 251 146 124 141 145 146 142 137
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen (+) 787 726 727 749 746 754 748 745
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 873 842 848 876 881 892 906 921
Sozialbeitrége, netto (-) 1668 1672 1699 1734 1748 1756 1765 1769
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1644 1763 1800 1821 1830 1840 1851 1864
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 70 73 73 71 70 69 69 69
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6045 6023 6080 6179 6201 6223 6219 6224

Konsumausgaben (-) 5240 5164 5295 5417 5439 5460 5466 5469

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 70 60 56 57 58 59 60 60
= Sparen, brutto 874 920 840 819 820 822 813 815

Abschreibungen (-) 375 379 385 393 396 398 401 403
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) 0 10 14 12 10 9 9 9
Sonstige Vermogensanderungen (+) -1767 -884 772 -97 -647 -658 -1099 -854
= Reinvermogensinderung -1268 -333 1240 341 -214 -226 -679 -433
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermégensbildung, netto (+) 648 553 557 572 576 576 571 565
Abschreibungen (-) 375 379 385 393 396 398 401 403
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 450 7 38 126 124 146 160 170
Bargeld und Einlagen 437 121 118 146 118 155 168 178
Geldmarktfondsanteile -3 -40 -59 -23 221 =22 -20 -27
Schuldverschreibungen " 16 -74 221 3 28 13 13 19

Langfristige Forderungen 56 456 376 245 212 210 174 135
Einlagen -25 71 57 57 55 53 41 27
Schuldverschreibungen 30 8 -14 40 49 29 221 -39
Anteilsrechte -82 151 96 -8 -17 26 60 53

Borsennotierte und nicht bérsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 67 122 97 32 35 64 87 64
Investmentzertifikate -149 29 0 -40 -52 -38 =27 -10
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 133 226 237 155 124 102 94 94
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 257 108 126 123 96 79 47 26

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 83 65 147 148 81 34 13 1
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen -411 -1201 676 347 -263 -499 -832 -1274

Forderungen -1430 297 138 -466 -434 -235 -315 390
Anteilsrechte -1165 99 46 -389 -411 -340 -399 179
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

R Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -235 189 125 -20 20 98 101 179

Ubrige Verdnderungen, netto (+) 51 42 -33 32 62 54 11 10
= Reinvermogensinderung -1268 -333 1240 341 -214 -226 -679 -433

Verméogensbilanz

Sachvermégen (+) 27917 26 890 27738 28115 27 656 27380 27 196 27003

Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5778 5774 5815 5890 5953 5969 6023 6033
Bargeld und Einlagen 5321 5474 5596 5659 5726 5755 5825 5841
Geldmarktfondsanteile 320 246 189 191 172 156 145 135
Schuldverschreibungen " 137 54 30 40 55 57 53 56

Langfristige Forderungen 10 785 11595 12 096 11699 11870 12171 12053 12250
Einlagen 911 961 1020 1 062 1074 1084 1092 1089
Schuldverschreibungen 1327 1388 1328 1309 1336 1368 1316 1301
Anteilsrechte 3847 4130 4271 3776 3838 4007 3909 4037

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2881 2984 3044 2 688 2723 2803 2711 2785
Investmentzertifikate 966 1 146 1227 1089 1115 1204 1198 1252
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4701 5116 5478 5551 5622 5711 5736 5823
Ubrige Nettoforderungen (+) 370 388 424 496 477 463 471 490
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5 806 5935 6121 6205 6219 6206 6221 6214
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4914 4968 5213 5313 5281 5269 5294 5283
= Reinvermogen 39 044 38711 39951 39994 39738 39777 39522 39562

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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3.4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4-
2008 2009 2010 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3

Einkommen und Sparen
Bruttowertschpfung (Herstellungspreise) (+) 4758 4520 4679 4812 4833 4850 4857 4860
Arbeitnehmerentgelt (-) 2 841 2787 2824 2901 2925 2938 2948 2957
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 46 41 35 41 42 45 51 49
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1871 1693 1820 1 869 1 866 1867 1858 1854

Abschreibungen (-) 765 782 799 822 830 836 842 847

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1106 911 1021 1047 1036 1031 1017 1007
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 628 529 558 555 555 559 565 571

Empfangene Zinsen 238 168 160 167 169 170 169 166
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 390 361 398 388 386 388 395 411
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 426 298 258 282 288 290 284 277
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1309 1142 1321 1321 1303 1300 1298 1307
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 1008 927 941 981 970 970 984 989
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 235 152 168 184 188 188 190 189
Empfangene Sozialbeitrige (+) 68 71 69 72 73 74 74 74
Monetire Sozialleistungen (-) 66 68 69 69 70 70 70 71
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 48 47 44 45 47 48 48 48
= Sparen, netto 20 19 167 113 102 98 80 84
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 368 71 163 208 204 186 160 135

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1074 902 938 985 994 994 990 981

Abschreibungen (-) 765 782 799 822 830 836 842 847

Sonstige Sachvermégensbildung, netto (+) 58 -50 24 44 40 27 12 1

Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 61 95 44 4 -32 -8 0 21
Bargeld und Einlagen 14 88 68 46 0 9 9 32
Geldmarktfondsanteile 33 39 -23 -40 -43 -35 -30 -24
Schuldverschreibungen " 14 -32 -1 -1 11 18 20 13

Langfristige Forderungen 645 199 449 473 444 471 403 294
Einlagen 34 1 19 61 75 53 43 16
Schuldverschreibungen =25 23 8 2 -5 -12 -1 -1
Anteilsrechte 350 104 270 289 240 270 202 134
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 285 72 152 120 133 160 158 145

Ubrige Nettoforderungen (+) -33 64 -24 -57 -36 -45 -8 50
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 657 77 143 203 228 230 204 192
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 391 -108 -19 86 66 -3 -35 -76
Darunter: Schuldverschreibungen 46 90 62 44 48 73 90 105

Anteilsrechte 287 249 254 244 182 207 201 142

Borsennotierte Aktien -7 59 31 28 27 19 15 15
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 294 190 223 217 155 187 186 127
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 74 82 66 67 69 68 70 78
= Sparen, netto 20 19 167 113 102 98 80 84
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1848 1932 1966 1919 1942 1919 1928 1932
Bargeld und Einlagen 1538 1632 1696 1683 1706 1682 1698 1717
Geldmarktfondsanteile 192 214 192 159 147 141 135 126
Schuldverschreibungen " 117 86 79 78 89 97 95 89

Langfristige Forderungen 9421 10 249 10 769 10 369 10 599 11093 10 987 11280
Einlagen 247 236 247 296 313 336 335 336
Schuldverschreibungen 217 238 254 255 260 286 289 294
Anteilsrechte 6340 7108 7430 6851 7031 7 446 7269 7532
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2617 2 666 2838 2967 2994 3025 3093 3118

Ubrige Nettoforderungen 156 167 -5 -18 15 56 -10 34
Verbindlichkeiten

Schulden 9247 9268 9514 9 660 9682 9696 979% 9843
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4857 4702 4672 4761 4712 4682 4697 4642
Darunter: Schuldverschreibungen 695 815 877 878 884 934 963 1017

Anteilsrechte 11147 12398 12935 11755 11993 12572 12151 12597
Borsennotierte Aktien 2953 3503 3799 3126 3281 3569 3336 3555
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 194 8 895 9136 8629 8712 9003 8815 9042

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2013



3.5 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3- 2011 Q4-
2008 2009 2010 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2 2012 Q3
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermdgensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 69 -47 -16 7 48 88 75 59
Bargeld und Einlagen 57 -33 -9 5 14 29 15 3
Geldmarktfondsanteile 12 0 -17 -8 11 47 48 45
Schuldverschreibungen " 1 -14 10 10 23 12 12 11

Langfristige Forderungen 129 293 291 242 131 78 81 87
Einlagen 6 15 -5 9 7 -2 -5 -13
Schuldverschreibungen 77 102 183 106 38 12 32 56
Kredite 20 8 30 16 7 5 -1 10
Borsennotierte Aktien -15 -44 11 8 0 -3 -5 -5
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 17 221 0 12 0 -5 2 -6
Investmentzertifikate 25 233 73 91 79 71 57 44

Ubrige Nettoforderungen (+) 10 15 14 -40 -40 -47 -15 -12
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 5 1 3 3 5 1 3

Kredite 30 -4 7 13 6 8 11 14

Anteilsrechte 8 5 7 3 2 2 4 5

Versicherungstechnische Riickstellungen 123 250 273 157 123 101 101 107
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 122 242 252 146 121 103 94 101
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Prémientibertriage und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 8 20 10 2 -1 8 6

= Transaktionsbedingte fi ielle Reinvermégensinderungen 43 4 1 34 7 24 5
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -545 198 113 -92 -112 222 -36 189
Ubrige Nettoforderungen 9 35 -8 -87 13 135 117 173
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte -171 12 -6 -42 -46 -31 -35 41

Versicherungstechnische Riickstellungen -250 159 140 -18 19 102 106 183
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -243 189 130 -19 19 100 107 187
Préamientibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -7 -30 10 1 0 2 -1 -4

= Sonstige fi ielle Reinvermégensinderungen -82 62 -28 -119 =72 42 10 139
Finanzielle Verméogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 376 324 313 343 348 380 370 386
Bargeld und Einlagen 224 195 190 199 193 208 195 200
Geldmarktfondsanteile 98 90 74 83 84 107 110 113
Schuldverschreibungen 54 39 49 61 72 65 65 72

Langfristige Forderungen 5097 5663 6054 6 066 6042 6278 6292 6512
Einlagen 598 610 603 615 606 608 605 601
Schuldverschreibungen 2289 2467 2637 2700 2 647 2773 2798 2908
Kredite 432 435 466 470 473 473 473 484
Borsennotierte Aktien 480 503 540 493 499 515 501 522
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 324 309 302 301 299 301 305 304
Investmentzertifikate 974 1339 1505 1488 1517 1608 1610 1692

Ubrige Nettoforderungen (+) 236 209 233 242 246 236 247 251
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 36 43 46 47 47 49 49 51

Kredite 281 270 283 298 286 296 301 313

Anteilsrechte 418 435 436 390 392 424 407 436

Versicherungstechnische Riickstellungen 5164 5573 5985 6062 6127 6235 6264 6352
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4364 4795 5177 5243 5317 5409 5437 5531
Prémieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 800 778 809 819 810 825 827 821

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermogen) -190 -124 -151 -147 =216 -110 -113 -3
Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

4.1 Wertpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getétigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

Euro insgesamt " Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten | Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Dez. 16 851,0 1127,6 58,2 14 681,4 1085,2 57,5 16 522,1 1176,3 56,0 3,9 144,9 4,5
2012 Jan. 16 947,9 11923 97,1 14 770,9 11208 89,6 16 595,0 12504 82,3 3,8 62,1 5,1
Febr. 17 133,9 1137,0 186,5 14914,8 1 050,0 1444 16 737,5 1168,2 161,0 42 96,6 5,7
Mirz 17 182,2 12373 143,3 14 863,3 1094,3 42,7 16 727,0 1229,1 79,2 47 81,5 5,9
April 17 136,2 839,1 -352 14 844.4 801,1 -8,4 16 727,5 904,6 -1,8 44 -8,3 5,0
Mai 17177,6 919,0 42,7 14 885,7 866,6 42,6 16 830,6 980,1 59,6 4,0 -2,0 4,6
Juni 171834 932,7 6,3 14 883,6 8714 -1.4 16799,2 961,4 -18,6 3,7 13,3 3,0
Juli 171784 890,0 -4,7 14 874,9 832,8 -8,3 16 850,8 957,0 289 4,0 56,4 2,9
Aug. 17 159,8 752,1 21,2 14 863,7 708,1 -13,7 16 797,1 800,1 -36,9 3,6 -6,5 1,6
Sept. 17 145,1 809,3 -55 14 844,0 757,4 -10,6 16 748,8 842,9 -24,1 34 32,2 1,0
Okt. . . . 14 858,7 7712 16,3 16 776,1 899,9 36,0 32 25,3 1,4
Nov. 14 890,3 679,7 29,4 16 824,3 794,6 49,4 2,9 -23,8 1,2
Dez. 14 829,0 627,5 -60,0 16 734,4 709,0 -74,5 2,1 15,5 1,2
Langfristig
2011 Dez. 15376,5 238,2 47,1 13 302,6 228,9 61,6 149232 246,5 63,4 4,0 107,8 42
2012 Jan. 15 461,9 347,9 85,8 13 365,5 303,7 63,4 14 967,5 3327 52,1 3.8 69,4 49
Febr. 15632,5 366,7 170,1 13501,9 310,1 1359 15097,5 340,8 145,7 42 86,8 5,6
Mirz 15 667,8 388,6 130,8 13 459,3 280,9 52,1 15 080,6 3315 75,6 4,6 76,0 6,0
April 15 634,6 188,7 22,5 134375 175,0 -11,2 15081,5 206,5 1,5 4,1 -8,2 49
Mai 15 685,0 233,0 50,4 134872 208,6 49,4 15189,3 2443 68,2 4,0 15,3 4,7
Juni 15719,3 2785 35,1 13 524,9 246,2 38,7 15 198,0 261,9 20,4 38 13,6 34
Juli 15 699.4 264.8 -19,9 13 496,8 233,1 -28,0 15218,6 271,7 0,2 3,9 384 3,0
Aug. 15 689,9 147,0 -11,5 13 488,9 126,8 -9.8 15181,1 142,0 2224 3.8 19,4 2,1
Sept. 15707,6 256,7 25,7 13 506,1 2253 252 151833 251,2 234 4,0 81,1 2,1
Okt. . . . 135372 2123 314 15222,6 249,1 46,3 3,8 43,5 2,8
Nov. 135843 1943 46,9 15 280,6 2225 61,0 3,6 -7.4 2,5
Dez. 13 563,6 199,1 -18,8 152379 218,9 =279 3,0 19,0 2,6

AI5 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 Ansédssigen im Euro-Wiahrungsgebiet und Ansédssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen und Umlauf am Ende des Berichtszeitraums; Nominalwerte)

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 16 522 5525 3283 873 6217 624 1 000 609 98 62 191 39
2012 16 734 5432 3360 990 6268 684 958 588 84 67 187 32
2012 Q1 16 727 5627 3316 905 6209 670 1216 765 108 71 223 49
Q2 16 799 5589 3290 938 6285 697 949 584 80 71 183 30
Q3 16 749 5559 3223 970 6299 698 867 538 63 63 177 26
Q4 16 734 5432 3360 990 6268 684 801 463 85 64 164 25
2012 Sept. 16 749 5559 3223 970 6299 698 843 480 65 71 199 28
Okt. 16 776 5532 3247 980 6316 701 900 531 70 70 200 29
Nov. 16 824 5514 3262 984 6368 696 795 459 56 58 194 28
Dez. 16 734 5432 3360 990 6268 684 709 401 128 63 99 19
Kurzfristig
2011 1599 702 106 79 634 77 748 511 43 53 107 29
2012 1497 601 140 81 610 64 702 489 37 52 104 21
2012 Q1 1 646 711 122 83 641 91 881 609 63 55 125 29
Q2 1601 678 120 97 624 83 711 498 33 58 102 20
Q3 1565 667 106 89 626 77 645 455 24 48 100 17
Q4 1497 601 140 81 610 64 571 392 29 46 88 16
2012 Sept. 1565 667 106 89 626 77 592 408 22 44 98 19
OKkt. 1553 652 106 87 627 81 651 452 27 51 100 20
Nov. 1544 638 108 84 641 72 572 393 21 43 100 15
Dez. 1497 601 140 81 610 64 490 332 39 44 63 12
Langfristig?
2011 14923 4822 3177 794 5583 547 252 928 51 9 84 10
2012 15238 4831 3220 909 5658 620 256 99 47 15 83 12
2012 Q1 15 081 4916 3194 822 5568 580 335 156 45 16 99 20
Q2 15198 4912 3170 841 5661 614 238 86 48 13 81 10
Q3 15183 4891 3117 881 5673 622 222 82 38 16 77 8
Q4 15238 4831 3220 909 5658 620 230 71 56 18 77 9
2012 Sept. 15183 4891 3117 881 5673 622 251 72 44 26 100 9
OKkt. 15223 4880 3141 892 5689 620 249 78 43 19 100 9
Nov. 15281 4876 3154 900 5727 623 222 66 35 15 94 13
Dez. 15238 4831 3220 909 5658 620 219 69 89 19 36 6
Darunter: Festverzinslich
2011 10016 2764 1151 699 4994 408 150 54 12 8 70 7
2012 10 574 2837 1332 813 5149 444 164 54 18 15 71 7
2012 Q1 10227 2875 1199 727 5004 421 229 103 17 15 83 11
Q2 10 407 2876 1245 748 5101 437 148 42 21 12 68 6
Q3 10 497 2859 1278 786 5132 441 139 37 14 15 68 4
Q4 10 574 2837 1332 813 5149 444 142 36 20 17 64 6
2012 Sept. 10 497 2859 1278 786 5132 441 189 43 24 26 91 5
Okt. 10 532 2853 1312 798 5129 441 170 46 25 19 74 5
Nov. 10 630 2 848 1332 803 5202 446 154 28 23 14 82 8
Dez. 10 574 2 837 1332 813 5149 444 103 33 13 17 35 4
Darunter: Variabel verzinslich
2011 4405 1789 1873 91 513 139 85 37 32 1 11 3
2012 4233 1740 1788 93 437 175 79 38 26 1 8 5
2012 Q1 4343 1774 1835 92 486 156 90 46 25 1 10 8
Q2 4332 1769 1813 89 486 175 71 38 24 1 9 4
Q3 4239 1768 1734 91 466 179 72 41 23 1 4 4
Q4 4233 1740 1788 93 437 175 78 30 34 1 10 4
2012 Sept. 4239 1768 1734 91 466 179 52 25 19 0 4 4
OKkt. 4243 1764 1728 91 483 177 69 27 16 0 22 4
Nov. 4200 1767 1721 93 443 176 55 32 10 1 7 5
Dez. 4233 1740 1788 93 437 175 111 31 75 2 1 2

Quelle: EZB.

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

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

Finanzmérkte

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

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

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 51,6 22,6 -3,5 3,7 23,2 5,6 - - - - - -
2012 284 -6,0 8,0 10,2 13,1 3,1 - - - - - -
2012 Q1 107,5 38,0 12,1 11,8 29,6 15,9 80,1 16,5 22,2 9,4 15,7 16,3
Q2 13,0 -19,8 -5,8 10,2 27,8 0,7 1,0 -14,4 -8,5 7,8 13,4 2,7
Q3 -10,7 4,7 -21,7 10,7 43 0,7 27,4 0,1 -1,7 11,9 20,7 23
Q4 3,6 37,5 473 8,0 -9,5 -4.8 5,7 26,5 26,5 11,8 2,0 -8,2
2012 Sept. 24,1 -53,7 -11,8 18,1 25,5 2,2 32,2 -38,4 18,6 18,5 35,6 2,1
Okt. 36,0 20,1 254 11,0 17,7 1,8 253 -4,9 6,5 10,0 19,7 -6,0
Nov. 49,4 -18,4 15,7 49 52,3 =52 2238 21,8 -16,0 4.8 14,1 -4.9
Dez. 74,5 -74,0 100,8 8,1 -98,6 -11,0 15,5 -52,8 89,1 20,7 27,7 -13,8
Langfristig
2011 474 11,9 22,2 2,8 31,0 3,9 - - - - - -
2012 37,0 2,6 5.2 10,0 15,1 42 - - - - - -
2012 Q1 91,1 35,0 7,0 10,5 21,5 11,1 714 20,6 17,8 10,0 19,2 9,8
Q2 30,0 -1,7 -53 5,7 33,6 3,8 6,9 -13.3 -7.2 32 21,5 2,7
Q3 0,4 -1,9 -17,1 13,3 34 2,7 46,3 48 =53 15,0 26,3 5,5
Q4 26,4 152 36,0 10,5 -4.2 -0,6 18,4 -1,6 15,8 11,9 -6,9 -0,9
2012 Sept. 234 21,3 -44 25,0 21,2 3,0 81,1 -8,9 21,5 23,6 39,6 52
Okt. 46,3 -6,7 25,8 12,6 17,3 2,7 43,5 5.2 8,6 12,4 20,7 34
Nov. 61,0 22,0 13,4 7.8 38,3 3,5 <74 6,7 -19,8 7.3 -4,5 3,0
Dez. =279 -36,8 68,8 11,2 -68,4 2,7 19,0 -16,8 58,7 16,1 -36,8 22,2

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)
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Quelle: EZB.

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

jeweiligen Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Dez. 3,9 5,2 -1,3 5,5 47 12,1 45 6,7 0,5 9,3 4,1 48
2012 Jan. 3,8 43 -1,3 6,4 48 15,4 5,1 6,8 0,9 9,5 45 14,3
Febr. 42 45 -0,7 7,1 48 19,8 5,7 7,0 2.8 9,5 4,6 16,2
Mirz 47 48 1,7 8,0 45 17,9 5,9 6,4 3,8 11,7 4,6 17,8
April 44 4,1 2,5 9,5 3,7 15,7 5,0 47 44 11,8 3,5 18,5
Mai 4,0 2,9 3,1 9,2 3,8 12,6 4,6 2,3 6,2 11,4 4,0 14,1
Juni 3,7 34 1,5 10,5 3,5 11,7 3,0 0,2 2,6 12,0 2,8 19,2
Juli 4,0 4,1 1,2 10,4 34 14,8 2,9 1,7 1,4 11,3 23 15,4
Aug. 3,6 3,6 0,6 10,9 33 12,5 1,6 0,4 -1,6 12,3 2,1 9,0
Sept. 34 2,4 0,5 12,5 39 10,9 1,0 -1,5 22,9 13,3 33 44
Okt. 32 2,0 0,2 12,6 38 10,8 1,4 -0,6 -3,9 13,4 42 3,6
Nov. 2,9 1,1 0,4 12,3 39 8,0 1,2 0,0 5,1 13,2 3,8 2,3
Dez. 2,1 -1,3 2,9 14,0 2,5 6,1 1,2 -2,8 3,5 15,8 2,2 -5,0
Langfristig
2011 Dez. 4,0 3,1 -0,8 44 72 9,4 42 3,0 1,2 7.4 6,4 7,2
2012 Jan. 3,8 2,4 -0,8 5,8 7,0 11,1 49 32 1,6 9,1 7,1 10,3
Febr. 42 2,9 -0,7 6,5 7,0 13,5 5,6 42 2.8 9,8 7,1 14,4
Mirz 4,6 3,5 1,5 7,5 6,3 12,7 6,0 43 3,5 13,5 6,9 15,2
April 4,1 2,6 2,3 7,2 5.4 11,7 49 3,0 3,5 10,9 55 14,4
Mai 4,0 1,8 3,0 7,1 5,5 10,6 47 1,5 5.4 9,3 59 11,9
Juni 3,8 1,9 1,6 8,7 5.4 10,7 34 0,9 2,1 10,2 4,4 14,2
Juli 3,9 2,2 1,2 9,7 53 12,1 3,0 1,2 0,9 10,3 3,6 13,8
Aug. 3,8 2,2 0,6 10,6 53 11,5 2,1 0,3 -1.4 11,6 3,6 8,6
Sept. 4,0 1,6 0,6 13,5 6,0 11,8 2,1 -1,0 223 13,6 52 8,5
Okt. 3,8 1,7 0,2 13,9 57 10,7 2,8 0,4 -3,0 16,9 5,9 7,0
Nov. 3,6 1,6 0,3 13,9 52 9,6 2,5 1,7 -4,6 18,6 4,6 7,3
Dez. 3,0 0,6 2,0 15,1 33 9.3 2,6 0,4 2,0 20,3 2,1 4,6

AIT Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
=« == MFIs (einschlieflich 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
2011 6.4 48 3,6 6,3 7.8 7,7 -0,7 -1,3 -5,6 -2,0 22,3 16,1
2012 5.4 4,4 2,3 10,3 5,8 73 -0,7 -0,1 -4,7 -0,7 6,6 233
2012 Q1 5,7 53 2,1 6,7 6,4 9,0 -0,1 0,6 -5,5 -1,0 15,3 21,5
Q2 5.2 49 1,9 8,1 5,6 6,7 0,5 -0,2 2.4 -13 8,1 25,9
Q3 5,0 4,0 1,3 11,1 5,5 7,0 0,0 -0,1 -35 0,5 6,6 25,5
Q4 5,7 3,5 3,9 15,2 5,9 6,8 -3,0 -0,6 -7,2 -0,9 2,4 20,2
2012 Juli 48 43 1,2 10,1 5,0 7,0 04 -0,3 3,1 0,7 9,2 27,1
Aug. 5,1 4,1 1,0 11,2 5,6 6,9 -0,2 0,3 -4,0 0,9 53 25,0
Sept. 5,6 34 1,7 14,3 6,4 7,7 -1,2 -0,4 -4,9 1,2 1,6 24,0
Okt. 5,7 3,6 33 15,0 6,0 6,5 -2,3 -0,2 -7,5 -0,9 2,8 22,9
Nov. 6,0 3,6 49 15,1 6,2 6,8 -3,8 -0,2 -84 -1,6 -6,4 17,6
Dez. 5,2 33 5,2 16,5 4,6 6,7 -43 -2,6 -6,5 -1,6 -8,6 16,7
Euro
2011 6,5 4,0 3,6 6,7 8,1 72 -0,3 0,2 -6,3 -3,0 222 15,3
2012 5,7 5,0 2,0 10,8 5,9 7,2 -0,4 2,3 -6,3 -1,4 6,3 22,9
2012 Q1 6,1 5,6 2,5 6,6 6,6 9,8 0,5 2,6 -6,1 2,2 15,0 20,2
Q2 5,5 5.4 1,6 8,6 5,7 6,6 0,7 2,2 -4,2 22,5 7,9 25,3
Q3 53 49 0,8 11,4 5,5 6,4 0,2 2,6 -5,8 0,4 6,3 25,5
Q4 5,8 3,9 33 16,5 5,9 6,3 -3,0 1,6 -9,2 -1,2 -2,9 20,5
2012 Juli 5,0 5.2 0,6 10,4 5,0 6,5 0,6 2,6 -5,5 0,8 8,8 27,1
Aug. 53 5,0 0,2 11,4 5,7 6,2 0,0 32 -6,4 1,0 5,0 24,8
Sept. 6,0 42 1,6 15,2 6,5 7,1 -1,0 2,1 -6,8 0,7 1,2 24,2
Okt. 59 4,1 3,0 16,0 6,0 6,0 223 2,1 -9,8 -1,5 2,5 23,5
Nov. 6,1 3,8 4,0 16,7 6,3 6,3 -4,0 1,9 -10,4 -1,5 27,2 17,6
Dez. 5.2 34 43 18,2 4,6 5,9 -4,1 -0,6 -7,6 -1,7 29,2 16,9

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 beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Marktkurse)

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Dez. 4579,9 104,4 1,4 458,1 6,5 334,0 2,3 3787,7 0,7
2011 Jan. 47438 104,6 1,4 513,9 6,1 365,9 3,0 3864,0 0,6
Febr. 48299 104,7 1,5 534,6 6,7 379,0 3,9 3916,2 0,6
Miirz 47518 104,8 1,4 4913 6,2 363,3 4,1 38972 0,5
April 48753 105,0 1,5 4973 6,8 371,6 4,1 4006,5 0,6
Mai 4760,2 105,0 1,5 4758 7.4 356,3 4,1 3928,1 0,4
Juni 4705,1 105,5 1,7 491,5 10,2 350,6 4,6 3863,0 0,4
Juli 44875 105,7 1,9 458,6 12,1 325,6 49 3703,3 0,4
Aug. 3959,8 105,9 2,1 3829 134 281,7 49 32952 04
Sept. 37330 105,9 2,0 350,5 13,1 2644 5,8 3118,1 0,3
Okt. 4026,1 105,9 1,7 360,5 9,9 288,0 5.8 33776 0,3
Nov. 38752 106,0 1.5 329,8 8,9 271,6 4,6 32738 0,3
Dez. 3887,8 106,1 1,6 3393 9,3 270,8 49 3277,7 0,4
2012 Jan. 4100,7 106,3 1,7 3755 11,4 298,1 4,0 34271 04
Febr. 4266,8 106,3 1,5 394,7 10,7 3113 3,1 3560,8 0,3
Mirz 4250,8 106,4 1,5 373,1 11,3 311,1 2,8 3566,6 0,3
April 4078,0 106,5 1,4 3273 10,7 292,0 3,1 34587 0,2
Mai 3772,0 106,5 1,5 280,9 10,0 260,2 34 32309 0,4
Juni 39351 106,6 1,1 317,7 7,7 280,3 2,8 33372 0,3
Juli 4061,8 106,8 1,0 309,9 5,8 2875 2,7 34644 0,3
Aug. 41849 106,8 0,9 349,7 4,6 304,7 33 3530,6 0,3
Sept. 42423 106,9 0,9 365,0 49 319,2 2,8 3558,1 0,4
Okt. 4319,2 107,0 1,0 383,6 5,0 329,9 2,9 3605,7 0,4
Nov. 4407,1 107,0 1,0 395,7 5,5 3382 2.4 36732 0,4
Dez. 4507,3 107,3 1,1 402,4 49 352,8 2,3 3752,1 0,6

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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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 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. 6,0 1,3 4,7 1,6 0,0 1,6 2,6 0,0 2,6 1,8 1,3 0,5
Febr. 7,1 0,2 6,9 29 0,0 2,9 32 0,0 32 1,1 0,2 0,8
Mirz 44 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 33 0,7 2,6
April 9,3 0,6 8,8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,5 0,6 5,9
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 12,5 0,7 11,8 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Aug. 7,1 1,0 6,1 5,5 0,0 5,5 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 23 0,0 23 0,5 2,0 -1.4
Okt. 24 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 23 0,4 1,9
Nov. 2,6 1.5 1,1 0,7 0,0 0,7 1.4 0,0 1.4 0,6 1.5 -1,0
Dez. 5,5 1,0 4,5 1.5 0,0 1.5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,0 1.8
2012 Jan. 8.4 0,4 7.9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Febr. 1,1 1.4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 23
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 11 0,0 11 2,0 0,3 1,7
Mai 4,7 1,8 2,9 11 0,0 11 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 4.8 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 22 1,1 1,1
Juli 47 0,3 4.4 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,5 0,3 32
Aug. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,9 0,5 2,3 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 39 2,0 1,9 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 1,9 -0,6
Dez. 21,1 11,4 9,7 0,0 0,5 -0,5 1,4 0,0 1,3 19,7 10,8 8,9

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Marktkurse)

Bl Nichtfinanziclle Kapitalgesellschaften
MFIs
Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

Quelle: EZB.
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4.5 Tinssatze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet !

(in % p. a.; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschfte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2012 Febr. 0,52 2,90 3,38 3,16 1,81 1,96 0,59 1,26 2,96 3,01 1,05
Mirz 0,51 2,88 3,04 3,03 1,79 1,95 0,58 1,31 2,75 2,98 0,97
April 0,49 2,82 2,93 2,84 1,76 1,95 0,55 1,16 2,70 3,07 1,28
Mai 0,48 2,65 2,70 2,68 1,74 1,91 0,54 1,07 2,31 2,75 0,93
Juni 0,47 2,72 2,73 2,63 1,73 1,88 0,52 1,11 2,32 2,69 0,98
Juli 0,45 2,80 2,89 2,61 1,70 1,85 0,47 1,14 2,01 2,53 1,26
Aug. 0,44 2,66 2,76 2,51 1,68 1,81 0,46 1,10 2,12 2,42 1,01
Sept. 0,42 2,80 2,83 2,42 1,65 1,77 0,46 1,13 2,37 2,53 1,41
Okt. 0,41 2,74 2,56 2,49 1,62 1,71 0,45 1,05 2,18 2,21 1,50
Nov. 0,40 2,73 2,46 2,35 1,61 1,65 0,43 1,04 2,03 2,21 1,12
Dez. 0,39 2,73 2,59 2,25 1,59 1,59 0,42 1,09 1,92 2,16 1,53
2013 Jan. 0,38 2,60 2,37 2,42 1,53 1,52 0,40 1,12 2,00 2,07 1,17

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)

Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende| Kredit- B ol P B B S P - und Personengesellschaften
Kredite|  kar !en;) Mit anfanglicher Zinsbindung Effﬂ(}tllr\ézf Mit anfinglicher Zinsbindung Eff?;(ﬁ;\éz ohne Rechtspersonlichkeit
.und| Kredite Variabel| Mehrals| Mehrals| zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz¥| Mit anfinglicher Zinsbindung
ziehﬂgzz: verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel [ Mehrals[ Mehr als
b lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
EECHIC biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 Febr. 8,41 17,05 5,70 6,59 8,09 7,63 3,45 3,64 3,70 3,95 3,92 3,86 4,71 4,04
Mirz 8,39 16,98 5,55 6,44 7,94 7,45 3,32 3,57 3,61 3,91 3,83 3,73 4,74 3,90
April 8,26 17,10 5,43 6,31 7,95 7,35 3,20 3,58 3,59 3,96 3,79 3,65 4,68 3,89
Mai 8,26 17,10 5,65 6,39 7,95 7,48 3,14 3,54 3,53 3,84 3,72 3,80 4,74 3,83
Juni 8,25 17,06 5,61 6,28 7,73 7,27 3,11 3,48 3,46 3,69 3,66 3,61 4,73 3,71
Juli 8,15 17,01 5,76 6,26 7,82 7,37 3,09 3,40 3,31 3,62 3,58 3,64 4,45 3,49
Aug. 8,12 16,96 5,79 6,28 7,67 7,37 2,94 3,33 3,21 3,52 3,48 3,43 4,45 3,32
Sept. 8,14 16,96 5,78 6,18 7,62 7,25 2,92 3,27 3,21 3,49 3,45 3,23 4,48 3,31
Okt. 8,04 16,97 5,62 6,13 7,67 7,15 2,88 3,24 3,15 3,49 3,42 3,25 425 3,34
Nov. 7,96 16,95 5,62 6,09 7,67 7,13 2,87 3,18 3,14 3,40 3,35 3,33 423 3,23
Dez. 7,94 17,04 5,32 6,05 7,55 6,93 2,86 3,24 3,25 3,45 3,41 3,15 4,13 3,01
2013 Jan. 7,97 17,06 5,73 6,11 7,86 7,24 2,86 3,17 3,03 3,35 3,34 3,19 4,06 3,08
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre:ll'(:e mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
und lli'fb(:,: Variabel| Mehrals| Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Variabel| Mehrals| Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre| verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 Febr. 4,58 4,86 5,25 4,74 5,02 4,65 4,41 2,50 3,76 3,36 3,89 3,77 3,64
Mirz 4,60 4,81 5,17 4,66 5,00 4,63 432 2,39 3,43 3,06 3,09 3,37 3,57
April 4,46 4,96 5,09 4,61 4,85 4,57 4,39 2,39 3,52 3,43 3,40 3,51 3,59
Mai 4,42 4,82 5,11 4,60 4,84 4,49 4,20 2,37 3,75 3,41 3,48 3,60 3,51
Juni 4,39 4,81 5,03 4,58 4,76 4,41 4,16 2,44 3,20 3,44 3,03 3,34 3,22
Juli 4,29 4,86 5,17 4,58 4,56 4,13 4,12 2,23 3,31 3,62 3,13 3,19 3,50
Aug. 4,20 4,84 4,95 431 4,50 3,92 3,88 2,05 2,96 3,08 3,21 3,16 3,01
Sept. 4,18 4,69 4,75 4,26 4,45 3,88 3,93 2,15 2,57 2,92 2,73 2,95 3,06
Okt. 421 4,74 4,89 4,29 431 3,79 3,94 2,12 291 3,30 3,00 2,93 3,20
Nov. 4,17 4,65 4,82 4,16 431 3,79 3,78 2,11 2,68 3,76 3,26 2,90 291
Dez. 4,18 4,62 4,54 4,24 4,24 3,68 3,51 2,17 2,79 2,84 3,32 2,79 3,01
2013 Jan. 421 4,68 471 4,03 4,15 3,62 3,68 2,09 2,88 3,31 429 2,91 3,02

Quelle: EZB.

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

2) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, da die
Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wahrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Diese Instrumentenkategorie enthilt keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die wahrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewahrt werden.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

4.5 Tinssitze der MFIs fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet !

(in % p. a.; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; soweit nicht anders angegeben, Neugeschift als volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)
4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

Einlagen privater Haushalt Einl nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig? "Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig? ™ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Febr. 0,52 2,79 2,80 1,81 1,96 0,59 2,13 3,20 2,62
Mirz 0,51 2,81 2,81 1,79 1,95 0,58 2,05 3,13 2,58
April 0,49 2,78 2,82 1,76 1,95 0,55 2,00 3,09 2,57
Mai 0,48 2,76 2,30 1,74 1,91 0,54 1,96 3,06 2,39
Juni 0,47 2,73 2,82 1,73 1,88 0,52 1,93 3,08 2,48
Juli 0,45 2,72 2,78 1,70 1,85 0,47 1,89 3,04 2,47
Aug. 0,44 2,70 2,77 1,68 1,81 0,46 1,84 3,01 2,45
Sept. 0,42 2,69 2,79 1,65 1,77 0,46 1,82 3,02 2,61
Okt. 0,41 2,67 2,74 1,62 1,71 0,45 1,78 2,95 2,55
Nov. 0,40 2,66 2,75 1,61 1,65 0,43 1,79 2,96 2,54
Dez 0,39 2,64 2,73 1,59 1,59 0,42 1,80 2,91 2,65
2013 Jan. 0,38 2,59 2,69 1,53 1,52 0,40 1,76 2,86 2,32
5. Kreditzinsen (Bestéinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 Febr. 4,04 3,69 3,86 8,09 6,39 5,27 4,18 3,78 3,67
Mirz 4,03 3,68 3,85 8,07 6,37 5,25 4,15 3,66 3,60
April 3,93 3,64 3,80 7,97 6,31 5,20 4,05 3,61 3,54
Mai 3,88 3,62 3,77 7,95 6,29 5,16 3,99 3,58 3,50
Juni 3,86 3,60 3,76 7,83 6,30 5,14 3,96 3,53 3,46
Juli 3,78 3,54 3,72 7,78 6,26 5,08 3,89 3,47 3,40
Aug. 3,74 3,51 3,67 7,77 6,23 5,05 3,81 3,41 3,36
Sept. 3,72 3,51 3,66 7,80 6,30 5,03 3,78 3,40 3,34
Okt. 3,65 3,45 3,61 7,76 6,25 497 3,76 3,29 3,26
Nov. 3,53 3,42 3,60 7,59 6,23 4,95 3,72 3,30 3,25
Dez. 3,49 ,39 3,56 7,75 6,18 492 71 3,28 3,22
2013 Jan. 3,46 3,35 3,55 7,75 6,21 4,90 3,75 3,29 3,21

A2l Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

== 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

A22 KreditneuEeschéft mit variabler Verzinsung oder mit
einer anfanglic

en Linsbindung von bis zu | Jahr

(in % p. a. ohne Gebithren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Konsumentenkredite

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, mehr als 1 Mio €

500 9,00 9,00
4,50 8,00 MM 8,00
400 700 'V‘\NA A A 7,00
V Vu VY .
3,50 : 3,50
Y MATIW S an e o0 PRate, 600
3,00 7l =\¢ AALZ W 3,00 s A\ WV
.‘\v | A e 1 =\ar \\M \‘/W 5,00 7 'M:. 5,00
2,50 "._i"‘-“\g '\\ Y . =% | 2,50 by ‘. 1 ~o
\ ‘// \ W Y 400 M~ pma oL’ 2 N L
AC . . -~
2,00 \ Ly : N 2,00 \,\A..'......}‘/ \-.\_'I' '~.-.
: o 3,00 . 3,00
1,50 a e 1,50 /" \,\M
1,00 * .‘ < o Cesee 1’00 2,00 2’00
00 T 007 3003 2008 3007 3008 3003 3018 S0t T oors” &0 5005 2004 3005 T 3006 2007 2008 2005 2010 2011 2012
2003 12004 2005 ' 2006 2007 ' 2008 ' 2009 2010 2011 ' 2012
Quelle: EZB.

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.

EIB
Monatsbericht /
Marz 2013



4.6 Geldmarktsatze

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Euro-Wihrungsgebiet V- Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2011 Q4 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20
2012 Q1 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
Q2 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20

Q3 0,13 0,16 0,36 0,63 0,90 0,43 0,19

Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19

2012 Febr. 0,37 0,63 1,05 1,35 1,68 0,50 0,20
Mirz 0,36 0,47 0,86 1,16 1,50 0,47 0,20
April 0,35 0,41 0,74 1,04 1,37 0,47 0,20

Mai 0,34 0,39 0,68 0,97 1,27 0,47 0,20

Juni 0,33 0,38 0,66 0,93 1,22 0,47 0,20

Juli 0,18 0,22 0,50 0,78 1,06 0,45 0,20

Aug. 0,11 0,13 0,33 0,61 0,88 0,43 0,19

Sept. 0,10 0,12 0,25 0,48 0,74 0,39 0,19

Okt. 0,09 0,11 0,21 0,41 0,65 0,33 0,19

Nov. 0,08 0,11 0,19 0,36 0,59 0,31 0,19

Dez. 0,07 0,11 0,19 0,32 0,55 0,31 0,18

2013 Jan. 0,07 0,11 0,20 0,34 0,58 0,30 0,17
Febr. 0,07 0,12 0,22 0,36 0,59 0,29 0,16

A23 Geldmarktsatze im Euro-Wihrungsgebiet "2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwodlfmonatssatz
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Quelle: EZB.

= Euro-Wihrungsgebiet"?
+aes Japan
= = Vereinigte Staaten
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1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

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

EIB
Monatsbericht
Marz 2013

m



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets "

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sitze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssétze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2011 Q4 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,84
2012 Q1 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 426
Q2 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Q3 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2012 Febr. 0,11 0,15 0,37 1,39 1,99 2,59 2,49 2,22 0,29 0,95 3,06 4,06
Miirz 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26
April 0,03 0,10 0,32 1,26 1,84 2,47 2,44 2,15 0,26 0,85 2,84 4,10
Mai 0,07 0,05 0,17 0,89 1,36 1,89 1,82 1,72 0,10 0,52 2,17 3,23
Juni 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Juli 0,00 -0,09 -0,02 0,71 1,25 1,87 1,87 1,89 -0,11 0,26 2,12 3,52
Aug. 0,03 -0,05 0,01 0,75 1,29 1,91 1,88 1,90 -0,08 0,30 2,17 3,55
Sept. 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Okt. 0,01 -0,01 0,09 0,78 1,31 1,95 1,94 1,86 0,02 0,39 2,13 3,72
Nov. 0,04 -0,02 0,04 0,65 1,15 1,80 1,76 1,76 -0,03 0,27 1,91 3,60
Dez. 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 Jan. 0,07 0,15 0,32 0,99 1,45 2,02 1,95 1,71 0,28 0,70 2,18 3,62
Febr. 0,03 0,01 0,10 0,74 1,24 1,88 1,86 1,78 0,05 0,38 1,99 3,72

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A26 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wahrungsgebiet?
(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

=== Februar 2013 = Einjahressatz

===« Januar 2013 ===+ Zchnjahressatz

= = Dezember 2012 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz

—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
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Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erléduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wihrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 222,5 301,7 358,4 432,77 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268,5 5233 13794 91026
2011 Q4 2224 22718 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257  8580,6
2012 Q1 2437 2473,6 499,1 150,3 372,3 324,6 129,7 3333 221,7 253,7 300,6 480,6 13488 92953
Q2 224,0 22262 472,5 140,8 370,7 2853 108,2 311,6 207,4 2234 261,9 4932 1349,7  9026,5
Q3 238,7 2400,9 505,9 152,7 3923 307,8 117,2 327,7 2159 234,0 265,6 548,5 14009  8886,4
Q4 252,0 25433 536,8 163,6 407,4 310,5 133,0 347,7 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1 92086
2012 Febr. 2472 2508,2 507,2 152,1 3773 327,0 1344 336,3 2239 254,6 300,1 477,6 13525 92423
Mirz 250,7 25322 512,9 152,0 388,0 3295 134,6 3446 2343 257,7 296,7 490,5 13892 99623
April 235,0 2340,8 497,6 1459 380,9 301,1 116,8 327,8 221,2 237,7 2752 488,5 13864 96274
Mai 221,9 21985 469,5 139,7 373,7 281,6 105,0 3104 204,5 2189 261,4 492,0 13413 88425
Juni 216,2 21527 453,1 1374 358,3 275,1 104,0 2984 198,0 2154 250,4 4989 13235 8638,
Juli 226,5 22584 479,1 1458 379,4 290,4 106,5 313,9 204,4 2243 2573 5342 13598  8760,7
Aug. 240,5 24245 509,4 154,6 399,7 313,0 116,8 330,3 220,8 231,8 265,7 552,5 14034 89499
Sept. 250,1 2530,7 531,4 158,2 398,1 321,0 129,5 339,8 223,0 2472 274,6 559,7 14434  8948,6
OKkt. 248,7 2503,5 528,4 159,1 398,3 311,7 130,2 340,2 2199 241,9 2559 567,6 14378 88274
Nov. 2487 2514,0 526,1 162,8 403,8 308,0 131,2 3437 230,6 226,9 239,0 563,3 13945 90599
Dez. 259,7 26256 559,5 170,0 4227 312,0 138,5 361,5 246,8 2258 240,2 583,1 14223 98144
2013 Jan. 269,1 27153 568,4 176,4 434,1 319,7 148,6 3739 2553 2285 251,7 588,6 14804 10750,9
Febr. 264,7 26304 561,0 180,7 439,1 3014 1432 372,7 256,0 218,5 231,1 586,7 15123 113364

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 =100; Monatsdurchschnitte)

= Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350

1994 T 1995 T 1996 ' 1997 T 1998 " 1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011' 2012'
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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt ‘Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
e oy mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte
in % (2012) 100,0 100,0 81,7 57,7 42,3 100,0 12,0 73 274 11,0 42,3 87,9 12,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,7
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 23 3,8
2011 Q4 114,1 2,9 2,0 3,7 1,9 0,7 1,0 0,7 0,7 1,5 0,3 2,8 3,6
2012 Q1 1143 2,7 1,9 33 1,8 0,9 0,7 0,7 0,3 4,1 0,5 2,6 3,5
Q2 1159 2,5 1,8 3,0 1,8 0,5 0,6 0,8 0,3 1,0 0,5 23 3,5
Q3 115,7 2,5 1,7 3,1 1,8 0,5 04 1,1 0,1 1,2 0,5 23 4,0
Q4 116,7 2,3 1,6 2,7 1,7 0,4 0,7 1,5 0,3 -0,1 0,3 2,0 4,1
2012 Sept. 116,4 2,6 1,6 32 1,7 0,2 0,1 0,4 0,2 1,1 0,0 24 42
Okt. 116,7 2,5 1,6 3,0 1,7 0,1 0,4 0,7 0,1 -0,5 0,1 23 42
Nov. 116,5 2,2 1,5 2,6 1,6 -0,1 0,2 0,2 0,1 -1,4 0,0 1,9 4,1
Dez. 116,9 2,2 1,6 2,5 1,8 0,1 0,2 0,5 0,1 -0,5 0,3 2,0 4,1
2013 Jan 115,7 2,0 1,5 2,2 1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 1,3 0,1 1,8 3,1
Febr.” 116,1 1,8 . . 1,6 . . . . 1,2
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- eistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2012) 19,4 12,0 73 38,3 274 11,0 10,3 6,0 72 3,1 14,7 7.1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2009 0,7 11 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 22 0,5 7.4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 37 0,8 11,9 1,8 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1.8 1,5 2,9 =32 22 2,0
2011 Q4 33 42 1,8 39 1,2 11,5 1,7 1,4 3,0 -1,8 2,1 2,1
2012 Q1 32 4,0 2,0 33 1,1 9,1 1,7 1,5 2,9 2,7 2,1 24
Q2 3,0 3,5 2,3 2,9 1,3 72 1,7 1.4 2,7 23,1 22 2,0
Q3 3,0 2,7 34 32 1,3 8,0 1,9 1,5 3,0 23,1 22 1,9
Q4 3,1 24 43 2,5 1,1 6,3 1,8 1,5 3,1 -3.8 2,1 1,9
2012 Sept. 2,9 2,5 3,7 34 1,2 9,1 1,8 1,5 2,8 -33 2,2 1,8
Okt. 3,1 24 43 3,0 1,1 8,0 1,9 1,5 3,1 235 2,0 2,1
Nov. 3,0 24 4,1 24 1,1 5,7 1,9 1,5 2,8 -4,1 2,1 1.8
Dez. 32 2,4 44 22 1,0 52 1,8 1.4 34 -3.,8 23 1,7
2013 Jan. 32 23 48 1,7 0,8 3,9 1,8 1,5 33 -4,0 2,5 0,7
Febr.? 2,7 0,8 4,0

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-Wahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe"”| Wohnim-
e )
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie [ T
(Index: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2010=100) beitendes sammen tungs- tions-

Gewerbe giiter giiter Zu- Ge- Ver-

sammen brauchs- brauchs-

giiter giiter

Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 75,4 68,1 27,5 18,7 21,9 2,2 19,7 31,9

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 97,2 -5,0 -53 2,8 =55 04 -2,0 1,2 2,4 -11,3 0,4 -32
2010 100,0 2,8 3,5 1,7 3,7 0,3 0,4 0,8 0,4 5,9 2,0 1,0
2011 105,9 59 5,6 4,0 6,2 1,3 32 2,0 34 11,6 3,5 1,0
2012 108,7 2,6 2,1 1,4 0,9 0,9 24 1,7 2,5 6,3 . .
2011 Q4 106,7 5,0 45 2,9 3,5 1,4 33 2,4 3,5 11,1 3,1 -0,3
2012 Q1 108,3 3,7 3,0 1.8 1,3 1,1 2,9 2,2 3,0 9,2 2,0 -0,9
Q2 108,4 2,2 1,7 1,1 0,4 1,1 2,0 1,9 2,1 5,7 1,8 -1,6
Q3 108,9 2,3 1,9 1,0 0,3 0,9 2,2 1,5 2,3 6,0 1,4 -2,6
Q4 109,2 2,3 2,0 1,6 1,4 0,7 23 1,1 2,5 43 . .
2012 Aug. 109,1 2,7 2,2 1,1 0,3 0,8 2,3 1,6 2,3 7,5 - -
Sept. 109,4 2,6 2,3 1,3 0,8 0,8 24 1,3 2,5 6,5 - -
Okt. 109,4 2,6 2,4 1,6 1,3 0,7 24 1,3 2,6 5,5 - -
Nov. 109,2 2,1 1,8 1,5 1,4 0,7 2,2 1,1 2,4 3,9 - -
Dez. 108,9 2,1 1,7 1,6 1,6 0,8 23 1,0 2,4 3,6 - -
2013 Jan. 109,6 1,9 1,2 1,4 1,3 0,7 2,2 0,9 2,4 2,8 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(EHazrel Importgewichtet Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte ® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 44,6  -18,5 -8,9 23,1 -18,0 -11,4 -22.8 107,2 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,3 3,5 -6,3
2010 60,7 44,6 214 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,7 0,7 0,8 3,1 5,0
2011 79,7 12,2 224 7,7 12,8 20,7 75 109,4 1,2 2,0 2,5 0,8 2,0 3,6 5,7
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6,4 -0,3 110,7 1,2 1,6 2,1 0,6 1,2 1,6 24
2011 Q4 80,7 2,5 3,6 -5.2 -1,7 43 -6,0 109,8 1,3 2,1 2,6 1,6 2,0 2,7 4,6
2012 Q1 90,1 5.8 -7,6 -4.9 -4.8 -3,7 -5,6 110,2 1,2 1,8 2.4 1,2 1,6 1,9 32
Q2 84,6 -1,1 =34 0,1 1,1 4,1 -1,2 110,5 1,2 1,6 2,1 1,0 1,2 1.4 23
Q3 873 53 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 111,0 1,3 1,7 2,0 1,1 1,1 1,6 2,5
Q4 84,4 44 6,0 3,7 7,0 10,2 45 111,2 1,3 1,4 1,8 0,0 0,9 1,3 1,7
2012 Sept. 87,9 4,6 8,1 2,9 7,7 14,2 2,8 - - - - - - - -
Okt. 85,6 5,7 8,1 4,6 7,9 11,7 49 - - - - - - - -
Nov. 848 5.2 6,8 44 8,0 11,8 49 - - - - - - - -
Dez. 82,8 2,5 3,1 2,2 5,1 7,1 3,5 - - - - - - - -
2013 Jan. 84,2 3,7 3.4 -39 -1,6 0,2 3,1 - - - - - - - -
Febr. 86,7 3,6 3.4 3,7 2.4 -1,3 232 - - - - - - - -

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 Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.
en.html).

3) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

4) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wiahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Nachfrage und Arbeitsmarkte

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(1:(1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-| Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten V
2010 109,2 -0,9 4,1 -7,6 3,7 -0,9 -0,2 0,3 34 0,9 0,8 1,9
2011 110,3 1,0 -2,6 0,0 0,6 0,8 2,9 0,7 4,0 2,9 0,7 1,1
2011 Q4 111,2 1,6 24 2,5 -1,6 1,7 3,7 -0,7 3,6 34 0,8 0,9
2012 Q1 111,5 1,6 -0,3 2,9 1,1 1,7 4,0 1.4 1,2 1,5 0,5 1.4
Q2 111,9 1,3 1,5 3,1 0,9 1,2 42 -0,3 0,3 1,3 -0,1 1,2
Q3 112,2 1,6 33 3,1 1,5 1,9 43 -0,3 -0,1 1,8 0,4 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2010 111,6 1,7 2,1 3,8 2,1 1,9 2,8 1,7 3,1 0,9 0,9 1,3
2011 114,1 2,2 1,8 3,0 3,9 1,8 2,4 1,0 24 2,8 1,4 1,4
2011 Q4 115,1 2,2 2,0 2,3 45 2,1 2,3 -0,1 1,7 34 1,9 2,0
2012 Q1 115,7 2,0 1,8 2,2 32 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 1.4 2,0
Q2 1159 1,6 1,4 2,8 3,0 1,3 1,9 0,9 0,2 2,0 0,7 1,0
Q3 116,44 1,8 14 3,0 3,6 14 2,1 L1 0,6 2,0 1,0 1,8
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstétigen ?
2010 102,2 2,5 -1,9 12,3 -1,6 2,8 3,0 1,5 -0,2 0,0 0,1 -0,6
2011 103,4 1,2 4,5 3,0 33 1,0 -0,5 0,3 -1,6 -0,1 0,6 0,3
2011 Q4 103,5 0,7 4,5 -0,2 6,2 0,4 -1,4 0,6 -1,8 0,0 1,0 1,2
2012 Q1 103,7 0,4 2,0 -0,7 2,1 0,1 -1,5 0,6 1,1 1,0 0,9 0,5
Q2 103,6 0,3 -0,1 -0,3 2,1 0,1 2,2 1,2 -0,1 0,7 0,8 -0,2
Q3 103,7 0,1 -1,8 -0,1 2,1 -0,4 2,1 1,3 0,7 0,2 0,7 -0,7
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2010 113,6 1,2 0,9 1,1 2,5 1,6 2,2 1,2 23 0,1 0,8 1,3
2011 116,0 2,1 0,1 2,3 b 2,0 24 0,8 1,3 2,6 14 1,7
2011 Q4 117,2 2,4 -0,2 2,7 5,5 2.4 2,2 -0,2 2,8 3,1 1,7 2,5
2012 Q1 117,6 2,6 43 2,3 4,6 2,9 3,1 2,5 49 3,1 1,4 3,1
Q2 118,8 2.4 34 2,8 49 2,8 2,2 1,6 3.8 23 0,7 2,9
Q3 119,5 2,8 34 4,7 58 2,8 2,5 1,8 42 2,6 1,0 2,8
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2010 104,2 2,0 2,1 9,5 -1,5 2,5 24 1,0 -1,2 -0,6 0,0 -0,3
2011 105,5 1,3 4,6 24 3,5 1,3 -0,4 0,2 2,2 -0,2 0,7 0,7
2011 Q4 105,9 0,9 4,1 0,1 6,8 0,8 -1,4 0,6 -1,3 -0,2 0,9 1,5
2012 Q1 106,2 1,1 2,6 -0,5 3,6 1,1 -0,9 1,1 3,1 1,6 0,9 1,5
Q2 106,6 1,1 04 -0,2 42 1,3 -1,9 1,8 1,5 1,2 0,8 1,8
Q3 106,8 1,0 -1,3 1,5 42 04 2,1 1,3 2,5 0,8 0,6 0,6
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: - TR - - - Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen : : 4
ZU0sel) und -gehilter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ facifverdicnsic
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in %
(2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 106,5 2,2 2,0 2,8 3,0 2,5 2,5 2,0
2012 . . . . . . . 2,1
2012 Q1 100,3 1,6 1,7 1.4 1,3 1,5 1,8 2,0
Q2 112,2 1,9 2,1 1,4 2,8 2,2 2,2 2,2
Q3 106,0 2,0 2,0 1,7 32 2,5 2,0 2,2
Q4 . 22

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnung

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitit je Erwerbstétigen.

2)
3)

aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4)

Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.curopa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

en auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).
Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschétzten Komponenten und den Summen
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5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inldndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ! Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8920,2 8801,9 51342 19882 1730,7 -51,2 118,3 32854 3167,1
2010 9176,1 9053,6 5269,1 2017,1 1743,0 24,5 1224 3769.,5 3647,1
2011 94212 92853 5407,2 2031,0 1.805,1 42,0 135,9 4150,1 40142
2012 94834 9228,0 5450,7 20433 17513 -17,3 2554 43258 40704
2011 Q4 2360,6 23145 1357,6 511,0 450,7 -4.8 46,0 1050,1 1004,1
2012 Q1 2367,6 23193 1362,2 5114 4463 -0,5 48,2 10644 1016,1
Q2 2370,6 23093 1359,5 512,0 438,5 -0,7 61,3 1080,2 1019,0
Q3 2379,7 2305,7 1363,6 5124 436,4 -6,8 74,0 10973 10233
Q4 2368,8 2296,2 13654 510,2 432,6 -12,1 72,7 1087,5 1014,9
In % des BIP
2012 100,0 97,3 57,5 21,5 18,5 -0,2 2,7 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2011 Q4 -0,3 -0,9 -0,7 0,0 -0,5 - - 0,0 -1,3
2012 Q1 -0,1 -0,5 -0,2 0,2 -1,4 - - 0,5 -0,4
Q2 -0,2 -0,7 -0,5 -0,1 -1,7 - - 1,6 0,6
Q3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,8 - - 1,0 0,1
Q4 -0,6 -0,6 -0,4 -0,1 -1,1 - - -0,9 -0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 44 3.8 1,0 2,6 12,7 . . 12,4 11,1
2010 2,0 13 0,9 0,7 0,1 . . 11,2 9,6
2011 14 0,5 0,1 0,1 1,5 . . 6,3 42
2012 0,6 22 13 0,0 4,1 . . 2,6 1,0
2011 Q4 0,6 -0,7 -0,9 -0,3 0,8 - - 3,6 0,6
2012 Q1 -0,1 -1,7 -1,1 0,1 -2,5 - - 2,5 -1,1
Q2 -0,5 -2,3 -1,1 -0,1 -3,9 - - 3,6 -0,7
Q3 -0,6 -2,5 -1,5 -0,1 -4,4 - - 32 -1,0
Q4 09 22 12 02 49 . . 22 0,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q4 -0,3 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 -0,4 0,5 - -
2012 Q1 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,4 - -
Q2 -0,2 -0,7 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,5 - -
Q3 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,4 - -
Q4 -0,6 -0,6 -0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,0 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2009 -4.4 -3,7 -0,6 0,5 2,7 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 1,3 0,5 0,2 0,0 0,6 0,7 - -
2011 1,4 0,5 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
2012 -0,6 2,2 -0,7 0,0 -0,8 -0,6 1,6 - -
2011 Q4 0,6 -0,7 -0,5 -0,1 0,1 -0,2 1,3 - -
2012 Q1 -0,1 -1,6 -0,6 0,0 -0,5 -0,5 1,6 - -
Q2 -0,5 23 -0,6 0,0 -0,8 -0,9 1,8 - -
Q3 -0,6 22,5 -0,9 0,0 -0,8 -0,8 1,8 - -
Q4 -0,9 22,1 -0,7 0,0 -0,9 -0,5 1,3 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt Land- und [Verarbeitendes| Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst, abszt:;leilc‘{:
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢ubventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- T
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2009 8026,4 124,0 1462,3 532,0 1538,7 363,1 41,5 902,5 804,4 15826 295,1 893,9
2010 82344 136,0 1570,1 501,0 1582,3 362,3 4373 915,8 816,9 1612,6 300,2 941,6
2011 84472 1433 1639,5 506,6 1634,1 360,1 4338 946,8 843,5 1633,8 305,7 974,0
2012 8503,9 150,7 16416 4984 1646,1 352,1 4246 968,7 858,7 16512 3118 979,5
2011 Q4 21189 35,9 407,8 127,1 411,5 89,6 108,1 239,0 213,0 409,6 773 241,7
2012 Q1 21234 37,1 408,8 126,2 410,5 89,1 108,3 239,3 214,0 412,5 71,6 2441
Q 2126,1 373 410,8 125,0 4102 88,1 107,1 241,7 2144 4142 713 244.5
Q3 21334 378 4134 124,1 412,4 87,6 105,2 2437 215,9 414,8 78,5 2463
Q4 21234 38,5 409,3 1232 413,9 87,3 104,3 244.4 2148 409,0 78,7 2454
In % der Wertschopfung
2012 100,0 1,8 19,3 5,9 19,4 4,1 5,0 114 10,1 19,4 3,7 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 -0,3 0,0 -1,5 0,0 -0,3 0,1 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,5 -0,7
2012 Q1 -0,1 -0,4 0,2 -1,3 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,2 -0,2 0,0 0,2
Q2 -0,1 -0,5 -0,1 -1,1 -0,4 -0,4 -0,2 0,4 0,0 0,4 -0,6 -0,6
Q3 0,0 -1,6 0,1 -0,9 -0,4 -0,1 -0,1 0,4 0,4 0,0 0,5 -0,3
Q4 -0,5 0,1 -1,7 -0,8 -0,4 0,2 -0,6 0,0 -0,8 0,1 -0,2 -1,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 44 13 -132 8,0 45 1,7 0,5 0,5 75 13 04 42
2010 2,1 3,0 9,1 5.4 22 1,6 0,7 0,5 1,7 L1 0,3 1,0
2011 1,6 22 33 0,8 1,7 14 0,1 13 24 0,7 0,5 0,4
2012 05 1,6 1,6 3.6 0,9 04 03 13 0,4 0,5 0,1 15
2011 Q4 0,9 1,9 0,0 0,8 0,6 0,9 0,7 1,7 1.9 0,9 L1 1,6
2012 Q1 0,0 04 12 3.1 02 0,2 0,1 1,6 13 0,8 0,9 12
Q 03 1,0 14 3.1 0,7 04 0,2 13 0,6 0,6 0,3 1,8
Q3 0,5 25 15 33 13 0,7 03 14 0,6 04 0,4 15
Q4 0,8 24 1,6 4,1 13 0,5 0.8 11 ny) 03 04 1,9
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q4 -0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2012 Q1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q3 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 -0,5 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2009 -4.4 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,1 -0,8 0,2 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,7 -0,4 0,4 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,6 0,0 0,6 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2012 -0,5 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2011 Q4 0,9 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 -0,5 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q4 -0,8 0,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa_lsg)nj Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
berclsnggtj tendes| sammen giiter tions- Zu- Go- Vor-
LS Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2010 = 100) sammen rauchs rauchs
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0 79,4 79,4 68,3 67,7 26,7 232 17,8 2,3 15,5 11,7 20,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 4,0 100,0 7,2 7,6 7,7 9,8 9,0 2,9 2,8 2,9 4,0 7.8
2011 2,3 103,3 33 4.4 4.4 39 83 0,4 0,6 0,3 -4.9 -0,9
2012 -3,0 100,8 24 -2,6 22,5 -4,1 -1,3 -2,8 -5,1 22,5 -0,4 -5.4
2012 Q1 22,7 101,8 -1,8 -1,5 -1,6 233 1,5 3,1 -4.9 2,8 3,7 -6,7
Q2 3,1 101,2 24 2,8 22,9 -4,1 -14 3,1 -5,0 2,8 1,8 -6,0
Q3 2,8 101,4 2,3 24 23 -4,1 -1,2 24 -5,1 22,1 0,1 -4.6
Q4 234 99,0 =32 -3,7 =32 -4.9 -3,9 -2,6 -5,5 22,2 0,8 -43
2012 Juli -35 101,6 -2,7 -2,6 -3,0 -4,1 -1,7 -33 -8,8 =24 0,2 -5,7
Aug. -1,4 102,5 -1,3 -1,3 -1,5 -3,5 0,0 -0,5 2,7 -0,3 -0,2 -1,7
Sept. 3,1 100,2 2,8 -3,0 22,3 -4.,6 -1,5 =32 -2,9 -33 0,2 -4,6
Okt. -33 99,2 -34 -3,6 -32 -44 -45 -2,8 -6,3 2,3 1,2 -33
Nov. -42 98,6 -4,0 -4.4 -3,8 -5,6 -45 232 -6,8 2,7 -0,2 -4.,6
Dez. -2,6 99,3 2,3 2,9 22,7 -4,7 2,5 -1,7 -2,8 -1,5 1,4 -4,5
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2012 Juli 0,3 - 0,4 0,8 0,7 0,0 2,1 -0,5 0,0 -0,6 -2,0 0,1
Aug. 1,1 - 0,8 0,7 1.4 0,3 1,2 1,3 2,2 1.4 0,7 0,9
Sept. 22 - 23 -2,6 3,1 2,1 3,1 -2,6 232 2,7 0,2 -1,9
Okt. -0,9 - -1,0 -1,0 -1,0 -0,6 -2,7 0,4 -3,6 1,2 -0,5 0,2
Nov. -0,4 - -0,6 -0,6 -0,6 -1,0 0,4 -1,1 -0,7 -1,1 -1,2 -0,3
Dez. 0,6 - 0,7 1,0 0,9 -0,2 1,3 1,9 1,9 1,8 -1,3 -1,6
4. Auftragseingang und Umsitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschlieflich 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; Getrénke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Endex: Endex: Endex: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2005 = 100) 2010 = 100) 2010 = 100) waren Schuhe
Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0|  100,0 40,1{ 51,1 9.4 11,9 8,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 102,8 17,7 100,0 10,3 0,2 100,0 -1,0 0,4 1,7 2,2 0,7 22,9 843 -8,5
2011 111,6 8,6 109,0 9,0 1,7 99,8 -0,2 -1,0 0,7 -1,3 -0,1 -33 838 -1,1
2012 . . 108,4 -0,6 0,3 98,1 -1,7 -1,3 -1,7 22,2 -2,5 -5,0 743 -11,0
2012 Q1 108,2 -39 109.,5 1,1 1,4 99,0 -1,1 -08  -0,7 -0,4 -1,6 -5,7 776 -114
Q2 . 108,3 -0,8 0,4 98,3 -1,6 -1,3 -1,6 -5,6 -2,0 -4.9 769 -6,8
Q3 109,0 -0,7 0,7 98,3 -1.4 -0,8  -14 -0,5 -2,0 -42 721 -12,7
Q4 106,9 2,1 -1,1 96,7 2,7 2,0 28 -2,6 -4,1 -5,1 708  -14,2
2012 Sept. 107,7 -1,2 0,3 97,4 -2,0 -2 -5 3,0 2,3 -6,1 722 -122
Okt. 107,3 -1,0 -1,1 96,8 32 22 29 -3,8 =52 -6,8 694 -15,1
Nov. 106,4 -2,9 -0,3 97,0 -2,0 -6 22 24 -32 -4.8 700 -15,1
Dez. 107,0 22,2 -1,7 96,2 -3,0 22 33 -1,5 -3,8 -3,6 731 -12,1
2013 Jan. . -1,5 97,4 -1,3 -5 3.1 -1,0 661  -143
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2012 Sept. - - 22,9 -1,4 - -1,6 -0,3 -1,2 0,0 -1,7 23 - 2,2
Okt. - - -0,4 -0,5 - -0,6 -0,5 -0,6 -2,0 -1,5 -0,3 - -39
Nov. - - -0,8 0,1 - 0,2 -04  -0,1 0,4 0,5 1,0 - 0,9
Dez. - - 0,6 -0,9 - -0,8 0,6 -1,1 0,1 -1,4 0,2 - 4,5
2013 Jan. - - 0,9 - 1,2 0,8 2,0 -0,1 - -9,6

Quellen: Eurostat, auer Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers’ Association).
1) Nach der Anderung der Verordnung iiber Konjunkturstatistiken (siche ,,Erlauterungen*) wurde die Statistik iiber den Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wihrungsgebiets
eingestellt. Die letzte Verdffentlichung durch Eurostat erfolgte fiir den Monat Mirz 2012.
2) Hierzu zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.
3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage
(soweit nicht anders angegeben, Salden in % "; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslcilclzzt[; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt®| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
q e - - auslastung? inden| liche Lage keit in den| nisse in den
Emscl:latz-) Insgesamt® A%Zt;ggrlsé Femgw?;eg; l;rrg‘fl;ﬁfn; (in %) néichsten in den nichsten néchsten
lanf; Zl: 2 & & 12 Monaten nichsten 12 Monaten | 12 Monaten
(lang Bz;%f: 12 Monaten
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 80,6 -28,7 -56,7 14,7 -14,7 70,8 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 101,4 -4,7 -24.4 0,8 11,2 76,9 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,0
2011 102,0 0,2 -6,5 2,2 9,3 80,5 -14,5 <74 -18,1 232 9,1
2012 90,5 -12,1 -24,9 7,0 -45 78,3 2223 -11,3 -27,6 38,4 -12,0
2011 Q4 94,5 -6,9 -14,2 6,9 0,5 79,9 -20,5 -9,6 -28,3 33,7 -10,6
2012 Q1 95,4 -6,4 -153 6,1 2,2 79,9 -19,9 -10,0 -24,1 34,4 -10,9
Q2 92,4 -10,9 -22,5 6,7 -3,5 78,9 -19,5 -10,3 =242 323 -10,9
Q3 87,4 -154 -29,1 8,2 -8,9 71,5 -23,8 -11,8 -30,4 40,7 -12,4
Q4 87,0 -15,8 -32,7 6,9 -7,8 71,0 26,2 -13,0 -31,7 46,3 -13,7
2012 Sept. 86,1 -15,9 -30,3 7,1 -10,4 - -25,7 -13.4 -32,6 43,0 -14,0
Okt. 85,7 -18,2 -34,9 8,6 -11,3 76,9 25,5 -12,8 -31,8 44,2 -13,2
Nov. 87,2 -14,9 -31,9 6,2 -6,8 - 26,7 13,8 -31,8 46,9 -14,2
Dez. 88,0 -14,2 =314 6,0 -5,3 - -26,3 -12,3 31,5 47,7 -13,8
2013 Jan. 89,5 -13,8 -31,8 5,0 -47 77,2 -23,9 -11,7 -289 42,7 -12,4
Febr. 91,1 -11,2 =279 49 -0,8 - -23,6 11,2 -26,4 432 -13,7
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- Geschiftslage bestand | Geschéftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 214 9,8 -15.4 -16,6 21,6 -18,7 9,5
2010 -28,7 -394 -18,2 -4,1 -6,6 7,2 1,6 6,2 3,9 5,9 9,1
2011 26,2 -33,9 -18,5 -5,4 -5,6 11,1 0,6 6,6 3,6 7,0 9,3
2012 -28,7 -35,1 -22,3 -15,2 -18,9 14,2 -12,6 -5,0 -10,2 -55 0,6
2011 Q4 -26,3 -31,6 21,0 -11,1 -13,5 14,0 -5,6 -0,5 -4,7 -0,2 34
2012 Q1 -25,0 -30,7 -19,3 -13,7 -14,4 16,3 -10,5 1,4 -42 1,5 6,9
Q2 =272 =323 -22,1 -14,4 -18,2 14,8 -10,4 23,1 -8,7 22,3 1,8
Q3 -29,7 -36,9 -22,5 -16,8 -21,8 14,5 -14,1 -9,2 -13,9 -9.8 -39
Q4 -33,0 -40,5 -25,5 -16,0 2213 11,4 -15,4 9,3 -13,9 -11,3 -2,6
2012 Sept. -30,3 -39,5 21,2 -18,4 =242 15,1 -15,9 -11,0 -15,7 -12,9 4,5
Okt. -31,6 -39.9 =234 -17.3 21,5 12,5 -18,0 -9,9 -14,3 -12,8 22,5
Nov. -34,1 -41,9 -26,4 -14,8 -19,5 11,2 -13,8 -9.3 -13,6 -11,0 233
Dez. -33,3 -39,8 -26,8 -15,9 -23,0 10,5 -14,3 -8,6 -13,8 -10,1 -2,0
2013 Jan. -28,5 -36,3 -20,8 -15,5 -23,0 11,4 -12,1 -1,7 -14,6 -8,1 -0,5
Febr. -29,8 -37,7 -21,8 -16,0 -24,0 10,3 -13,6 -5.4 -10,6 -6,6 1,2

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).
1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.
2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt tiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschitzung iiber (unter) 100 zeigen ein iiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum

ab 1990.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.
4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land-und| Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige|  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2011 147 047 125952 21095 5057 23221 9941 36 123 4040 4097 1312 18 080 34397 10 780
Gewichte in %
2011 100,0 85,7 14,3 3,4 15,8 6,8 24,6 2,7 2,8 0,9 12,3 23,4 7,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,8 -1.8 -1,9 2,1 -5,0 -6,4 -1,6 -0,6 0,4 3,7 -2,6 1,2 1,1
2010 05 05 0.6 11 28 3.9 07 13 07 03 16 1,0 0.9
2011 0,3 0,5 -0,8 -2,2 0,3 -4,0 0,7 1,9 -0,2 3,0 2,5 0,1 0,2
2011 Q4 -0,1 0,1 -1,2 -2,5 0,2 -5,0 0,3 2,3 0,0 3,6 1,9 -0,1 -0,1
2012 Q1 -0,5 -0,4 -1,1 -1,6 -0,5 -5,1 -0,3 1,7 -0,5 0,6 0,2 -0,1 0,4
Q 07 07 09 09 11 52 0.8 1.8 1,0 14 0.1 02 0.5
Q3 -0,7 -0,9 -0,1 -0,7 -1,4 -5,3 -0,8 1,5 -1,6 0,8 0,4 -0,3 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -0,3 -1,8 -0,3 0,6 0,1 2,5 0,3 -0,2 0,4
2012 Q1 03 04 04 02 04 15 03 0.7 02 14 0.6 0.1 0,6
Q2 0,0 0,0 -0,4 0,8 -0,5 -0,6 0,0 0,7 -0,7 1,0 0,6 0,1 -0,3
Q3 -0,2 -0,3 0,2 -0,5 -0,2 -1,5 -0,2 -0,5 -0,9 -1,3 0,1 0,0 0,3
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2011 232729 187 453 45275 10 433 36 926 17 612 60 736 6501 6 488 2042 271722 49 069 15 199
Gewichte in %
2011 100,0 80,5 19,5 4,5 15,9 7,6 26,1 2,8 2,8 0,9 11,9 21,1 6,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 32 3.6 17 2,0 89 3 25 11 1,0 39 3/ 0,9 202
2010 0,0 0,1 -0,4 -0,9 -0,3 -4,0 -0,3 -0,8 -0,2 0,7 2,3 1,1 0,6
2011 0,2 0,5 -1,1 -2,4 0,9 -4,1 0,3 1,9 -0,1 3,6 2,7 0,1 -0,1
2011 Q4 -0,3 0,0 -1,4 -2,1 -0,1 -5,6 -0,2 2,3 0,1 3,1 2,1 0,0 -0,4
2012 Q1 12 1,0 1.9 21 08 65 13 11 1,0 14 03 0.1 0.6
Q2 -1,5 -1,5 -1,6 -1,4 -1,2 -7,0 -2,0 1,5 -1,6 -0,3 -0,6 -0,2 -1,5
Q3 -1,6 -1,9 -0,6 -1,2 -2,9 <72 -1,6 1,4 -2,1 -1,1 -0,2 -0,3 -0,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 05 05 05 20,1 0,6 28 0,7 0,7 02 0,9 04 02 0,1
2012 Q1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,4 -0,1 -1,1 -0,7 0,7 -0,3 -1,5 -0,7 0,1 0,4
Q2 -0,6 -0,8 0,0 -0,4 -0,7 22,0 -0,4 0,0 -1,3 0,2 0,0 0,3 -1,9
Q3 02 0.4 0.6 05 15 16 02 0.0 03 0.7 01 0.1 14

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2011 1583 1488 2 146 2063 1590 1772 1681 1609 1584 1556 1533 1427 1410
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 1,4 1,8 0,2 0,1 4,1 0,9 0,9 0,5 14 02 11 03 13
2010 0,5 0,6 0,2 0,2 2,6 -0,1 0,4 0,5 0,5 1,0 0,6 0,1 -0,3
2011 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 0,6 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,6 0,1 0,0 -0.4
2011 Q4 0,2 0,1 0,2 04 03 0,6 0,4 0,0 0,1 05 0,2 0.2 03
2012 Q1 0,7 0,6 0.8 05 02 15 -1,0 0,6 05 19 0,6 0.0 1,0
Q 0.8 0.8 0.8 0.5 0.1 2.0 12 03 0.6 16 0.6 0,0 2.0
Q3 0,9 -1,0 0,5 0,5 1.5 2.1 0.8 0,0 0,4 -1.8 0,6 0,0 12
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 2,6 3,0 1,0 -2,6 3,7 0,1 2,3 32 29 0,6 5,6 32 1,5
2012 Q1 0,7 1,0 17 25 11 -0,1 0,1 2,0 1.8 11 02 23 0,1
Q 2.8 3.7 13 47 34 0.9 2.1 5.1 44 29 40 45 2.6
Q3 -1,3 -1,2 -1,4 -0,2 -3,0 -1,0 -1,2 0,2 -0,4 0,2 -2,0 -0,9 0,5

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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5.3 Arbeitsmarkte

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E;wrsz?; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %
(2010) 100,0 79,4 20,6 54,0 46,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 15,060 9,6 11,768 8,4 3,292 20,3 8,148 9.4 6,913 9.8 1.4
2010 15,932 10,1 12,654 8,9 3,277 20,9 8,598 10,0 7,334 10,3 1,5
2011 16,036 10,2 12,829 9,0 3,207 20,8 8,550 9,9 7,486 10,5 1,7
2012 18,052 114 14,564 10,1 3,488 23,1 9,691 11,2 8,361 11,5 .
2011 Q4 16,757 10,6 13,461 9.4 3,295 21,5 8,967 10,4 7,790 10,8 1,7
2012 Q1 17,290 10,9 13,910 9,7 3,380 22,2 9,250 10,7 8,040 11,2 1,7
Q2 17,897 11,3 14,447 10,0 3,450 22,8 9,630 11,1 8,268 114 1,7
Q3 18,283 11,5 14,770 10,2 3,513 234 9,826 11,3 8,457 11,7 1,5

Q4 18,738 11,8 15,130 10,5 3,608 23,9 10,058 11,6 8,680 11,9
2012 Aug. 18,259 11,5 14,761 10,2 3,497 233 9,812 11,3 8,447 11,6 -
Sept. 18,416 11,6 14,869 10,3 3,547 23,6 9,909 114 8,507 11,7 -
Okt. 18,653 11,7 15,055 10,4 3,598 23,8 10,014 11,6 8,639 11,9 -
Nov. 18,764 11,8 15,147 10,5 3,617 24,0 10,066 11,6 8,698 11,9 -
Dez. 18,797 11,8 15,188 10,5 3,609 24,0 10,094 11,7 8,703 12,0 -
2013 Jan. 18,998 11,9 15,355 10,6 3,642 24,2 10,210 11,8 8,788 12,1 -

A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete
Arbeitsstunden

A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
=« «+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

2,0

1,0 oo,

-5,0

Quelle: Eurostat.

2,0

1,0

E——————————————————————————_—__—©
2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 2011' 2012

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
=« =+ Vakanzquote (rechte Skala)

12,0 5.0
11,5 / 45
11,0 / 40
10,5 / 35
10,0 N / 3,0
9,5 — / 2,5
8,0 \ 1,0
75 \\// 0,5
06 T 2007 T 2008 T 2009 T 2010 T 200 T 2012

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Kérperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstdtigen Ménner bzw. Frauen.
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(in % des BI

n und Finanzi

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

ungssaldo

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- Nach-
° g)tirekte Insciirekte bSQtfial— Verkaufe Ev;ll:ll;sl?;l:n nc%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- U Einnahmen von | S0 Arbeit-] Arbeit- Vermé- lllscltle Be{)
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 44,9 442 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 82 4.6 23 0,6 0,5 40,9
2004 445 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 448 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 45 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,8 3.4 13,4 0,3 15,3 8,0 45 23 0,3 0,3 41,3
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 413
2008 45,1 44,9 12,5 9,1 32 12,9 0,3 153 8,1 44 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 83 45 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 448 44,5 11,5 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 82 45 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 454 45,1 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 45 2,6 0,3 0,3 40,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermégenswirksame Ausgaben Nach-
& richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Primiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben| tionen | Gezahlt von transfers [ Gezanlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 48,0 44,1 10,6 5,0 33 252 22,3 1,8 0,5 4,0 2,6 14 0,1 44,7
2004 474 435 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 14 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 2,5 14 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 214 1,6 0,4 3.8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 473 433 10,3 5.2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 274 24,3 1,8 0,4 43 2,8 14 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 44 2,5 1,8 0,0 48,1
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 23,9 1,7 0,4 3,5 23 1,2 0,0 46,5
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- galdo Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | {iber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 3,2 2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 5,0 5.2 1,9 2,3 8,1 12,4
2004 22,9 22,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 -2,5 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 23 8,0 12,4
2006 -14 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 52 1,9 2,3 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 23 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 23 7,7 12,3
2008 2,1 23 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 52 53 2,0 23 8,0 12,6
2009 -6,3 =52 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,3 11,1 5,7 5,8 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 34 22,0 10,9 5,7 5,8 2,1 2,6 84 13,5
2011 -4,1 -33 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,6 10,6 5,5 5.8 2,1 2,6 82 13,3
4. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo >
BE DE EE 1IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 -1,0 -0,1 22,9 -7.4 -9.,8 -4,5 -33 22,7 0,9 32 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 2,1 44
2009 -5,5 3,1 -2,0 -13,9 -15,6 11,2 7,5 5.4 -6,1 -0,8 -3,9 -5,6 -4,1 -10,2 -6,0 -8,0 2,5
2010 -3,8 -4,1 0,2 -30,9 -10,7 9,7 7,1 -4,5 =53 -0,8 -3,6 -5,1 -4,5 -9,8 5,7 21,7 2,5
2011 3,7 -0,8 1,1 -134 9.4 -9.4 =52 -39 -6,3 -0,3 2,7 4,5 2,5 -4.4 -6,4 -4,9 -0,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus Swap- und Zinstermingeschéften.

1B

E
m Monatsbericht
0] Marz 2013



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gldubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Gléubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere e MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 68,0 2,7 11,9 4.6 48,9 40,8 19,6 10,8 10,5 27,2
2003 69,2 2,1 12,5 5,1 49,6 40,1 19,8 11,3 9,1 29,1
2004 69,6 2,2 12,1 48 50,5 38,7 18,9 11,1 8,7 30,9
2005 70,5 2.4 12,3 45 51,3 37,0 18,1 11,3 7,6 335
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 18,3 9.3 7.3 33,7
2007 66,4 2,2 11,3 39 48,9 32,7 17,1 8,6 7,0 33,6
2008 70,2 23 11,6 6,5 49,8 33,2 17,8 7,9 7.5 37,0
2009 80,0 2,5 12,7 83 56,5 373 20,7 9,2 7.5 42,6
2010 85,4 24 154 7.3 60,2 40,4 22,8 10,4 7.2 44,9
2011 87,3 24 15,5 7.4 62,1 42,7 24,0 10,9 7.9 44,6
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit ‘Wihrung
SRRt Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mebhr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 53 15,5 253 27,2 66,9 1,1
2003 69,2 56,7 6,5 5,0 1,0 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 56,6 6,6 5,1 1,3 7.7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,2 6,7 52 1.4 7.8 62,8 4,6 14,8 25,8 29,9 69,4 1,1
2006 68,7 554 6,5 53 1.4 73 61,4 44 14,3 24,2 30,1 67,9 0,7
2007 66,4 53,5 6.3 53 1.4 7,1 59,2 43 14,5 23,6 282 65,8 0,5
2008 70,2 56,9 6.7 53 1,3 10,0 60,2 5,0 17,7 23,5 29,1 69,3 0,9
2009 80,0 64,8 7,7 5.8 1,7 12,1 67,9 5,0 19,5 27,3 33,2 78,9 11
2010 85,4 69,2 8,3 5,9 1,9 13,0 72,4 5.2 21,2 29,3 34,9 84,2 11
2011 87,3 70,7 8,5 5,9 2,2 12,6 74,7 6,2 20,8 30,4 36,1 85,7 1,6
3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 89,2 66,8 45 44,5 112,9 40,2 68,2 106,1 489 14,4 62,0 58,5 63,8 71,7 22,0 27,9 339
2009 95,7 74,5 7,2 64,9 129,7 53,9 79,2 116,4 58,5 15,3 67,6 60,8 69,2 83,2 35,0 35,6 43,5
2010 95,5 82,5 6,7 92,2 1483 61,5 82,3 119,2 61,3 19,2 68,3 63,1 72,0 93,5 38,6 41,0 48,6
2011 97,8 80,5 6,1 106,4 170,6 69,3 86,0 120,7 71,1 18,3 70,9 65,5 72,4 108,1 46,9 433 49,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewédhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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6.3 Verinderung der Verschuldung "
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gléubigergruppen

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
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,7
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 -0,1 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,3 0,0 0,3 0,6 -0,1 2,6 -0,3 -0,1 0,5 3,7
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1.4 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,4 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,2 1,1 -0,5 4,1
2009 7.2 7.4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 2,2 1,0 43
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,1 -0,7 52 4,1 2,7 1,5 3,5
2011 42 4,0 0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 3.4 1,9 0,7 0,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
stands- rungs- - - — A - -
iinderung saldo Ins- Transaktlozlen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekie| kurseffekte| &nderungen
sammen und papiere® sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils-| gierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 3,1 32 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 2,9 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 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.2 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1.4 1,8 0,0 0,5 11 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wahrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

7) Differenz zwischen der jahrlichen Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

8) Umfassen hauptséchlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

9) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.4 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo auf Quartalsbasis "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
- - T " ~ P Belastung?

Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens-

einkommen wirksame

Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 Q3 43,6 43,1 11,8 12,4 15,1 2,3 0,8 0,5 0,3 39,5
Q4 49,1 48,5 14,4 14,1 15,8 2,5 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 Q1 42,2 41,8 10,4 12,8 14,8 2,1 0,9 0,4 0,3 383
Q2 458 453 13,0 13,0 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 41,2
Q3 43,6 432 12,3 12,4 14,7 23 0,7 0,5 0,3 39,6
Q4 49,3 48,8 14,8 13,8 15,7 2,6 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 Q1 423 42,0 10,9 12,3 14,8 2,1 1,1 0,3 0,2 382
Q2 452 44,9 12,9 12,4 15,1 2,2 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,1 12,2 12,0 15,0 2,3 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,9 48,4 13,9 13,4 16,4 2,7 1,1 0,5 0,3 43,9
2009 Q1 423 422 10,4 12,0 15,6 2,3 1,1 0,1 0,2 38,2
Q2 453 44,7 11,8 12,5 15,7 2,4 1,4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,9 42,6 11,0 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,8
Q4 48,8 47,9 13,0 13,6 16,4 2,8 1,0 0,8 0,5 43,5
2010 Q1 42,1 41,9 10,1 12,2 15,5 2,3 0,9 0,2 0,3 38,0
Q2 45,0 44,5 11,8 12,6 15,4 2,5 1,3 0,4 0,3 40,2
Q3 43,1 42,7 10,9 12,5 15,2 2,5 0,7 03 0,3 38,9
Q4 48,7 47,9 13,2 13,4 16,4 2,9 1,0 0,7 0,3 43,3
2011 Q1 42,9 42,6 10,6 12,4 15,3 24 1,0 0,3 0,3 38,7
Q2 452 448 12,0 12,7 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,3
Q3 43,8 43,5 11,4 12,5 153 2,6 0,8 0,3 03 39,6
Q4 49,4 48,4 13,3 13,4 16,7 2,9 1,0 1,0 0,4 43,9
2012 Q1 43,1 43,0 10,9 12,6 15,3 2,4 0,9 0,1 0,2 39,0
Q2 46,0 45,8 12,6 12,9 15,6 2,5 1,3 0,3 0,3 41,3
Q3 443 44,0 12,0 12,5 15,4 2,6 0,7 0,3 0,3 40,2

2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljdhrlicher Finanzierungssaldo

Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primir-
° Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermo- rungs- SRl
£ 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
2006 Q3 454 41,8 9.8 48 2,9 243 20,9 1,2 3,6 2,6 1,0 -1,8 1,1
Q4 49,6 44,7 10,8 6,1 2,7 25,0 21,3 1,3 49 2,7 2,2 -0,4 23
2007 Q1 448 41,3 9,9 43 2,9 24,1 20,7 1,1 35 2,3 1,2 -2,6 0,3
Q2 449 41,5 10,1 4,6 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,9 4,1
Q3 447 41,1 9,6 48 2,9 238 20,5 1,1 3,6 2,6 0,9 -1,1 1,9
Q4 49,3 448 10,8 6,1 2,8 25,0 21,2 1,5 45 2,8 1,7 0,0 29
2008 Q1 454 41,8 9,9 44 3,1 245 20,8 1,2 3,6 23 1,2 23,1 0,0
Q2 459 423 10,3 438 33 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 45,9 422 9,8 5,0 3,0 24,3 21,2 1,1 3,7 2,7 1,0 2,4 0,6
Q4 51,4 46,8 11,2 6,5 2,8 26,2 22,2 1,4 4,6 2,9 1,7 -2,5 0,3
2009 Q1 49,4 45,6 10,7 49 2,9 27,0 23,0 1,3 38 2,6 1,2 -7,0 -4,1
Q2 50,6 46,4 11,1 5.4 3,0 26,9 233 1,3 42 2,8 1,3 -53 23
Q3 50,2 46,1 10,5 5,6 2,9 27,1 23,5 1,3 4,1 2,8 1,1 <72 -4.4
Q4 54,6 49,7 11,8 6,9 2,6 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,9 -5,9 233
2010 Q1 50,3 46,5 10,8 49 2,8 28,0 23,6 1,4 39 23 1,5 -8,2 -54
Q2 49,4 45,9 11,0 53 3,0 26,7 232 1,3 35 2,5 1,1 -4.4 -1,5
Q3 50,5 453 10,2 5,5 2,8 26,8 23,1 1,3 52 2,6 2,6 -1,5 -4,7
Q4 53,5 48,7 11,4 6,8 2,8 27,7 23,6 1,5 47 2,7 2,0 -4.8 -2,0
2011 Q1 48,5 454 10,5 438 3,0 27,2 23,1 1,3 3,1 2,1 0,9 -5,7 22,7
Q2 48,4 452 10,6 5,1 32 26,2 22,9 1,2 32 2,3 0,9 -33 -0,1
Q3 483 449 10,1 5.4 3,0 26,4 23,0 1,2 35 23 1,1 -4,5 -1,5
Q4 52,6 48,7 11,3 6,7 3,0 27,7 23,6 1,5 39 2,5 1,7 -3,2 -0,2
2012 Q1 48,2 45,6 10,3 48 3,1 27,4 233 1,2 2,6 1,9 0,7 -5,1 -1,9
Q2 49,0 45,7 10,6 5,2 32 26,7 23,3 1,1 33 2,1 1,2 -2,9 0,3
Q3 48,8 45,1 10,0 5.4 2,9 26,8 23,4 1,1 37 2,2 1,4 -4.4 -1,5

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2009 Q4 80,0 2,5 12,7 8,3 56,5
2010 Q1 81,6 24 12,9 82 58,2
Q2 82,9 24 13,5 7.8 59,2
Q3 83,0 24 13,4 7,9 59,2
Q4 85,4 24 15,4 7,3 60,2
2011 Q1 86,2 24 15,2 7.4 61,2
Q2 87,1 2.4 15,0 7,5 62,2
Q3 86,8 2.4 15,2 7,8 61,4
Q4 87,3 2,4 15,5 7.4 62,1
2012 Q1 88,2 2,5 15,8 7,6 62,3
Q2 89,9 2,5 16,7 7.3 63,4
Q3 90,0 2,5 16,5 7.2 63,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnfit:::glsé ZIerlsl:lgds(; Insgesamt Transaktiogen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;:fj}é:::;ﬁ;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Q4 2,2 -5,9 3,7 2,7 2,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,8 2.4
2010 Q1 8,1 -8,2 -0,1 0,8 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,4 -0,5 8,5
Q2 7,7 -4.4 32 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7.8
Q3 2,8 1,5 -4,7 -2,9 223 -0,6 0,0 0,0 0,0 -1,8 2,8
Q4 11,7 -4,8 6,9 5,7 -0,3 1,6 47 -0,3 0,0 1,2 11,7
2011 Q1 6,6 -5,7 1,0 0,8 2,0 -0,7 -0,3 -0,1 -0,2 0,3 6,8
Q2 6,0 233 2,8 2,6 2,8 0,6 -0,4 -0,5 0,2 0,0 5,8
Q3 0,7 -4,5 -3,7 -3,7 3,7 -0,4 0,1 0,2 0,6 -0,6 0,2
Q4 34 =32 0,2 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,7 33
2012 Q1 49 -5,1 -0,2 34 4,0 -0,3 -0,3 0,1 -3,7 0,1 8,6
Q2 7.1 22,9 4,1 32 1,6 0,5 0,0 1,1 -0,5 1,5 7.6
Q3 0,6 -4.4 3.8 -1,9 22,0 0,2 -0,3 0,3 0,1 -2,0 0,5

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

der Verschuldung

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit
= = Veridnderung der Verschuldung
===+ Nettoneuverschuldung
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A31 Maastricht-Verschuldung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

|| Deficit-Debt-Adjustments
Primérsaldo
‘Wachstum/Zins-Differenzial

—— Verinderung der Schuldenquote

12004 "2006 "2008 2010

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 Tahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
g rungssald _ post

Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 3,1 18,2 543 404 -109,8 78 10,9 5,5 95,0 124,1 17,8 30,8 -10,5 16,4
2011 12,5 92 67,2 430  -106,9 11,5 23,9 453 1548 274,0 49 -149,5 -10,2 21,4
2012 110,8 104,2 89,6 282 1112 11,2 1220  -1535 50,9 64,1 0,0 -152,8 139 31,5
2011 Q4 36,6 15,8 18,7 22,2 -20,0 6,1 42,7 -42,2 -35,7 -34,0 -10,9 45,1 -6,7 -0,5
2012 Q1 -4,6 6,3 15,3 13,0 -39,2 2,0 -2,6 3,6 -3,5 -71,0 -6,7 86,9 -2,1 -1,0
Q2 14,9 25,2 254 -10,2 -25,5 1,1 16,0 -20,4 -16,3 94,2 9,1 -80,3 -9,0 44
Q3 41,0 30,5 26,8 13,2 -29,5 3,5 44,5 -55,0 -25,7 9,3 -0,6 -19,4 -0,1 10,5
Q4 59,5 42 22,1 12,3 17,0 46 64,1 81,6 55 50,2 16,4 -140,0 28 17,5
2011 Dez. 234 9,0 79 9,1 -2,6 1,7 25,1 -21,6 10,9 -51,8 -5,1 29,7 =54 =34
2012 Jan. -11,7 -7,6 32 2,4 -9,7 0,3 -11,3 19,2 0,3 -394 -6,2 65,6 -1,1 -7,9
Febr. -35 32 5,0 5,7 -17.4 1,8 -1,8 6,5 5,7 12,1 44 -14,1 -1,6 -4,7
Mirz 10,6 10,7 7,1 49 -12,1 -0,1 10,5 -22,1 9,4 -43,7 -4.9 354 0,7 11,6
April 23 53 6,8 -0,6 9,2 0,2 2,5 -3,8 235 32 0,8 -1,3 -3,0 1,3
Mai -4,8 6,2 8,6 -11,1 -8,5 1,3 -3,5 1,9 8,2 25,6 -7,0 =234 -1,5 1,6
Juni 17,4 13,7 10,0 1,5 -7,8 -0,4 17,0 -18,5 -21,0 65,4 -2,8 -55,6 -4,5 1,5
Juli 20,8 14,5 9,3 49 -7,8 0,5 21,3 -21,0 -5,8 9,2 -2,3 -22,6 0,5 -0,3
Aug. 8,5 5,6 8,5 49 -10,6 1,5 9,9 -9,2 14,7 -18,6 35 -1,3 -1,6 -0,7
Sept. 11,8 10,4 9,0 34 -11,1 1,5 13,3 -24,8 -34,6 0,1 -1,8 10,5 1,0 11,5
Okt. 11,6 12,5 6,9 2,0 -9,8 1,8 134 -12,0 -10,6 458 4,0 -48,7 -2,4 -1,5
Nov. 20,8 16,7 5,7 4,5 -6,0 1,6 22,5 -22,7 13,7 16,5 10,5 -62,4 -1,0 0,2
Dez. 27,0 13,0 94 58 12 12 282 47,0 8,6 12,1 1.9 289 0,7 18,8
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Dez. 110,8 1042 89,6 282 1112 11,2 1220 -153,5 -50,9 64,1 0,0 -152,8 -13,9 315
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2012 Dez. 1,2 1,1 0,9 0,3 -1,2 0,1 1,3 -1,6 -0,5 0,7 0,0 -1,6 -0,1 0,3

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

== Leistungsbilanz

= Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen
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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
2010 26935 26904 3,1 15668 1548,6 541,7 4874 498,0 457,6 87,0 6,3 196,8 27,1 20,3 12,5
2011 29750 29625 125 17755 17662 576,6 509,4 5284 4854 94,5 6,6 201,4 27,8 25,0 13,5
2012 31282 30174 1108 19122 18079 6152 525,6 506,5 4782 94,4 205,6 . 25,5 14,3
2011 Q4 785,2 748,6 36,6 463,6 4478 151,6 133,0 137,6 1155 324 1,6 52,4 7,0 11,3 52
2012 Q1 751,3 755,9 -4,6 464,0 457,71 137,1 121,9 1243 111,3 25,8 1.5 65,0 6,3 48 2,8
Q2 788,0 773,1 14,9 479,0 4538 154,7 129.3 133,5 143,6 20,9 1,6 46,3 6,6 52 4,1
Q3 786,2 7452 41,0 479,1 4485 164,6 137.8 1257 112,5 16,8 1,8 46,3 6,6 6,4 2,9
Q4 802,7 7432 59,5 490,1 4479 158,7 136,6 123,0 110,8 30,9 . 47,9 . 9,1 44
2012 Okt. 270,9 259,3 11,6 173,6 161,1 52,9 46,0 38,2 36,2 6,2 - 15,9 - 32 14
Nov. 263,6 242,8 20,8 168,0 151,3 50,2 44,5 36,8 324 8,6 - 14,7 - 2,7 1,1
Dez. 268,2 241,1 27,0 148,5 1354 55,6 46,2 48,0 422 16,1 - 17,3 - 3,1 2,0

Saisonbereinigt
2012 Q2 787,0 760,4 26,6 480,3 4553 154,8 132,1 127,8 121,0 24,2 - 52,0 - - -
Q3 793,2 762,9 30,2 4839 4582 155,5 1333 129,6 119,7 24,1 - 51,8 - - -
Q4 780,2 742,5 37,7 481,9 4449 155,5 133,0 119,9 116,5 22,9 - 48,0 - - -
2012 Okt. 258,1 250,1 8,0 158,8 148,7 51,2 43,8 40,7 41,0 7.4 - 16,6 - - -
Nov. 259,1 2432 15,9 160,6 147,6 52,0 44,7 39,0 359 7,5 - 15,0 - - -
Dez. 263,0 249,2 13,9 162,4 148,7 524 44,5 40,3 39,6 7,9 - 16,3 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Dez. 3130,0 30139 116,1 19132 18058 614,7 5254 506,6 4784 95,5 - 204,3 - - -
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2012 Dez. 33,0 31,8 1,2 20,2 19,0 6,5 5,5 53 5,0 1,0 - 2,2 - - -

A35 Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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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
2009 22,5 12,0 4118 4133 163,6 25,9 1004 12,4 23,7 24,8 24,5 71,2 100,9 121,5 99,1 89,4
2010 25,1 11,9 472,9 4457 2420 51,4 1502 41,5 222 22,6 28,6 83,9 102,2 124,6 77,8 64,3
2011 26,7 12,4 501,7 4730 2527 42,0 1542 56,8 24,7 22,6 35,1 95,6 102,6 1333 86,7 67,4
2011 Q3 6,6 3,7 121,8 112,3 58,5 1,5 38,1 19,8 6,5 54 8,8 18,5 25,9 33,5 22,1 16,8
Q4 6,9 32 130,7 112,3 68,0 13,9 374 1,9 7,2 7,1 7,0 16,4 254 343 23,1 17,2
2012 Q1 6,8 2,3 117,5 109,0 56,6 25,0 36,4 18,4 5,9 5.4 8,8 16,9 24,3 33,6 21,9 16,7
Q2 7,1 33 126,4 140,3 58,0 0,2 43,9 9,1 6,8 6,2 15,5 452 24,6 29,6 21,5 15,4
Q3 7,0 3,9 118,6 108,6 55,7 15,5 36,9 15,0 7.9 5,9 9,9 21,3 24,6 30,6 20,5 13,9

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
2011 Q4 bis reich| staaten
2012 Q3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 3110,7 9910 53,8 91,8 4738 309,1 62,5 62,8 48,6 158,3 40,4 70,2 118,5 2442 4214 9554
Warenhandel 18856 5823 34,6 57,7 2458 244,1 0,2 32,8 22,5 121,8 30,1 43,9 88,5 132,5 2258 6054
Dienstleistungen 608,1 184,1 12,1 16,7 1150 33,7 6,6 10,2 10,5 21,6 7,2 14,5 19,9 60,2 93,3 186,6

Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 521,1 161,6 6,2 153 102,1 28,4 9,5 19,4 14,7 14,4 2,9 10,8 9,6 42,9 95,5 149,4
Vermdgenseinkommen | 4932 154,0 5,5 15,1 100,5 27,7 5.2 19,4 14,6 14,3 2,8 10,8 9,5 28,3 93,6 1458

Laufende Ubertragungen 95,9 63,1 0,8 2,1 10,9 3,0 46,3 04 0,8 0,7 0,3 0,9 0,5 8,6 6,8 13,9
Vermégensiibertragungen 278 23,0 0,0 0,0 0,8 0,5 21,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,9 0,3 34
Ausgaben
Leistungsbilanz 30228  959,7 49,7 91,6 4273 2794 111,7 39,6 31,8 - 34,5 104,0 151,7  209,2 3989 -
Warenhandel 1807,8 5043 30,2 50,9 1975 225,6 0,0 30,2 15,0 2059 25,7 50,0 136,1 105,9 1522 582,6
Dienstleistungen 5220 1534 9,2 14,1 90,8 39,1 0,3 5,9 73 15,1 6,7 10,3 10,5 452 107,8 159,6
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 483,0 1753 9,3 24,8 126,7 9,6 49 2,1 7,6 - 1,1 43,0 44 48,6 132,7 -
Vermdgenseinkommen | 470,3 168,8 9,2 247 1250 5,0 49 2,0 74 - 0,8 428 42 48,1 131,5 -
Laufende Ubertragungen | 210,0  126,7 1,0 1,8 12,3 5,1 106,5 1,4 1,9 44 0,9 0,7 0,7 9,5 6,3 57,5
Vermégensiibertragungen 15,1 2,0 0,3 0,1 1,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,4 42 7,6
Saldo
Leistungsbilanz 88,0 31,3 4,0 0,2 46,5 29,7 -49,2 232 16,7 - 59 -33,8 -332 35,0 22,4 -
Warenhandel 77,8 78,1 44 6,8 483 18,5 0,2 2,6 7,6 -84,2 43 -6,1 -47,6 26,6 73,7 22,8
Dienstleistungen 86,2 30,6 2,9 2,6 242 -54 6,3 42 3,2 6,4 0,5 42 9,4 15,0 -14,5 27,0
Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen 38,1 -13,8 3,1 9,5 -24,6 18,8 4,6 17,3 7,1 - 1,7 -32,2 52 -5,7 -37,2 -
Vermdgenseinkommen 23,0 -14,8 -3,7 -9,6 -24.5 22,7 0,3 17,4 7,2 - 2,0 -32,1 53 -19,8 -37,9 -
Laufende Ubertragungen | -114,1 -63,6 -0,2 0,3 -1,4 2,1 -60,2 -1,0 -1,1 3,7 -0,7 0,2 -0,2 -0,9 0,5 -43,6
Vermigensiibertragungen 12,6 20,9 -0,2 0,0 -0,3 0,1 21,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 0,0 0,1 0,5 -3,9 -4,3
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestédnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen und sonstige Verdnderungen wéhrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 13739,1 152256 -14864 154,0 170,7 -16,7  4412,8 35325 43409 68638 -1,3 45272 48293 459,6
2010 15216,8 16479,1 -12623 165,8 179,6 -13,8 4946,7  3908,6 49073  7470,9 -32,6 4807,6  5099,5 5878
2011 15843,5 171584 -13149 168,2 182,1 -140 55647 43920 47626 76365 243 48772 51299 663,4
2012 Q1 161653 171772  -1012,0 170,9 181,7 2107 56262 41447 50446 78083 241 48473 52243 6712
Q 164831 177020 -12189 174,1 187,0 2129 58348 45932 50428 78426 289 49329 52662 701,5
Q3 16668,5 178633 -11949 175.9 188,5 126 58796 46468 51940 80497 20,5 48815 51668 733.8
Verianderung der Bestdnde
2008 -757.8 -428,8 -329,0 -8,2 -4,6 3,6 189,2 38,2 -803,9 -571,2 28,4 -198,5 104,2 27,0
2009 504,2 387,6 116,6 5,7 43 1,3 497,0 272,5 513,7 896,9 -0,9 -591,0 -781,8 85,4
2010 147777 12535 2242 16,1 13,7 24 5339 376,1 566,4 607,1 -31,2 280,4 270,2 128,2
2011 626,7 679,3 -52,6 6,7 72 -0,6 618,0 483,3 -144,7 165,6 8,3 69,6 30,4 75,6
2012 Q2 317,8 524,7 -207,0 13,4 22,1 -8,7 208,6 4485 -1,8 343 -4.9 85,6 42,0 30,3
Q3 185,4 161,4 24,0 7,9 6,8 1,0 44,8 53,6 151,2 207,1 8,5 -51,4 -99,4 32,3
Transaktionen
2008 421,0 540,3 -119,3 4,6 58 -1,3 338,3 107,4 47 252,7 84,6 -10,0 180,1 34
2009 -89,7 74,6 -15,1 -1,0 -0,8 -0,2 352,9 285,9 96,0 3434 -19,0 -515,0 -703,8 -4.6
2010 652,9 658,4 -55 7,1 72 -0,1 356,7 261,7 1359 260,1 -17,8 167,5 136,7 10,5
2011 5353 490,0 453 5,7 5.2 0,5 408,0 253,1 -51,9 222,1 4,9 164,2 14,7 10,2
2012 Q2 76,3 55,9 20,4 32 24 0,9 65,7 494 -58,9 353 9,1 51,5 -28,8 9,0
Q3 84,8 29,8 55,0 3,6 1,3 2,3 61,3 35,6 41,3 32,1 0,6 -18,5 -37,9 0,1
Q4 -36,9 -118,6 81,6 -1,5 -4.9 34 10,2 4,7 82,0 132,3 -16,4 -115,5 -255,5 2,8
2012 Aug. 47 45 9.2 - - - 248 394 22,5 39 35 -40,6 479 16
Sept. 18,3 6,6 248 - - - 228 11,8 27,1 272 1.8 324 22,0 1,0
Okt. 43,7 31,7 12,0 - - - 20,7 10,1 -0,2 45,6 -4,0 24,7 -24,0 2,4
Nov. 12,5 -10,2 22,7 - - - -6,1 7,7 36,7 532 -10,5 8,7 1,1 1,0
Dez. -93,0 -140,1 47,0 - - - -4,5 -13,1 45,6 334 -1,9 -131,5 -160,4 -0,7
Sonstige Verdnderungen
2008 -1172,8 -967,6 -205,2 -12,7 -10,5 2,2 -149,2 -69,3 -808,6 -823,0 -56,2 -182,5 =752 23,7
2009 583,3 456,2 127,1 6,5 51 1,4 144,1 -134 417,6 547,6 18,2 -86,6 78,1 90,0
2010 824,8 595,1 229,7 9,0 6,5 2,5 177,2 114,4 430,5 347,1 -13,4 112,9 133,6 117,7
2011 91,4 189,4 -97,9 1,0 2,0 -1,0 210,0 230,2 -92,8 -56,5 34 -94,6 15,7 65,4
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2008 -49,8 28,2 -717,9 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -33,8 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3
2009 -49,2 -56,0 6,8 -0,6 -0,6 0,1 -53 5,6 -29,8 -34,4 -11,5 =272 -2,7
2010 5354 323,1 2123 58 35 2,3 166,0 59,5 180,0 103,1 176,3 160,6 13,0
2011 1344 164,2 -29,8 1,4 1,7 -0,3 16,9 11,6 41,5 63,0 68,3 89,7 7,7
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2008 210027 <9756 27,1 -10,8 -10,6 03 -1592 60,7 -809,5  -915,0 56,0 22,0
2009 634,8 493,1 141,7 71 55 1,6 147,4 294 4235 463,8 18,2 458
2010 3274 156,5 170,9 36 1,7 1.9 52,6 24 186,1 154,1 133 102,0
2011 84,1 2527 336,8 0,9 27 36 203 0,0 399 2527 37 60,7
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2008 -118,7 -26,2 -92,5 -1,3 -0,3 -1,0 36,7 27,3 -6,0 423 -141,8 -95,9 -1,7
2009 23 19,1 214 0,0 0,2 -0,2 2,0 -48,3 24,0 1183 75,1 -50,8 46,9
2010 -37,9 1154 -1533 -0,4 1,3 -1,7 -41,5 52,5 64,3 89,9 -63,5 -27,0 2,7
2011 -126,8 2779 -404,7 -1,3 29 -43 2134 218,6 -174,2 133,2 -162,9 -74,0 -3,0
Verdnderung der Bestdnde in %
2008 3,0 35 - 9,2 33 -0,2 4,0 -0,2 33 1,0
2009 -0,7 -0,5 - 8,9 8,8 24 5,6 -10,0 -12,5 -1,3
2010 4,6 42 - 7,8 7,2 3,0 3,7 3,7 2,8 2,0
2011 3,6 3,0 - 8,3 6,7 -1,2 3,0 3,5 0,3 1,6
2012 Q2 2,9 23 - 6.7 6,3 1,1 03 24 32 2,1
Q3 2,4 1,6 - 6,1 6,0 1,2 0,5 -0,8 -0,3 2,7
Q4 2,7 1,6 38 38 39 33 0,1 -2,9 2,1
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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1.3 Kapitalbilanz

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansiissigen Einheiten aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4946,7 38253 2753 3550,0 11214 17,0 11044 3908,6 2 940,6 90,4 2850,3 968,0 14,7 953,2
2011 5564,7  4230,1 287,6 39425 1334,6 13,5 1321,0 43920 33372 92,6 3244,6 10547 11,2 10435
2012 Q2 5834,8 44335 2856 41479 1401,4 13,0 13883 45932 33858 95,1 32908 12074 10,3 11971
Q3 5879,6 44674 2923 41751 14122 13,0 13992 46468 3407,6 97,8 3309,8 12392 11,9 12274
Transaktionen
2009 352,9 2682 24,6 243,6 84,7 2,6 82,1 2859 275,1 54 269,7 10,8 -0,6 11,4
2010 356,7 2259 16,3 209,5 130,9 1,6 1293 261,7 284,1 6,4 271,7 =224 -1,7 -14,7
2011 408,0 352,1 18,4 333,7 55,8 3,5 59,3 253,1 2833 32 280,1 -30,2 -0,9 -29,3
2012 Q2 65,7 50,6 -1,7 524 15,0 -1,0 16,1 49,4 43,9 0,7 43,2 5,5 0,1 53
Q3 61,3 42,6 0,8 41,8 18,7 0,1 18,6 35,6 31,0 1,4 29,6 4,6 1,7 2,9
Q4 10,2 12,5 -0,4 12,9 23 0,2 2,5 4,7 18,2 -0,8 19,0 -13,5 -1,1 -12,4
2012 Aug. 24,8 18,6 0,9 17,7 6,2 0,1 6,1 39,4 39,0 0,2 38,9 0,4 -0,2 0,6
Sept. 22,8 5,0 2,4 7.5 17,7 0,0 17,7 -11,8 -16,9 0,4 -17,3 5,0 1,7 33
Okt. 20,7 21,5 0,7 20,8 -0,8 0,1 -0,9 10,1 9,2 0,6 8,6 1,0 -1,0 2,0
Nov. -6,1 23 22,0 -0,3 -3,8 0,1 -39 7,7 6,8 0,3 6,5 0,8 0,2 0,6
Dez. 4,5 -6,7 0,9 -7,5 2,2 -0,1 2,3 -13,1 2,2 -1,7 3,9 -153 -0,3 -15,0
Wachstumsraten
2010 7.8 6.3 6,8 6.2 13,2 10,6 13,3 7.2 10,6 8,0 10,7 2.4 =379 -1,6
2011 83 9,3 6,8 9.5 5,0 21,5 5.4 6,7 9,7 3,5 9,9 -39 =79 -3,8
2012 Q2 6,7 7,6 -0,7 83 3,5 -1,7 3,6 6,3 8,1 53 82 -0,5 -6,2 -0,4
Q3 6,1 7,1 -1,7 7.8 2,8 4,6 2,7 6,0 6,9 5,6 7,0 2,5 15,8 23
Q4 3,8 4,1 -1,3 45 3,0 1,7 3,0 3,8 4,7 3,7 48 0,8 1,3 0,8

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermogensstatus

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Direktinvestitionen
===+ Wertpapieranlagen

4,0 -4,0 20,0 20,0
60 A 60 /_M
\ A 10,0 10,0
-8,0 -8,0
V /\\_._\/_—/"/
o A 0,0 0,0
-10,0 A \ I\ A -10,0
12,0 ~— /\/V \¢ -12,0 -10,0 [+ v -10,0
-14,0 N A Y -14,0 AR
WM -
-16,0 -16,0 o0,
\/x/ -30,0 Tttt e ]300
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Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 49073 19077 81,2 3,6 18265 47,6 25793 8076 156 17717 74,5 420,3 316,3 41,7 104,0 0,2
2011 4762,6 17034 62,5 3,1 16408 39,6 25929 7257 16,0 18672 94,2 466,3 300,6 57,5 165,7 0,5
2012 Q2 5042,8 18056 60,0 28 17456 39,5 2740,7 683,7 154 20569 102,2 496,5 320,5 52,3 176,0 0,6
Q3 51940 1879,1 60,3 28 18188 41,4 2821,6 6765 152 21450 103,3 493,3 317,7 55,5 175,6 0,4
Transaktionen
2009 96,0 51,0 -0,8 0,0 51,8 2,5 384 -93,6 3,8 132,0 17,5 6,7 12,3 -12,9 -5,6 0,9
2010 1359 71,5 4,1 -0,2 73,3 1,7 104,5 -126,2 -0,8 230,8 51,5 -46,1 -64,9 -11,7 18,8 -1,9
2011 -51,9 -71,0 -15,7 -0,2 -55,2 <73 -11,5 0 -55,0 0,3 43,5 -3,0 30,6 24,3 10,5 6.4 0,2
2012 Q2 -58,9 =259 27,5 0,0 -18,4 0,0 -7,1 =285 -0,3 21,4 =34 =259 -22,0 -1,8 -39 0,2
Q3 41,3 5,6 0,0 0,0 5,6 0,8 353 -9,2 -0,4 44,5 -0,1 0,4 -33 2,8 3,7 -0,2
Q4 82,0 45,9 10,3 0,0 35,6 . 253 -59 2,4 31,2 . 10,9 -2,9 33 13,8 .
2012 Aug. 22,5 1,6 1,6 0,0 0,1 - 19,0 1,2 -0,1 17,8 - 1,9 2,0 4,0 -0,1 -
Sept. 27,1 8,5 -0,7 0,0 9,2 - 11,0 0,9 -0,3 10,1 - 7,6 43 2,7 33 -
Okt. -0,2 6,5 33 0,0 32 - 1,5 -9,0 -1,7 10,5 - -8,3 -14,2 22,2 5,9 -
Nov. 36,7 -0,1 -1,6 0,0 1,5 - 17,6 1,7 3,6 15,8 - 19,3 9,7 48 9,6 -
Dez. 45,6 39,5 8,6 0,0 30,9 - 6,2 1,3 0,5 4.8 - -0,2 1,5 0,7 -1,6 -
Wachstumsraten
2010 3,0 49 5,6 -5,1 48 4.8 42 -13,6 -4,9 14,8 124,1 -10,3 -17,9 2254 224 91,7
2011 -1,2 4,1 -20,3 -6,0 -34 -15,9 -0,5 -7,0 2,2 2,5 3,1 7.4 8,0 26,6 6,1 120,7
2012 Q2 -1,1 5,5 -28,7 -6,2 -4.4 -11,3 0,3 -9,9 -15,2 44 -5,7 9,0 6,8 -2,9 12,5 343
Q3 1,2 22,2 -18,1 -5,9 -1,5 -4,7 2,2 -9,2 -17,0 6,7 -5,9 9,3 7.3 -5,0 11,4 21,6
Q4 3,9 2,6 11,0 2.8 2,3 . 42 <72 6,3 8,5 . 6,6 -0,2 -0,5 19,8 .
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs

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

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2010 74709 31755 665,8 2509,7 38414 1189,9 26515 16483 4540 69,5 384,6 3474
2011 7 636,5 3050,8 556,9 24938 41423 1273,5 2 868,7 1772,1 443,5 87,2 356,2 316,5
2012 Q2 78426 32219 544,7 26772 41512 1227,0 29242 1826,7 4694 932 376,2 323,0
Q3 8049,7 33747 5482 28264 42424 12336 3008,8 1902,7 432,6 73,9 358.,6 315,0
Transaktionen
2009 3434 87,6 15,5 72,0 143,0 -10,0 153,0 109,4 112,8 -11,1 1239 1455
2010 260,1 125,9 -13,8 139,7 177,8 61,8 116,0 187,2 -43,6 14,7 -58,4 -37,7
2011 222,1 99,7 20,4 79,3 166,2 80,1 86,1 87,2 -43.8 2,7 -46,5 -34,7
2012 Q2 353 1,0 11,9 10,9 28,6 -16,6 452 432 7,7 13,1 5.4 16,7
Q3 32,1 19,8 0.9 20,7 479 14 493 51,1 35,7 17,1 -18,6 73
Q4 1323 70,6 22,3 92,9 58,7 34 62,1 ) 3,0 46 7.6 .
2012 Aug. 39 6,6 8,6 2,0 29,9 57 243 . 32,6 144 -183 :
Sept. 272 20,9 22 232 29,5 05 30,0 - 232 6,1 17,1 -
Okt. 45,6 284 44 32,8 11,4 14 10,0 - 58 82 2.4 -
Nov. 532 12,8 2,9 15,7 44,1 0,7 434 - 3.6 -13,1 9.5 -
Dez. 334 294 -15,0 44.4 32 54 8,6 - 0,8 0,3 0,5 -
Wachstumsraten
2010 3,7 44 -2,1 6,4 4,9 54 4,7 12,4 -8,7 17,9 -13,1 -9,5
2011 3,0 32 32 3,1 45 7,1 33 54 8.4 6.7 114 -10,2
2012 Q2 03 14 22 1,0 0,2 34 18 16 -14,1 -156 142 -16,8
Q3 0,5 23 3,9 1,7 1,3 -4.9 4,0 5,7 -15,7 2,0 -19,0 2232
Q4 33 4,0 -4.9 5,8 34 -3,0 6,2 . -34 7.3 3,0 .
Quelle: EZB.
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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)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFTIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt

Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/| Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen

und Ein- und Ein-

lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4807,6 32,9 32,2 07 29720 29327 394 161,9 7,6 1154 19,8 1640,7 2133 1279,5 441,6
2011 48772 35,7 354 03 30676 30066 61,0 162,8 6,7 116,4 302 1611,1 2284 12151 507,8
2012 Q2 49329 35,0 34,7 03 31457 30741 71,5 160,5 6,6 111,0 30,0 15917 278,1 1131,8 492,1
Q3 4881,5 37,3 37,0 0,3 3080,7 30009 79,8 150,3 5,1 103,1 25,1 16132 2733 11434 504,7
Transaktionen
2009 -515,0 -0,1 -0,1 0,0 -420,4 -399,9 -20,5 11,8 -0,4 10,4 0,2 -106,3 7.4 -108,5 -20,2
2010 167,5 22,9 2,8 0,0 9,7 0,9 8.8 41,7 -0,3 413 49 119,0 8,7 86,5 52,4
2011 164,2 -2,7 -2,8 0,1 49,7 20,3 29,4 1,2 -0,2 0,7 10,3 116,0 8,1 82,6 49,3
2012 Q2 51,5 24 24 0,0 1,3 -133 14,6 6,6 0,0 6,3 5.4 46,1 2,2 47,0 16,1
Q3 -18,5 6,2 6,2 0,0 -40,8 -47,1 6,3 9,2 -1,5 7,6 -4,9 253 2,7 13,3 9,6
Q4 -115,5 5,7 . . -111,4 . . 16,9 . . 3,7 26,7 . . -4,0
2012 Aug. -40,6 -0,3 - - -30,1 - - -1,8 - - -1,1 -84 - - -11,7
Sept. 2324 1.4 - - -30,7 - - -7,0 - - -5,6 3.8 - - 4,0
Okt. 24,7 438 - - 10,2 - - 8,4 - - -1,0 1,3 - - 7,7
Nov. -8,7 2,1 - - -19,1 - - 6,6 - - 42 5,9 - - 3,0
Dez. -131,5 3,1 - - -102,5 - - 1,8 - - 0,5 -33,9 - - -14,7
Wachstumsraten
2010 3,7 -12,7 12,5 -9,9 04 0,1 23,4 34,0 3,1 54,0 32,8 7,7 42 7,2 12,7
2011 3,5 -5.4 -5,5 40,4 1,8 0,8 75,3 0,9 =32 1,0 51,5 73 3,8 6,7 11,4
2012 Q2 2,4 -27,0 2273 40,1 -1,1 22,0 48,0 5,0 -3,9 7,7 64,2 9,9 9,1 9,8 11,7
Q3 -0,8 -8,1 -8,2 -1,0 -5,0 -5,6 26,9 3,0 -24.4 6,3 47,0 73 6,6 7,7 9,1
Q4 0,1 31,1 . . 3,8 . . 2,5 . . -4,9 7,0 . 11,5
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)
2010 5099,5 269,1 266,1 3,0 3491,0 34450 46,0 148,0 0,0 141,8 62 11915 202,7 842,1 146,7
2011 51299 408,9 406,1 28 32083 31406 67,6 2239 0,1 217,1 6,8 12888 224,0 871,7 193,2
2012 Q2 5266,2 4134 4118 1,6 33168 32376 79,2 2384 0,1 231,7 6,7 12975 238,5 849,0 210,0
Q3 5166,8 432,0 430,8 1,3 32065 31250 81,5 231,7 0,1 225,0 6,6  1296,6 234,5 843,6 218,5
Transaktionen
2009 -703,8  -233,0 22332 0,2 -352,8 -341,6 -11,2 17,2 0,0 17,2 0,0 -135.2 0,3 -118,9 -16,6
2010 136,7 8,9 6,3 2,6 -9.3 -152 5,9 65,6 0,0 65,1 0,5 71,4 15,9 29,3 26,2
2011 14,7 134,6 134,8 -0,2 -288,9 -327,6 38,7 74,1 0,0 74,0 0,0 94,9 10,4 65,7 18,8
2012 Q2 -28,8 73,4 74,7 -1,3 -116,0 -130,2 14,2 73 0,0 6,9 0,5 6,5 0,0 12,8 -6,3
Q3 -37,9 21,0 21,3 -0,3 -89,1 -93,2 4,1 -4.4 0,0 -4.4 0,0 34,6 0,4 19,0 15,1
Q4 -255,5 -0,2 . . -204,5 . . =54 . . . 45,5 . .
2012 Aug. -47,9 -14 - - 42,2 - - -1,7 - - - 2,5 - - -
Sept. 22,0 -6,3 - - 21,9 - - -39 - - - 10,0 - - -
OKkt. -24,0 -12,4 - - -6,6 - - 3,1 - - - -8,2 - - -
Nov. -71,1 1,9 - - -70,6 - - 33 - - - -5,6 - - -
Dez. -160,4 10,3 - - -127.3 - - -11,8 - - - -31,6 - - -
Wachstumsraten
2010 2,8 3,5 2,4 . -0,2 -0,4 15,5 79,9 . 84,9 5.8 6,2 8,8 34 17,8
2011 0,3 50,6 51,2 . -8,3 -9,6 89,7 50,4 . 52,6 0,2 8,1 5,2 7,9 12,9
2012 Q2 32 42,5 433 . -4,0 =52 74,8 25,3 . 25,6 15,9 10,6 6,6 114 10,1
Q3 -0,3 352 36,0 . -7.3 -8,1 37,7 9,2 . 9,0 16,5 82 3,6 9,4 5,6
Q4 2,9 5,7 . . -6,9 . . 2,2 . . 3.8 . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons- | Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen © thSl— Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- Wahn]":tl.gs' ﬁkltlr z-| lungen
Mrd €| (in Mio) li(:'ﬁ sammen Einlagen derivate Mo akliva I\}Setlt%:
IWF Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an
behorden Invest- papiere Devisen-
und der ment- bestinden
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 462,4  260,1 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 05 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 51,2
2010 5912 3662 346,962 542 158 155,0 7.7 16,0 131,3 0,5 1112 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 667,1  422,1 346,846 54,0 302 160,9 53 7,8 148,1 0,8 1341 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q1 6712 431,77 346,847 52,5 309 155,8 4,5 7,6 143,5 0,7 129,6 13,2 0,1 0,3 55,2 -42,7 54,7
Q2 701,5 4403 346,825 543 334 173,0 5,1 8,6 159,7 06 1374 21,7 -0,4 0,4 51,5 -41,9 56,9
Q3 733,8 4764 346,827 538 342 168,9 5.4 82 1552 0,2 136, 18,9 0,2 0,5 39,9 -39,5 56,2
2012 Dez. 689,4 4372 346,693 52,8 319 166,8 6,1 8,8 151,3 02 1309 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 Jan. 6753 4259 346,694 51,5 315 165,7 5,9 11,0 147,9 02 1270 20,7 0,9 0,6 28,1 -36,0 53,7
Transaktionen
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -6,5 3,1 -1,2 -9,6 0,0 -142 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,6 -5.4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -6 12,9 -1,2 2,3 -83 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,0 0,0 - - -
2012 Q2 9,0 0,0 - -0,3 1,3 7.8 0,8 0,7 6,3 -0,1 -0,3 6,7 0,0 0,2 - - -
Q3 0,1 0,0 - 0,0 1,1 -1,1 0,7 -0,2 -1,7 -0,3 1,2 -2,6 0,0 0,1 - - -
Q4 2,8 . - . . . . . . . . . . . - - -
Wachstumsraten
2008 1,0 -1,3 - -2,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 -1,3 -0,9 - 2,6 455 -4.4 41,1 21,3 <73 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 -43,3 75,9 3,6 -52 103 -24,5 - - - - -
2011 1,6 0,0 - <30 823 -1,2 2300  -52,6 6,9 274 143 -45,2 - - - - -
2012 Q2 2,1 0,0 - -4 342 3,7 10,9 -40,6 76 20,6 8,8 -7,9 - - - - -
Q3 2,7 0,0 - -1,7 254 7,6 20,3 =253 9,7 535 6,9 41,2 - - - - -
Q4 2,1 . - . . . . . . . . . - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 10332,9 44675 525,7 35232 176,9 184,9 14548 1966,1 251,9 45798 2080,3
2010 10 850,0 4694,9 454,0 38414 202,7 201,9 1455,1 21437 269,1 4750,4 22318
2011 11029,9 46355 4435 41423 224,0 270,4 13143 2312,6 408,9 4569,0 24252
2012 Q1 11097,9 47113 4584 41108 2337 279,2 1304,5 23569 3342 4676,6 2425,6
Q2 11 808,0 4730,1 469.4 4151,2 238,6 2975 1921,2 2388,1 4134 4637,1 24482
Q3 11797,9 46244 432,6 42424 234,5 307,9 1956,0 24494 432,0 4514,1 2446,3
Bestédnde in % des BIP
2009 1159 50,1 5,9 39,5 2,0 2,1 16,3 22,0 2.8 51,4 233
2010 118,3 51,2 5,0 41,9 2,2 22 15,9 234 2,9 51,8 243
2011 117,1 49,2 47 44,0 2,4 2,9 14,0 24,6 43 48,5 25,8
2012 Q1 117,5 49,9 49 43,5 2,5 3,0 13,8 25,0 35 49,5 25,7
Q2 1248 50,0 5,0 43,9 2,5 3,1 20,3 25,2 44 49,0 25,9
Q3 124,5 48,8 4,6 44,8 2,5 32 20,6 25,8 4,6 47,6 25,8

Quelle: EZB.
1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
samt mark den| nigtes EU-| Institu- zentren prga-
. L N nisatio-
Kénig- | Mitglied- |  tionen nen
reich | staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
Direktinvestitionen 1172,7 260,7 -10,6 -13,0 11,4 274,1 -1,3 84,4 73,2 -22,1 1252 40,0  -146,5 -0,3 758,2
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5564,7 1541,1 28,7 1422 10492 321,1 0,0 183,8 85,1 74,5 526,0 10829 487,1 0,0 15843
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 4230,1 11284 23,9 78,5 776,0 249,9 0,0 146,2 68,4 53,7 394,6 743,1 402,2 0,0 12935
Sonstige Anlagen 1334,6 4128 47 63,7 2732 71,1 0,0 37,5 16,6 20,8 1314 3398 84,9 0,0 290,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 4392,0 12804 39,2 1552 1037,8 47,0 1,3 99,4 11,9 96,6 400,8 1042,9 6335 0,4 826,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 33372 10524 26,1 142,6 855,5 27,0 1,2 83,4 6,3 76,9 236,0 789,1 370,2 0,1 722,7
Sonstige Anlagen 1054,7 228,0 13,2 12,6 182,2 20,0 0,0 16,0 5,6 19,7 164,8 2538 263,3 0,3 103,3
‘Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4762,6 1536,9 84,5 199,5 1005,5 99,4 148,0 100,7 52,5 208,0 1243 1557,1 3849 352 763,0
Aktien und Investment-
zertifikate 1703,4 3418 10,9 41,6 2759 132 0,1 39,1 48,7 90,4 102,0 553,1 2158 1.4 311,0
Schuldverschreibungen 30592 11951 73,6 157,9 729,6 86,2 147,9 61,6 3,9 117,6 22,2 1004,0 169,1 33,8 452,0
Anleihen 25929 1050,8 68,5 124,8 629,5 83,8 144,2 56,8 2,7 46,3 15,4 828,0 155,1 32,7 405,1
. Geldmarktpapiere 466,3 1443 5,1 33,0 100,1 2,4 3,7 48 1,2 71,3 6,9 1759 13,9 1,0 46,9
Ubriger Kapitalverkehr -252,8  -287,0 45,5 -30,0  -154,0 72,1 -220,6 -10,1 -13,5 10,9 -75,1 63,8 82,8 -71,6 47,1
Aktiva 48772 21599 92,3 91,0 1777,6 182,7 16,3 26,8 46,1 99,5 2574 763,5 589,1 36,7 898,2
Staat 162,8 63,9 1,5 4,1 443 13 12,7 1,8 32 2,3 1,0 8,5 24 30,4 49,3
MFIs 31033 14974 71,9 49,7 12257 1472 2,9 14,7 20,9 80,2 130,1 4733 439,6 5,7 4414
Ubrige Sektoren 1611,1 598,7 19,0 372 507,7 34,2 0,7 10,2 22,0 17,0 126,3 281,6 147,1 0,6 407,5
Passiva 5129,9 24469 46,8 121,0 19316 110,6 236,9 36,8 59,6 88,6 332,5 699,7 506,3 108,3 851,1
Staat 2239 118,2 0,1 0,4 53,5 0,1 64,1 0,1 0,1 0,1 1,2 332 1,4 66,6 3,1
MFIs 3617,1 17579 36,4 84.8 14363 85,5 115,0 24,8 30,8 61,4 256,7 416,0 414,0 38,8 616,7
Ubrige Sektoren 12888 570,8 10,3 35,8 4418 25,0 57,8 11,9 28,8 27,0 74,6 250,4 91,0 3,0 2314
2011 Q4 bis 2012 Q3 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 81,2 72,4 -0,7 0,2 62,1 10,8 0,0 11,0 7,6 -2,6 =249 -80,5 24,9 0,0 73,2
Auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 3256 120,2 1,2 38 101,9 132 0,0 18,3 11,5 -1,7 9,1 43,6 39,2 0,0 103,7
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 287,6 108,6 1,0 2,3 91,2 14,1 0,0 17,1 9,0 232 -8,7 453 35,0 0,0 84,5
Sonstige Anlagen 38,0 11,6 0,3 1,5 10,7 -0,9 0,0 1,2 2,5 1,5 -0,3 -1,8 42 0,0 19,2
Im Euro-Wahrungsgebiet 2444 47,8 1,9 3,6 39,8 2,4 0,0 73 39 0,9 15,9 124,0 14,2 0,0 30,5
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 221,9 474 1,5 3,9 36,8 5.2 0,0 11,6 1,6 3,0 -4,0 1358 -0,2 0,0 26,8
Sonstige Anlagen 22,5 0,4 0,4 -0,2 3,0 -2,8 0,0 -4,3 2,3 -2,1 19,9 -11,7 14,4 0,0 3,7
Wertpapieranlagen (Aktiva) 62,3 10,1 4,7 249 -44.7 2,1 23,1 5,4 1,2 -10,7 -3,1 19,6 -37,6 -3,0 80,5
Aktien und Investment-
zertifikate -36,5 4,0 1.4 24 -0,2 0,4 0,0 49 0,6 -6,8 -0,3 -26,0 -19,6 0,0 6,7
Schuldverschreibungen 98,9 6,0 33 22,4 -44,5 1,8 23,1 0,5 0,6 -3.8 2,8 45,6 -18,0 -3,0 73,8
Anleihen 59,2 -16,2 3,6 14,6 -60,1 2,9 22,8 -0,1 0,0 -3,0 0,0 32,8 -15.4 -34 64,7
. Geldmarktpapiere 39,7 22,3 -0,3 7,8 15,6 -1,1 0,2 0,6 0,6 -0,8 -2,8 12,8 -2,6 0,5 9,1
Ubriger Kapitalverkehr =323 74,2 -13,0 -36,6 151,7 -24,1 -3,9 6,5 =223 -12,8 -27,6 36,4 -19,8 -12,1 -54,9
Aktiva -45,5 -5,0 -2,1 2,1 9,2 -15,1 0,9 0,8 4,0 -1,3 1,6 -11,2 -56,4 -3,0 25,0
Staat 3,7 12,2 -0,2 -0,1 12,6 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,1 0,0 22,9 -0,9 0,2 -3,7
MFIs -163,8 -35,9 -43 0,2 -152 -17,5 0,9 0,1 53 -1,3 22,9 -472 -58,6 232 -20,2
Ubrige Sektoren 114,6 18,6 23 1,9 11,9 2,5 0,0 0,6 -1,3 1,0 4,6 38,9 3,1 0,1 49,0
Passiva -13,2 -79,2 10,8 38,7  -1425 9,0 48 -5,8 26,3 11,5 29,2 -47,6 -36,6 9,1 79,9
Staat 19,6 -5,6 0,2 0,1 -18,5 0,0 12,6 0,0 0,0 0,0 -0,5 3,8 -0,2 26,8 2,9
MFIs -136,6  -109,5 14,6 37,6 -160,9 10,7 -11,6 -6,6 244 9,1 30,2 -65,0 -45,0 -17,8 43,6
Ubrige Sektoren 1038 35,9 -4,0 1,0 36,9 -1,7 3,8 0,8 1,9 2,3 -0,5 21,2 8,6 0,0 33,5
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bilar}z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e,:trn;g(:xgne gnes I; Von g.eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
ans.eiim.gen f%ebl(elts- keiten
Einheiten emden : 3
auBerhalb des|  Einheiten| AKUPRURD|  Schuidver-| Aktienund| - Schuldver-
Euro- im Euro- : .
Wihrunes- | Wihrunes- mentzerti- bungen| mentzerti- bungen
gebi%ts gebgiet fkatg fikai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 -213,7 9,6 -338,5 262,6 <732 -249,5 139,8 57,7 -159,9 136,9 17,7 -17,0
2011 74,4 23,9 -393,1 250,9 55,2 -49,9 79,3 39,6 -117,2 169,0 -4.9 21,4
2012 1234 121,7 -216,0 158,3 -39,9 -196,1 156,0 1674 -114,9 55,1 0,0 31,8
2011 Q4 -31,3 42,7 -1242 86,0 28,1 49 -17,5 -63,7 6,4 17,4 -10,9 -0,5
2012 Q1 -54,3 -2,6 -76,9 70,7 -17,2 -85,4 31,5 273 -56,0 62,0 -6,7 -1,0
Q2 42 16,0 -68,4 48,5 18,4 -17,5 10,9 39,7 -52,6 13,8 9,1 44
Q3 383 44,5 -60,3 32,5 -5,6 -48,2 20,7 30,7 -16,1 30,2 -0,6 10,5
Q4 1352 63,8 -10,3 6,6 -35,6 -45,0 92,9 69,6 9,9 -50,9 16,4 17,8
2011 Dez. 44,1 25,1 -38,9 48,5 5,7 22,5 19,2 -44,1 34,7 4,7 -5,1 -34
2012 Jan. -49,8 -11,3 -333 35,7 -2,0 2232 -6,1 1,5 2214 24,4 -6,2 -7,9
Febr. 13,7 -1,8 21,0 21,9 -5,6 -35,6 0,2 52,3 -18,7 22,3 4.4 -4,7
Mirz -18,2 10,5 -22,6 13,1 -9,6 -26,6 374 -26,4 -15,9 15,2 -4.9 11,6
April -28,6 2,5 =272 22,4 2,5 -8,8 -3.8 -12,1 2,8 -4,2 0,8 1,3
Mai 18,7 3,5 -14,6 21,6 8,4 -8,9 -1,2 32,2 -32,6 22,8 -7,0 1,6
Juni 14,1 17,0 -26,6 45 12,5 0,2 15,9 19,5 -22,8 -4,7 2,8 1,5
Juli 11,2 21,3 -11,4 7,1 3,7 -17,1 -0,4 11,8 -29,5 28,3 23 -0,3
Aug. 20,5 9,9 -23,8 39,4 -0,1 -17,7 -2,0 6,0 10,2 43 3,5 -0,7
Sept. 6,5 13,3 =252 -14,0 9,2 -13,5 232 12,9 32 6,2 -1,8 11,5
Okt. 12,6 13,4 -19,8 10,5 232 -16,4 32,8 7,6 -9,7 5,1 4,0 -1,5
Nov. 71,4 22,3 42 72 -1,5 =254 15,7 52,9 -12,5 24 10,5 0,4
Dez. 51,2 28,1 53 11,1 -30,9 232 44.4 9,1 32,1 43,4 1,9 18,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Dez. 1234 121,7 -216,0 158,3 -39,9 -196,1 156,0 167,4 -114,9 55,1 0,0 31,8

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=« == Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
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Quelle: EZB.

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

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.5 Warenhandel

1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2010 132 132 1745,1 879,2 3532 4747 14273 1759,0 11265 240,1 367,5 1105,9 321,7
2011 7.4 1,8 1 869,6 . . 1522,0 1787,1 . . 1 089,1 .
2012 Q1 8,6 4,1 463,8 233,1 94,7 126,5 376,3 4544 292,7 61,2 92,1 275,0 90,0
Q2 8,1 1,5 467,0 230,4 96,7 129,0 382,0 448,1 287,2 62,0 91,0 275,71 89,1
Q3 7.4 0,7 473,1 232,5 96,5 131,9 385,7 448,5 284,5 61,5 92,8 274,1 90,7
Q4 5,5 0,8 465,7 . . . 378,0 436,1 . . . 264,3 .
2012 Juli 11,2 33 155,1 76,1 31,7 43,7 127,0 148,8 93,4 21,0 30,9 92,3 29,2
Aug. 103 2.8 1602 792 323 446 133,0 1522 97.1 20,8 312 91.9 319
Sept. 1,1 -39 157.8 77,2 32,5 435 125,8 147,5 94,1 19,7 30,7 89,8 29,5
Okt. 143 78 1556 773 313 429 126,0 148.5 95.5 19.9 31,1 89.9 317
Nov. 53 0,0 156,5 712 32,6 43,0 127,9 146,0 94,0 19,0 30,1 88,1 30,2
Dez. 3.1 5.9 153.6 . . . 124.1 1417 . . ) 86.2 )
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2010 14.9 10,7 137,1 132,9 1386 144.4 133,9 1214 113,7 132,3 143,7 128,1 104,9
2011 7.7 3,0 148,6 143,6 153,0 155,9 145,5 125,0 118,1 136,4 144,6 134,0 101,9
2011 Q4 3,5 -2,5 150,6 144,6 1554 158,7 1473 122,7 115,9 134,7 142,5 130,9 104,8
2012 Q1 4,5 -1,5 153,1 148,0 160,2 159,6 149,8 1233 116,9 1324 139,4 129,8 101,5
Q2 3,7 -3,1 153,3 1459 161,7 162,1 151,2 121,7 114,8 133,5 138,0 129,8 102,1
Q3 2,6 -5,2 153,6 146,2 158,9 162,7 150,9 120,2 113,3 129,7 135,7 126,3 105,7
2012 Juni 7.4 -0,6 155,8 148,2 162,4 163,9 1512 1223 116,2 137,0 1374 128,5 109,7
Juli 6.7 10 1519 144.5 156,6 1624 1492 122,0 1147 1327 1364 1281 1104
Aug. 5,0 -3.8 155,5 148,6 159,2 164,8 155,6 121,3 114,7 132,0 135,7 126,4 108,8
Sept. 34 104 1536 145.6 160,9 161,0 148,0 1173 110,5 124.5 135.1 1243 97.8
Okt. 10,6 27 152,3 146,0 157.3 159.6 149,0 1201 113.6 129.8 139.2 1262 108.5
Nov. 1.7 32 1534 146,0 163.3 160,9 1510 1192 1140 1224 1341 1231 105.8
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 30,1 42,0 18,5 9.4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 104,5 45 58 13 17 234 41 108,0 8,0 5,6 0,8 36 25,5 40
2012 107,6 3,0 1,3 2,2 2,3 9,9 2,8 111,3 3,0 1,0 1,3 2,8 7.7 1,9
2012 Q2 107,5 3,0 1,5 2,5 2,5 8,3 2,8 111,2 3,1 1,5 1,9 3,1 6,7 2,0
Q3 108,2 33 0,7 2,5 2,6 11,3 3,1 111,9 35 1,2 2,4 3.8 7,5 2,5
Q4 107,6 2,0 0,7 1,5 2,1 3,9 2,0 110,5 1,3 0,9 0,4 2,2 2,2 1,3
2012 Aug. 108,8 4,1 0,8 2,7 2,7 15,7 39 112,7 47 1,5 26 45 11,1 3,0
Sept. 108,3 3,0 0,7 2,1 2,5 11,6 2,9 11,7 2,8 0,5 1,7 2,8 6,6 2,0
OKkt. 1079 2.6 08 1.8 23 82 2.6 110,9 2.0 12 0.9 2.5 43 1.8
Nov. 107,8 2,2 0,8 1,7 2,2 3,7 2,1 110,7 1.4 0,9 0,6 2.4 2,0 1.4
Dez. 107,1 12 0,6 11 1.8 0,0 13 109,9 04 0,6 02 17 0.3 0.7
2013 Jan. 107,1 0.2 02 0,1 22 0,0 1098 0.8 0,2 -13 0,7 24 0,7

Quelle: Eurostat.
1) Warengruppen gemiB der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.
2) Warengruppen gemif der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisénderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siehe Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-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.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2013



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 angehdrende 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)
2011 1745,1 329 60,4 2134 2414 79,7 109,2 56,7 200,5 406,3 115,5 394 112,1 84,6 147,9
2012 1 869,6 . . . . 90,4 116,5 59,4 223,6 440,2 120,5 44,7 126,1 973 .
2011 Q3 4354 8,4 15,6 53,7 61,2 20,5 28,8 13,6 49,1 101,6 28,7 10,1 282 21,5 332
Q4 446,9 82 14,4 54,2 60,3 21,0 28,3 13,5 52,2 106,2 30,6 10,5 28,7 22,4 37,6
2012 Q1 463,8 84 15,1 56,5 61,3 22,2 29,4 14,8 55,7 109,4 31,3 10,6 31,0 23,7 36,3
Q2 467,0 8,6 14,8 57,2 61,1 22,7 29,2 14,6 559 109,1 30,3 11,3 31,3 24,3 38,3
Q3 473,1 8,5 14,9 57,9 61,6 22,8 29,2 14,8 58,3 110,3 29,8 11,5 31,3 24,5 39,0
Q4 465,7 . . . . 22,7 28,7 15,1 53,7 111,3 29,1 11,2 32,6 24,7 .
2012 Juli 155,1 2,8 49 18,7 20,3 7,6 9,5 438 19,1 359 9,9 3,9 10,3 7.9 13,3
Aug. 160,2 2,8 5.2 20,2 21,2 7,7 10,1 5.2 20,0 37,7 10,1 39 10,4 8,6 11,1
Sept. 157.8 2,8 48 18,9 20,1 7,5 9,6 49 19,3 36,8 9,8 3.8 10,6 8,1 14,6
Okt. 155,6 2,8 48 19,6 20,8 7,5 9,6 49 18,0 36,1 9,8 3.8 10,8 82 12,3
Nov. 156,5 2,9 49 19,2 20,3 7,7 10,0 53 18,1 37,7 9,9 3.8 10,6 82 11,7
Dez. 153,6 . . . . 74 9,1 49 17,6 37,5 9,5 3,6 11,2 8,3 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2012 100,0 . . . . 48 6,2 32 12,0 23,5 6,4 2,4 6,7 52
Einfuhren (cif)
2011 1759,0 29,8 53,2 166,8 226,7 138,0 81,7 35,0 140,8 552,3 218,6 52,6 128,9 91,1 114,6
2012 1787,1 . . . 1433 81,0 33,7 150,1 537,8 2134 48,4 157,3 92,3 .
2011 Q3 4418 7.4 13,6 42,3 57,2 33,1 222 8,6 34,8 140,5 55,0 133 31,2 23,5 27,5
Q4 437,1 7,5 12,7 42,2 57,3 35,1 20,3 8,5 35,8 135,1 52,7 12,9 31,8 23,7 27,1
2012 Q1 4544 72 13,2 42,6 574 379 20,0 8,4 37,8 1374 53,3 12,5 38,8 23,7 29,9
Q2 448,1 73 13,1 41,1 56,9 35,1 19,8 83 37,7 137,8 55,8 12,6 38,2 23,0 29,8
Q3 448.5 7.2 13,6 42,7 58,0 33,8 21,3 84 39,1 132,8 53,5 12,1 40,1 23,2 283
Q4 436,1 . . . 36,5 19,8 8,5 35,5 129,8 50,9 11,2 40,2 224 .
2012 Juli 1488 24 4,6 14,4 18,9 10,4 IA! 2,8 132 44.4 18,6 4,1 12,7 7.8 10,3
Aug. 152,2 24 47 14,2 19,9 11,7 7,7 2,8 13,2 45,0 17,9 4,1 14,0 8,0 8,6
Sept. 147,5 24 44 14,1 19,2 11,7 6,6 2,8 12,7 433 17,0 4,0 13,4 74 9,5
Okt. 148,5 2,4 45 13,8 19,7 12,5 6,7 3,0 12,4 43,9 16,8 3.8 13,4 7,5 8,6
Nov. 146,0 2,5 42 13,8 19,3 11,9 6,9 2,8 11,7 42,9 16,7 3.8 13,4 7,5 9,2
Dez. 141,7 . . . 12,0 6,2 2,8 11,3 43,0 17,3 3,6 13,5 74 .
In % der Einfuhren insgesamt
2012 100,0 . . . . 8,0 45 1,9 8,4 30,1 11,9 2,7 8,8 52
Saldo

2011 -13,9 3,0 72 46,6 14,7 -58,3 27,5 21,7 59,7 -146,0 -103,1 -13,2 -16,9 -6,5 334
2012 824 . . . -52,9 35,5 25,7 73,6 -97,6 -92,9 -3,7 -31,2 5,0 .
2011 Q3 -6,4 1,0 2,0 11,4 4,1 -12,6 6,6 5,0 143 -38,9 -26,3 3.2 -3,0 -2,0 5,7
Q4 9,8 0,7 1,6 11,9 3,0 -14,1 8,0 5,0 16,4 -28,9 -22,0 2,4 -3,1 -1,3 10,5
2012 Q1 9.4 1,2 1,9 13,9 4,0 -15,7 9,4 6,3 18,0 -28,0 21,9 -2,0 -7.8 0,0 6,4
Q2 18,9 1,3 1,7 16,0 42 -12,4 9.4 6,3 18,2 -28,7 2254 -1,2 -6,9 1,3 8,5
Q3 24,6 1,2 1,2 15,2 3,6 -10,9 7,9 6,5 19,3 -22,5 -23,7 -0,6 -8,8 1,3 10,6
Q4 29,6 . . . -13,8 8,9 6,6 18,2 -18,5 -21,8 0,1 -7,6 2,4 .
2012 Juli 6,3 0,5 0,4 4,4 1,4 22,7 24 2,0 59 -8,5 -8,7 -0,2 -2,4 0,1 3,0
Aug. 8,0 0,4 0,4 6,0 1,3 -4,0 24 24 6,8 -73 -7.8 -0,2 -35 0,6 2,5
Sept. 10,2 0,3 0,4 48 0,9 -42 3,0 2,1 6,6 -6,6 -73 -0,2 -2,9 0,6 5,1
Okt 7,1 0,4 0,3 5,8 1,1 -5,0 2,9 2,0 5,6 -7.8 -7,1 0,1 -2,6 0,7 3,7
Nov. 10,5 0,4 0,7 5.4 1,1 -42 3,1 2,5 6,4 =52 -6,8 0,0 -2,8 0,7 2,5
Dez. 12,0 . . . . -4,6 2,9 2,1 6,2 -55 <18 0,0 2,2 0,9 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

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

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 103,6 101,6 98,1 96,9 107,2 98,2 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 95,1 105,5 96,3 112,1 97,6
2012 97,8 95,5 93,3 . . . 107,0 92,9
2011 Q4 102,1 99,4 96,3 93,5 101,4 93,0 111,6 97,0
2012 Q1 99,5 96,9 94,4 91,4 99,8 90,3 108,3 94,1
Q2 98,2 95,9 93,3 90,2 98,4 88,7 107,4 93,2
Q3 95,9 93,7 91,7 87,8 96,1 86,3 105,1 91,3
Q4 97,8 95,6 93,7 . . . 107,4 92,9
2012 Febr. 99,6 97,2 94,6 - - - 108,4 94,1
Mirz 99,8 97,3 94,9 - - - 108,6 94,3
April 99,5 97,2 94,5 - - - 108,4 94,2
Mai 98,0 95,7 93,2 - - - 107,2 93,1
Juni 97,2 94,8 92,3 - - - 106,6 92,4
Juli 95,3 93,2 90,9 - - - 104,4 90,7
Aug. 95,2 93,1 91,1 - - - 104,3 90,7
Sept. 97,2 95,0 93,1 - - - 106,6 92,5
Okt. 97,8 95,5 93,6 - - - 107,2 92,9
Nov. 97,2 94,9 93,0 . . N 106,7 92,3
Dez. 98,7 96,3 94,5 . . N 108,2 93,6
2013 Jan. 100,4 98,1 95,9 - - - 109,8 94,9
Febr. 101,6 99,3 96,9 - - - 111,1 95,9
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Febr. 13 13 1,1 . . N 11 L1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Febr. 2,0 2,2 24 = > = 2,5 1,9
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130
120 120 120
110 110
LR
100 \\\ / 100
90 WJ 90
80 80 80
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.
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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
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
2012 1,9558 25,149 7,4437 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 7,5217 2,3135
2012 Q2 1,9558 25,269 7,4349 0,6981 3,4528 293,98 4,2595 4,4293 8,9133 0,80998 7,5280 2,3157
Q3 1,9558 25,082 7,4457 0,6963 3,4528 283,05 4,1366 4,5255 8,4354 0,79153 74732 2,2560
Q4 1,9558 25,167 7,4590 0,6963 3,4528 283,25 4,1123 4,5288 8,6230 0,80740 7,5290 2,3272
2012 Aug. 1,9558 25,021 7,4454 0,6963 3,4528 278,93 4,0934 4,5176 8,2805 0,78884 7,4853 2,2291
Sept. 1,9558 24,752 7,4539 0,6962 3,4528 284,22 4,1345 4,5022 8,4929 0,79821 7,4291 2,3177
Okt. 1,9558 24,939 7,4582 0,6962 3,4528 282,09 4,1071 4,5624 8,6145 0,80665 7,5140 2,3384
Nov. 1,9558 25,365 7,4587 0,6962 3,4528 282,26 4,1321 4,5273 8,6076 0,80389 7,5410 2,3010
Dez. 1,9558 25,214 7,4604 0,6965 3,4528 285,79 4,0956 4,4899 8,6512 0,81237 7,5334 2,3439
2013 Jan. 1,9558 25,563 7,4614 0,6978 3,4528 294,01 4,1424 4,3835 8,6217 0,83271 7,5746 2,3543
Febr. 1,9558 25,475 7,4598 0,6999 3,4528 292,73 4,1700 4,3839 8,5083 0,86250 7,5868 2,3738
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Febr. 0,0 -0,3 0,0 0,3 0,0 -0,4 0,7 0,0 -1,3 3,6 0,2 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Febr. 0,0 1,7 0,3 0,1 0,0 0,7 -0,3 0,7 -3,5 3,1 0,1 2,0
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie” Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar ¥uan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12206,51 49775 110,96 42558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3,9672
2012 Q2 1,2699 2,5167 1,2949 8,1072 9,9460 69,3757 11 932,86 49021 102,59 3,9918
Q3 1,2035 2,5359 1,2447 7,9410 9,6962 68,9706 11 876,24 49818 98,30 3,9029
Q4 1,2484 2,6671 1,2850 8,1036 10,0506 70,2047 12 473,53 4,9853 105,12 3,9632
2012 Aug. 1,1841 2,5170 1,2315 7,8864 9,6177 68,8632 11 777,55 49779 97,58 3,8643
Sept. 1,2372 2,6066 1,2583 8,1273 9,9686 70,0452 12 287,93 5,0717 100,49 3,9599
Okt. 1,2596 2,6333 1,2801 8,1390 10,0574 68,8589 12 457,30 4,9976 102,47 3,9649
Nov. 1,2331 2,6512 1,2787 7,9998 9,9423 70,3250 12 343,83 4,9970 103,94 3,9230
Dez. 1,2527 2,7264 1,2984 8,1809 10,1679 71,6946 12 643,37 4,9570 109,71 4,0075
2013 Jan. 1,2658 2,6993 1,3189 8,2698 10,3027 72,0716 12 837,99 4,9706 118,34 4,0413
Febr. 1,2951 2,6354 1,3477 38,3282 10,3608 71,9342 12 933,75 4,9359 124,40 4,1403
Verdnderung gegen Vormonat in %
2013 Febr. 2,3 -2,4 2,2 0,7 0,6 -0,2 0,7 -0,7 5,1 2,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Febr. 5,1 16,0 2,2 0,0 1,0 10,6 8,6 -0,2 19,9 3,6
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
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 74751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1 447,69 1,2053 39,928 1,2848
2012 Q2 17,3620 1,6241 7,5582 54,813 39,8768 1,6200 10,4214 1477,96 1,2015 40,101 1,2814
Q3 16,4690 1,5462 7,3910 52,377 39,9755 1,5594 10,3385 1416,52 1,2035 39,207 1,2502
Q4 16,7805 1,5751 7,3664 53,387 40,3064 1,5855 11,2766 1414,42 1,2080 39,778 1,2967
2012 Aug. 16,3600 1,5306 7,3239 52,173 39,6334 1,5480 10,2585 1403,93 1,2011 38,974 1,2400
Sept. 16,6413 1,5721 7,3945 53,629 40,4006 1,5837 10,6512 1 444,65 1,2089 39,842 1,2856
Okt. 16,7207 1,5817 7,4076 53,691 40,3558 1,5879 11,2215 143537 1,2098 39,811 1,2974
Nov. 16,7689 1,5660 7,3371 52,716 40,2505 1,5695 11,2986 1395,13 1,2052 39,391 1,2828
Dez. 16,8664 1,5777 7,3503 53,796 40,3114 1,6009 11,3179 1411,41 1,2091 40,187 1,3119
2013 Jan. 16,8760 1,5877 7,3821 54,105 40,1847 1,6326 11,6957 1417,69 1,2288 39,924 1,3288
Febr. 16,9872 1,5929 7,4232 54,355 40,3342 1,6546 11,8796 1452,82 1,2298 39,839 1,3359
Verinderung gegen Vormonat in %
2013 Febr. 0,7 0,3 0,6 0,5 0,4 1,3 1,6 2,5 0,1 -0,2 0,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Febr. 0,4 0,5 -1,7 -3,7 23 -0,2 17,3 2,2 1,9 -1,9 1,0

Quelle: EZB.
1) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten

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

Bulgarien| Tschechische Dinemark Lettland Litauen Ungarn Polen Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2011 34 2,1 2,7 42 4,1 39 39 58 1.4 45
2012 2,4 3,5 2,4 2,3 3,2 5,7 3,7 34 0,9 2,8
2012 Q3 3,0 34 2,4 1,9 3,2 6,0 3,9 42 0,9 2,4
Q4 28 2,9 2.1 1.6 30 55 2,8 47 1,0 27
2012 Nov. 2,7 28 22 15 28 53 27 44 0,8 2,7
Dez. 2,8 24 1,9 1,6 2,9 5,1 2,2 4,6 1,0 2,7
2013 Jan. 2,6 1,8 1,0 0,6 2,7 2,8 1,6 5.1 0,7 2,7
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2009 -4,3 -58 -2,7 -9.8 -9,4 -4,6 -74 -9,0 -0,7 -11,5
2010 3,1 -4.8 2,5 -8,1 1,2 44 -19 -6,8 0,3 -10,2
2011 2,0 33 1.8 34 55 43 50 55 04 78
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2009 14,6 34,2 40,6 36,7 29,3 79,8 50,9 23,6 42,6 67,8
2010 16,2 37,8 42,9 445 37,9 81,8 54,8 30,5 39,5 79,4
2011 16,3 40,8 46,6 92 38,5 81,4 56,4 334 38,4 85,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2012 Aug. 4,28 2,38 1,15 4,45 4,84 7,36 4,88 6,84 1,44 1,49
Sept. 3,80 241 1,31 3,92 4,53 7,28 4,85 6,54 1,51 1,53
Okt. 3,39 224 1,29 3,52 432 6,94 4,57 6,85 1,54 1,54
Nov. 3,22 1,92 1,11 3,32 4,11 6,87 4,18 6,84 1,46 1,55
Dez. 3,44 2,12 1,07 3,24 4,00 6,44 3,88 6,65 1,51 1,60
2013 Jan. 3,27 1,96 1,61 3,21 3,97 6,23 391 5,90 1,80 1,82
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2012 Aug. 1,69 1,00 0,31 0,61 0,93 7,77 5,11 5,51 2,02 0,71
Sept. 1,60 0,87 0,32 0,58 0,81 - 4,95 5,47 1,69 0,65
Okt. 1,56 0,71 0,33 0,52 0,76 6,84 4,82 5,46 1,51 0,54
Nov. 1,45 0,54 0,30 0,54 0,73 - 4,62 5,64 1,46 0,52
Dez. 1,39 0,50 0,28 0,53 0,70 - 4,26 5,79 1,37 0,52
2013 Jan. 1,27 0,50 0,30 0,50 0,53 5,80 4,03 1,21 0,51
Reales BIP
2011 1,7 1,9 1,1 55 59 1,6 43 2,5 37 0,9
2012 . . -0,6 . 3,6 . 2,0 0,2 0,8 0,2
2012 Q2 0,5 -1,0 -1,4 4.8 3,1 -1,4 23 1,3 1,4 -0,2
Q3 0,5 -1,3 0,0 5,2 34 -1,6 1,8 -0,3 0,6 0,2
Q4 . . -1,0 . 3,0 . 1,1 0,1 1,5 0,3
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2010 0,7 3,0 59 49 2,7 2,8 33 42 6,5 3,1
2011 1,6 -2,5 5.9 0,0 -1,3 33 -2,9 -4,0 6,3 -1,2
2012 Q2 -2,9 -2,1 6,7 -1,1 73 4,1 0,1 -4.3 6,0 -4,1
Q3 10,0 -4,6 7,2 48 3,0 5.2 -0,9 3,5 8,3 3.8
Q4 . . 58 . 32 ) 0,7 i 46 i
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2010 102,7 56,2 190,4 164,8 83,2 144.8 66,4 75,8 190,5 413,1
2011 93,1 57,9 183,1 145,0 77,8 147,2 71,9 73,7 195,3 425,0
2012 Q1 93,8 58,9 187,1 144,5 80,9 138,1 70,3 74,9 196,0 4233
Q2 94,8 60,1 191,8 144,1 78,0 134,6 71,9 75,2 200,5 416,1
Q3 95,0 59,0 187,6 1394 79,1 128,2 70,8 74,7 199,4 4154
Lohnstiickkosten
2011 1,1 1,1 0,1 52 -0,1 1,8 0,7 1,9 -0,6 1,6
2012 . . 1,8 . . . . . 2,6 .
2012 Q2 0,7 33 22 1,8 4,1 6,5 0,6 42 2,7 40
Q3 32 25 12 26 1,5 56 1,5 0,8 30 24
Q4 . . 28 . ) ) ) i 35 )
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2011 11,3 6,7 7,6 16,3 15,3 11,0 9,7 7.4 7.8 8,0
2012 122 7,0 75 149 133 . 10,1 7.0 8,0 .
2012 Q3 123 7,0 74 144 13,0 10,7 10,2 7,0 8,0 78
Q4 12,3 7,2 74 14,4 13,2 11,0 10,4 6,7 8,1 .
2012 Nov 12,4 75 74 144 132 10,9 104 6,7 8,4 77
Dez. 12,3 7,1 74 14,4 13,3 11,1 10,4 6,7 8,0 :

2013 Jan. 12,4 7,0 74 13,3 10,6 6,6 8,0

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs- [ schuldung ®
preisindex index in % der Geld-| monatige jdhriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen® Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen; ¥ in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2009 -0,4 -1,4 -3,1 -13,8 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,9 73,3
2010 1,6 -1,1 2,4 6,3 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -11,4 82,1
2011 32 1,9 1,8 48 8,9 7.3 0,34 2,10 1,3920 -10,2 86,0
2012 2,1 0,7 2,2 4,5 8,1 8,5 0,43 1,88 1,2848 . .
2011 Q4 33 1,4 2,0 4,5 8,7 9,7 0,48 2,10 1,3482 -9,9 86,0
2012 Q1 2,8 0,2 2,4 53 83 10,1 0,51 2,38 1,3108 -8,7 87,7
Q2 1,9 0,5 2,1 5,5 8,2 9,6 0,47 1,83 1,2814 -8,8 88,2
Q3 1,7 0,0 2,6 4,0 8,0 7,0 0,43 1,77 1,2502 -8,6 88,7
Q4 1,9 2,0 1,6 3.3 7.8 7.5 0,32 1,88 1,2967 .
2012 Okt. 2,2 - - 2,3 7.9 7,3 0,33 1,79 1,2974 - -
Nov. 1,8 - - 4,0 7,8 7.2 0,31 1,72 1,2828 - -
Dez. 1,7 - - 3,5 7,8 7,9 0,31 1,88 1,3119 - -
2013 Jan. 1.6 - - 2,1 7,9 7,5 0,30 2,14 1,3288 - -
Febr. . - - . . 0,29 2,05 1,3359 - -
Japan
2009 -1,3 0,3 -5,5 21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,1
2010 -0,7 -4.8 47 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 188,3
2011 -0,3 0,8 -0,5 -2,5 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,9 204,4
2012 0,0 1,9 -0,3 43 2,5 0,19 0,84 102,49 . .
2011 Q4 -0,3 - -0,1 -1,7 45 3,0 0,20 1,00 104,22
2012 Q1 0,3 - 33 47 45 3,0 0,20 1,05 103,99
Q2 0,1 - 3,9 53 44 2,3 0,20 0,84 102,59
Q3 -0,4 - 0,4 -4,6 42 2,4 0,19 0,78 98,30
Q4 -0,2 - 0,2 -5,9 42 2,3 0,19 0,84 105,12
2012 Okt. -0,4 - - -45 42 2,3 0,19 0,78 102,47 - -
Nov. -0,2 - - -5,5 4,1 2,1 0,19 0,74 103,94 - -
Dez. -0,1 - - <79 42 2,6 0,18 0,84 109,71 - -
2013 Jan. -0,3 - - -5,1 2,7 0,17 0,80 118,34 - -
Febr. - - 0,16 0,74 124,40 - -

A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet
===+ Vereinigte Staaten

= Buro-Wiahrungsgebiet”

=»== Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
10 10 6
4
5
2
0
0 pg* ~ ,vr‘,\l"ll,- - Y A DAV Ly 0
LJREIIEN 1 1 ‘V 17
v k4 VA [ II
=S -5 \ s
|H, ) vl -2
' \
‘l
-10 T T T T T T T T T ’ T - T -10 - - - - - - - - - - T - T -
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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-Wiahrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mirz bis August 2011 sind fuir die drei Préfekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schiatzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssétzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen,Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,51+ » I +0,5I .
_1 |x100

+0,51_,

)
2
0’511712 v E IFHZ
=1
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im Monat t (siche auch weiter unten). Analog hierzu

wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51
b) iz _1|x100

11
0’511—12 v E It—i—12 i 0’511—24

i=1

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) wihrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungssétzen der HRGs von
R, uro (Wihrend D, Tagen), R, ., (wéhrend D, Tagen) usw. und R, , (wéhrend D, Tagen), wobei
D, + D, + ... + D,= D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R gemdl der oben stehenden
Definition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

D,R, o DyR, ot - + D,R

17 "1,MRO 27 "2MRO
LTRO D

MRO

LTRO)

i MRO

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6
BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnderungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, CM die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von Wechselkursinderungen und V}' die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F} im
Monat t sind definiert als:

&) FM=(-L,)-Cr-EN- V)

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen FQ fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

& F=(L-L_)-Co-E3-V?

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CQ die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t
endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdanderungen als Summe der drei monatlichen
transaktionsbedingten Verdnderungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. F und L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
f) 11=1t_1x(1+ - )

t-1

Als Basis filir den Index (der nicht saisonbereinigten Reihen) dient derzeit Dezember 2010 = 100. Die
Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics™ unter ,,Monetary and financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zw6lf Mona-
ten bis zum Monat t, l4sst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

g) af[ﬁ(HFt%_l_i)_l}xmo

i=0

h) a=(ItI —1)x100
t-12

t

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002 in
Formel h) aus der Division des Indexwerts fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.
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Wachstumsraten fiir Zeitraume von weniger als einem Jahr kénnen durch Anpassung von Formel h)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat a
wie folgt berechnet werden:

i) atM=(ItI | —1)x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a , +a + a_)/3, wobei a, wie in den For-
meln g) und h) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALSREIHEN

FRund L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem Monat
t endende Quartal ist definiert als:

t

DoL=I,x 1+

t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunédchst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schéitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf
die Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Umgruppierungen und Neubewertungen ange-
wandt, woraus sich wiederum die saisonbereinigten transaktionsbedingten Verédnderungen erge-
ben. Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen Abstidnden oder bei Bedarf
neu berechnet.

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics®.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time Series
Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber TRAMO-
SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der Banco de
Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100

abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen den
gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsénderungen und in der
finanziellen Vermogensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von Finanz-
instrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige Sek-
toren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwendung), sonsti-
gen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und Abschreibun-
gen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansissige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert
und entspricht der Summe aus den Nettogroflen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogen-
steuern (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelautkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfligbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelverwen-
dung). Fiir die tibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuBlentransaktionen als Summe aus Handels-
bilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelautkommen minus Mittelverwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch im
Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
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Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensédnderungen bezeichnet) ermittelt werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht eine statistische Abweichung zwischen den anhand des
Vermdgensbildungskontos und des Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensédnderungen werden als Differenz aus den
gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten
ermittelt, wihrend die sonstigen finanziellen Reinvermdgensanderungen aus den (gesamten) sons-
tigen Forderungsinderungen abziiglich der (gesamten) sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

Das finanzielle Reinvermogen wird als Differenz zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend die finanziellen Reinvermdgensianderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermogensénderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermogensanderungen entsprechen.

Reinvermogensidnderungen werden als Veranderungen des Reinvermégens durch Sparen und Ver-
mdgenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensinderungen und sonstiger Anderun-
gen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen und finanziellem
Reinvermdgen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursianderungen und anderen nicht transaktions-
bedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder
des Index der fiktiven Bestandsgroen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index I, der fiktiven
Bestandsgréflen im Monat t ist definiert als:

N
1+ — )
Lt—l

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

1) a;[]u[(nN‘% _)_1}400

i=0

k) [=1_x

m) a-= (11 - —1)x100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode wie
fiir die Berechnung der Geldmengenaggregate angewandt; der einzige Unterschied besteht darin,
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dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten ,,transaktionsbedingten Verdnderungen®, die fiir die
Geldmengenaggregate verwendet werden, mit verschiedenen Methoden ermittelt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

[N

0,5+ » [, +0,51 ,
i=1 -1 x100

+0,51

n)

0,51 .+

t-12 It—i—lZ

g

i=

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1 +0,51_,

0) —1 [x100

i=1
11

O’SIt—lz wF E It—i—12 T 0’511—24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Veranderungen enthal-
ten. Wechselkursanderungen entfallen, da alle erfassten borsennotierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER STATISTIK UBER WERTPAPIEREMISSIONEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand des Programms
X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch eine
lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunéchst auf den Index der fiktiven BestandsgrofSen
angewandt. Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschliefend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lésst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

p) at=[ﬁ(1 +Nr]%]_)-1]x100

i=0

q) at=(1'1 —l)xlOO
-6

t

4 Ausflihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics".
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TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt
hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die Saisonfakto-
ren werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position —- TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermégenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstidglichen Bereinigung auch die nationalen Feiertage beriicksichtigt. Die Saison-
bereinigung der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggregation der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) werden in halbjéhr-
lichen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird auf Basis der vierteljdhrlichen transaktionsbedingten
Verédnderung (F) und des Bestands (L) wie folgt berechnet:

1) a = ( r[ (1+LF—I')—1)XIOO

i=t-3 i-l

Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets* enthélt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und ldngere Zeitrdume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,.Data services* konnen unter anderem verschiedene Datensétze abonniert werden,
und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma Separated
Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen kdnnen unter statistics@ecb.europa.eu angefordert
werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberichten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen der
Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Monats-
berichts war dies der 6. Miarz 2013.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011 enthal-
ten, iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die 17 Euro-Léander (d. h. das Euro-Wéhrungsgebiet
einschlielich Estlands). Bei den Zinsséitzen, den monetéren Statistiken, dem HVPI und den Wéh-
rungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenposten von M3 und den
Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet
in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wihrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert. Als
der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehdrten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Lénder auf 12 erhohte.
Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und Malta zogen 2008 nach
(15 Euro-Léander), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder). Estland kam im Jahr
2011 hinzu, sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wiahrungsgebiet angehoren. Seit Oktober 2012
enthilt die Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets auch den Europiischen Stabilitdtsmechanismus,
eine internationale Organisation, die statistisch dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den Euroraum in einer festen Zusammensetzung lassen
dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der betreffenden Statistik unberiick-
sichtigt. Beispielsweise werden die aggregierten Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit 17 Euro-
Léander berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2011
aufweist. Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die statistischen Zeitreihen im Monats-
bericht der EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsédchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. Sie
beziehen sich also fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Léander, fiir den Zeitraum von 2001
bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne statis-
tische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.
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Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt. Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum bei-
tretenden Lander im Index vom Dezember an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das heifit,
dass sich bei Beitritt eines Landes im Januar die jihrlichen Anderungsraten bis einschlieBlich
Dezember des Vorjahres auf die bisherige Zusammensetzung des Euroraums und danach auf das
erweiterte Eurogebiet beziehen. Die prozentualen Verdnderungen werden anhand eines Ketten-
index unter Beriicksichtigung des Euroraums in seiner jeweiligen Zusammensetzung berechnet.
Absolute Verdnderungen der Geldmengenaggregate und ihrer Gegenposten (transaktionsbedingte
Verdnderungen) beziehen sich auf die tatséchliche Zusammensetzung des Eurogebiets im Referenz-
zeitraum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Européischen Wahrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
friiheren Wéhrungen der Léander ist, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéhrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung der
Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Ein-
fluss auf die monetdre Statistik zu vermeiden, werden die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten! in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich festge-
legten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéahrungen errechnet wurden. Soweit nicht anders
angegeben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationa-
len Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind héufig vorldufiger Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten* umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik, Déanemark,
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht iiberwiegend internationalen Standards wie
etwa dem Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 und dem ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt oder indirekt ermittelte)
6konomisch motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch Bestandsidnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursénderungen, Abschreibungen und sonstigen Anpas-
sungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis einschlieBlich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
zusammengefasst.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetiren Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der EZB
unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewiesen.
Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monat-
liche Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor dem entspre-
chenden Abwicklungstag im Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die Durchschnittswerte
der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem des
ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnehmenden nationalen Zentralbanken
(NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den Betrag seiner
gegeniiber den zuvor erwihnten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen, kann es einen be-
stimmten Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug bringen. Bis
November 1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember
1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst errechnet,
indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesétze der entsprechenden
Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden Kalender-
monats angewendet werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag
in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) handelt es
sich um die aggregierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kreditinstituten auf Girokonten, ein-
schlieBlich solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen. Die Uberschussreserven
(Spalte 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperiode
dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem Reserve-
Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die ihre
Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht
dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes fiir die HRGs des Eurosystems
(siehe Abschnitt 1.3) wiahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der
Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditatsposition des Bankensystems, die aus den Euro-Guthaben
auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem besteht. Alle Anga-
ben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den sonstigen liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe der WWU initiierte Bege-
bung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die
saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems wieder. Die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthélt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu den
sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehdren Investmentfonds (mit Ausnahme der Geldmarkt-
fonds, die zum MFI-Sektor zéhlen), finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesell-
schaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisierten
Bilanzen aller im Euro-Wihrungsgebiet ansdssigen MFIs. Zu den MFIs zéhlen Zentralbanken, Kredit-
institute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren Geschaftstétig-
keit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewdhren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstindiges Verzeichnis der MFIs
ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Saldie-
rung der aggregierten Bilanzpositionen der MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unterschied-
licher Ausweispraktiken ist die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der Saldo
ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate des
Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten MFI-Bilanz
ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs bei
gebietsansédssigen MFIs auch einige monetire Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentralstaa-
ten. Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt. Die Bestdnde von Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter
dem Posten ,,Passiva gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem Posten
»Nettoforderungen an Anséssige auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthdlt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansédssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wahrungsgebiets nach
Gléaubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem des Euroraums
gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen. In Abschnitt 2.7 werden ausge-
wiahlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen iiber
die Bilanz des Sektors der monetéren Finanzinstitute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt
dies nach der Verordnung EZB/2008/322. Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der dritten Aus-
gabe des ,,Monetary financial institutions and markets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers* (EZB, Marz 2007) zu finden.

2 ABI L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
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Abschnitt 2.8 zeigt die Bestéinde und transaktionsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik enthal-
ten sind). Ein Investmentfonds ist eine Investmentgesellschaft, die von der Offentlichkeit beschaffte
Gelder in finanzielle und/oder nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein vollstidndiges Ver-
zeichnis der Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der Website der EZB abrufbar. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren Bestdnde an von anderen
Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktienfonds,
Gemischte Fonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art (offene Fonds
und geschlossene Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelheiten zu den wichtigs-
ten von Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Vermogenswerten dargestellt. Die-
ser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der Emittenten, deren Wertpapiere von
Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der Emittenten nach Zugehorigkeit zu
den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/8 * iiber die Statistik iiber
Aktiva und Passiva von Investmentfonds harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbereitet.
Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on investment
fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-Wé#hrungsgebiet ansédssigen finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs). FMKGs sind Einrichtun-
gen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschéfte zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschiften wird
im Allgemeinen ein Vermdgenswert oder ein Pool von Vermogenswerten auf eine FMKG {ibertra-
gen, wobei diese Vermogenswerte in der Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne
Aktien oder sonstige verbriefte Vermogenswerte ausgewiesen werden. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, das mit einem Vermogenswert oder einem Pool von Vermogenswerten verbundene
Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps, Garantien oder anderer Instrumente dieser Art auf eine
FMKG zu iibertragen. Die von der FMKG zum Schutz vor diesem Risiko gehaltene Sicherheit ist
normalerweise eine bei einem MFI gehaltene oder in Wertpapieren ohne Aktien angelegte Einlage.
FMKGs verbriefen vornehmlich Kredite, die urspriinglich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miis-
sen solche Kredite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils geltenden Rechnungslegungs-
vorschriften es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszubuchen. Angaben zu Krediten, die von
FMKGs verbrieft werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI (und somit auch in der MFI-Statistik)
verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt. Diese vierteljdhrlichen Daten werden geméall Verordnung
EZB/2008/30* ab Dezember 2009 erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften gehoren
sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wihrend die Pensionskassen Organe
umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstindige Rech-
nungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt enthélt
aullerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

3 ABL L211vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2013

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Erlauterungen



VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljdhrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit der privaten Haushalte (einschlielich privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanziellen Kapital-
gesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren sowie dem
Euro-Wihrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten Daten zu jewei-
ligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge geméfl der Methodik des Européischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 fiir das letzte verfiigbare Quartal ausge-
wiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenabfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkommens-
entstehungskonto, das zeigt, wie sich die Produktion in verschiedenen Einkommenskategorien
niederschlégt, 2) das primédre Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben
in Bezug auf verschiedene Formen der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft
entspricht der Saldo des priméren Einkommensverteilungskontos dem Nationaleinkommen),
3) das Konto der sekunddren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt
wird, wie sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der laufenden
Transfers verdndert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur Sachvermdgensbil-
dung verwendet werden (der Saldo des Vermogensbildungskontos ist der Finanzierungssaldo),
und 6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang an Forderungen und den Nettozugang an
Verbindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finanzielle Transaktion
gegeniibersteht, entspricht der Saldo des Finanzierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermégensbilanzen zu Quartalsbeginn und
zu Quartalsende prasentiert, die einen Eindruck vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln. SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen von Finanz-
aktiva und -passiva (z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisanderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen ist
fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in MFIs,
sonstige Finanzintermediére (einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt tiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wiahrungsgebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), die eben-
falls in der vereinfachten Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgréBen (Transaktionen und sonstige
Veranderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermdgensanderung der priva-
ten Haushalte sowie die BestandsgroBen der finanziellen und nichtfinanziellen Vermogensbilanz
genauer analysiert. Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden sind so dargestellt, dass Finan-
zierungs- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte deutlicher zum Ausdruck kommen,
ohne dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.
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In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgréBen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermogensidnderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgrofen der finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iliber vier Quartale kumulierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) und BestandsgréBen der finanziellen Vermdgensbilanzen von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 16 Euro-Lénder bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken iiber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken liber Geldmarktsétze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der EZB
auf der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanzderi-
vate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen, Letztere
werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen und langfristigen
Wertpapieren aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von
einem Jahr oder weniger (in Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer ldngeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, oder ¢) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen werden nach fest-
verzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei festverzins-
lichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelméBigen Zeitabstéinden unter Bezug-
nahme auf einen Referenzzinssatz oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf nationale Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wéhrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Veranderungen im Umlauf haben
ihre Ursache in Bewertungsidnderungen, Umgruppierungen und sonstigen Bereinigungen.
Der Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
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bereinigten Index der fiktiven BestandsgroBen ermittelt. Nahere Einzelheiten hierzu finden sich im
,,Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthilt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum anséssigen Emittentengruppen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem Euro-
system zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Umlauf der gesamten und der langfris-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7 von Abschnitt 4.1.
Der Umlauf der von MFIs insgesamt sowie langfristig begebenen Schuldverschreibungen in Spalte 2
von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Angaben zu den Schuldverschreibungen
auf der Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der
in Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen ins-
gesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Differenz zwi-
schen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen
sowie langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen zusammengenommen ergibt sich
aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wiahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zuriickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die
saisonbereinigten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken auf Jahresraten hochgerechnet.
Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wé&hrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
monatlichen Angaben zur Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften entsprechen den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben (finanzielle Vermdgens-
bilanz; borsennotierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten borsen-
notierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Umgruppierungen, Neubewertungen und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
anderungen werden bei der Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansdssigen MFIs fiir auf
Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum werden
als mit dem entsprechenden Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssitze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.
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Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfénglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssédtzen im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar 1999
im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsitzen ausgewiesen, das
von den Zinssétzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar 1999
wurden fiir das Euro-Wahrungsgebiet synthetische Zinssétze anhand nationaler mit dem BIP gewichte-
ter Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei den
Monats-, Quartals- und Jahresangaben um Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir Tagesgeld
sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am Ende des Berichtszeit-
raums angegeben; ab Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des Euro Overnight Index Average
(EONIA) im jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolf-
monatsgeld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den Euro Interbank Offered Rates
(EURIBOR) berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den London Interbank Offered
Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand nomi-
naler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating von Zentral-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven erfolgt anhand des
Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen und den Dreimonats-
bzw. Zweijahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche Verdffentlichungen ein-
schlieBlich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls herunter-
geladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes filir das Euro-Wahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptsichlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggregiert
werden. Die Daten sind, soweit dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben zu
den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach Wirt-
schaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu den Einzelhandelsumsitzen, zu den Pkw-Neuzulassungen
und zur Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. Die

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.
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Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetéren Ausgaben fiir
den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle enthélt auch
von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Schétzungen der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsétzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsitzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Kon-
junkturstatistiken ®. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemiB Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie eini-
ger Verordnungen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik’? zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen Haupt-
gruppen gemélB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 20072,
Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Industrie-
produktion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des Euro-
Waihrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der andere auf der geschatzten Inlandsnachfrage des Euro-Wahrungs-
gebiets bzw. der ,,Verwendung® (Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen, den Exporten und
der inldndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber werden die
Lagerbesténde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil bleiben, aufler
Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der aulenwirt-
schaftlichen Entwicklung, wéhrend der nach der Verwendung gewichtete Index speziell fiir die
Analyse des von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden Inflationsdrucks im Euro-Wéhrungs-
gebiet genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der EZB finden sich in Kasten 1 des Monats-
berichts vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Arbeitskosten
je geleistete Arbeitsstunde in der Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im Bereich der markt-
bestimmten Dienstleistungen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG) Nr. 450/2003 des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Arbeitskostenindex® und der
Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 20031 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wahrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach Arbeits-
kostenkomponenten (Lohne und Gehélter, Sozialbeitrage der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulas-
ten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammen-

6 ABIL L 162 vom5.6.1998,S. 1.

7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABI L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
9 ABL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.

EIB
Monatsbericht
Mirz 2013



hang mit der Beschiftigung von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirtschaftszweigen zur
Verfiigung. Der Indikator der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5 von Abschnitt 5.1) wird
von der EZB auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3 in
Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95! Das ESVG 95
wurde durch Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010'? im Hinblick auf
die Einfiihrung der liberarbeiteten statistischen Systematik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) gedn-
dert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wahrungsgebiet, die dieser neuen
Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 verodffentlicht.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Referenz-
zeitraums eingegangenen Auftrage und bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesent-
lichen auftragsbasiert ist, insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, chemische Industrie, Metall-
erzeugung und -bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und Gebrauchsgiiterproduzenten.
Die Angaben werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, flir den wahrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen) ein-
schlieBlich Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private als auch 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 Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der Interna-
tionalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbspersonen, die aktiv
nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen. Die Schéitzungen
zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht der
Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschiftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wiéhrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnitten 6.1
bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundlage der von den NZBen gelieferten harmonisierten
Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert werden. Die jahrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums konnen daher von den von der Europdischen
Kommission verdffentlichten Daten abweichen. Die vierteljdhrlichen aggregierten Daten des

11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.
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Euroraums in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der EZB auf der Grundlage der von Eurostat
gelieferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom
10. Juli 2000"3, die das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert gemal3 den Bestimmungen des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union zum Verfahren bei einem iiberméfigen Defi-
zit ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die einzelnen Lander des
Euro-Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéts- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Eurogebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich
der Verweise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffent-
lichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verdnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséchlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkursianderungen. In Abschnitt 6.4
werden die nicht saisonbereinigten Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber die vierteljahrlichen Konten des Staates
fiir nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen wer-
den Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach MaBigabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004
und der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermogens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual® des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 {iber die statisti-
schen Berichtsanforderungen der Européischen Zentralbank (EZB/2004/15)" und der EZB-Leitlinie
vom 31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'°. Weitere Hinweise zur
Methodik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wéhrungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,European Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom Mai 2007 sowie den auf der Website der EZB verfiig-
baren Berichten der Task Force on Portfolio Investment Collection Systems (Juni 2002), der Task
Force on Portfolio Investment Income (August 2003) und der Task Force on Foreign Direct Invest-
ment (Mérz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschusses fiir die Wahrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality assessment of balance of
payments and international investment position statistics* vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber
die Qualitdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-

13 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
14 ABIL. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABI. L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der Task Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfligung.

Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der EZB {iber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europédischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)"” vom
EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt sind neue Berichtspflichten fiir die AuBBenwirtschafts-
statistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of Payments and
International Investment Position Manual* des IWF eingefiihrten methodischen Anderungen zuriick-
zufiihren sind. Die EZB wird im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur Zahlungsbilanz, zum
Auslandsvermdgensstatus und zu den Wéhrungsreserven des Eurogebiets nach MaB3gabe der Leitlinie
EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual mit zuriickreichenden Daten zu
verdffentlichen. Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 folgen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance
of Payments Manual** des IWF, d. h., Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiiber-
tragungen werden mit einem Pluszeichen dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen in der
Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den Tabel-
len in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem Pluszeichen dar-
gestellt. Dariiber hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass ab dem Monats-
bericht vom Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgensstatus und die
entsprechenden Wachstumsraten zusammen ausgewiesen werden; in den neuen Tabellen werden
Transaktionen in Forderungen und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme der entsprechenden
Bestiande verbunden sind, mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jlingsten Monatsangaben sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit der Verdffentlichung
der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljahrlichen Zahlungs-
bilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelméfigen Abstéinden oder jeweils bei
methodischen Anderungen bei der Erstellung der zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hinaus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben, die
gegebenenfalls auch arbeitstaglich und um Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 zeigen eine geo-
grafische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerléndern bzw. Landergruppen, wobei zwischen
EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdren, und Landern oder Lander-
gruppen auflerhalb der Européischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt die Aufschliisselung
auch Transaktionen und Bestinde gegeniiber EU-Institutionen und internationalen Organisationen
(die — mit Ausnahme der EZB und des Européischen Stabilitditsmechanismus — ungeachtet ihres
physischen Standorts statistisch als Ansdssige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets behandelt wer-
den) sowie gegeniiber Offshore-Finanzzentren. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir
Finanzderivate und Wahrungsreserven liegt keine geografische Aufgliederung der entsprechenden
Transaktionen bzw. Besténde vor. Auch fiir Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepub-
lik China, Indien und Russland werden keine gesonderten Daten zur Verfiigung gestellt. Eine
Beschreibung der geografischen Aufschliisselung findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Aus-
landsvermdgensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Landern und Léander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

17 ABIL L 65 vom 3.3.2012, S. 1.
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Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestiande gegeniiber Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit
betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monats-
bericht vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermogens-
status wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitions-
bestdnde, bei denen nicht borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und
Einlagen) zum Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljdhrliche Auslandsvermdgensstatus wird
nach derselben Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen
nicht (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die Quartals-
angaben zum Auslandsvermogensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermdgenspreisen und der
Entwicklung der Wechselkurse teilweise geschétzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermogensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wahrungszusam-
mensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene finanzi-
elle Vermogenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle beziehen sich die Spalten 5 und 6
auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und
Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Ein-
lagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansidssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wihrend Forderungen an
die tibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Aufschliisselung
entspricht der Aufgliederung in anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz der MFIs und ist
mit dem ,,Balance of Payments Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungsaktiva und -passiva des Euro-
systems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im Wochenausweis
des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir das
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditét. Die in den Wahrungsreser-
ven des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgemaf auf das Euro-Wéhrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Landes zum Euroraum werden
die Aktiva seiner nationalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren)
oder unter dem {iibrigen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen.
Veranderungen der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiihren. Weitere Informationen sind einer Verdffentlichung zur statistischen Behandlung der
Wihrungsreserven des Eurosystems (,,Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves®,
Oktober 2000) zu entnehmen, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten gemil dem Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwéahrungs-
liquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoauslandsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets wird der
Bestand der tatséchlichen Verbindlichkeiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten) gegeniiber
Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens des Schuldners zu
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einem oder mehreren in der Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen. Tabelle 8 enthilt eine
nach Finanzinstrumenten und institutionellen Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets und
zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige auflerhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten Zahlungsbilanz-
transaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die Leistungsbilanz
und Vermdgensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11). Aktualisierte methodi-
sche Hinweise zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden sich
auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics“. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhandel des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-Da-
ten beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstiglich bereinigt. In
Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der
Klassifizierung nach BEC (Broad Economic Categories) und den wichtigsten Giiterarten im System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol
(Spalte 13) beruhen auf der Definition gemdll SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Grup-
pierungen zusammengefasst aus. In den Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind
die AuBenhandelszahlen, insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position Waren-
handel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise
darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den Auflenhandelsdaten
Versicherungs- und Frachtdienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden durch
Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli 2005 zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrundlage fiir die
Erstellung von Konjunkturstatistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrieerzeugnisse
erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemil Abschnitt B bis E der Statistischen Giiterklassi-
fikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Europédischen Wirtschaftsgemeinschaft
(Statistical Classification of Products by Activity in the European Economic Community, CPA)
aus Landern auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie alle institutionellen
Importsektoren auBler privaten Haushalten, Regierungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlielich Kosten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksich-
tigung von Einfuhrzollen und Steuern. Er bezieht sich auf die tatsdchlichen Transaktionen in Euro
zum Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet geméaf
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt in ein Land auBerhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroB3hdndlern sowie Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bildet die
Preise auf fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des Euro-Wahrungsgebiets. Darin ent-
halten sind alle indirekten Steuern auBer der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsféhigen Steu-
ern. Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der Ausgabe des
Monatsberichts vom Dezember 2008.
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WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wechsel-
kurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen ausgewahlter Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets
berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte
beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997, 1998 bis 2000,
2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getitigten Handel mit gewerblichen Erzeugnissen
und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse erhilt man,
indem die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums auf Basis jedes dieser fiinf
Wiégungsschemata verkettet werden. Die Basisperiode des sich daraus ergebenden EWK-Index ist
das erste Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Handelspartner umfasst die zehn nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten.
Zur EWK-40-Gruppe zdhlen die EWK-20-Gruppe sowie folgende Lénder: Algerien, Argentinien,
Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexiko,
Neuseeland, die Philippinen, die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die Tirkei
und Venezuela. Die realen effektiven Wechselkurse werden anhand der Verbraucherpreisindizes,
der Erzeugerpreisindizes, der BIP-Deflatoren und der Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe wie auch in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden metho-
dischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 134 der EZB (M. Schmitz, M. de Clercq, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro, Juni 2012), das von der
Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die Monats-
durchschnitte der tiglich fiir die betreffenden Wéahrungen ver6ffentlichten Referenzkurse. Der
letzte festgestellte Wechselkurs der isldndischen Krone (290,0 ISK je Euro) bezieht sich auf den
3. Dezember 2008.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken tiiber die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-Wéhrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben zum
Saldo aus der Leistungsbilanz und den Vermdgensiibertragungen sowie zur Bruttoauslands-
verschuldung Daten zu Zweckgesellschaften beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten Staaten
und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalititen fiir die Refinanzie-
rungsgeschéfte bis zum 12. Oktober 2010 fest. Unter anderem beschlieft er, die regelméafigen langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem Geschéft, das am
28. April 2010 zugeteilt wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t mehrere MaBnahmen, um den starken Spannungen an den Finanzmérkten
entgegenzuwirken. Insbesondere beschlie8t er die Durchfithrung von Interventionen an den Mark-
ten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-W#hrungsgebiet (Programm fiir die
Wertpapiermérkte) und die Abwicklung der regelméfBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengentender mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen. Ferner beschlieft er, die regelméBigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die im dritten Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzutei-
lung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2009 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der EZB
fiir das jeweilige Jahr.
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2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlief8t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modali-
taten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 18. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlieit er, die
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit Vollzutei-
lung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveriandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlief3t er, diese Geschéfte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéifte — beginnend mit dem am
13. April 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er beschlief3t fer-
ner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
13. April 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.
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5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die Refi-
nanzierungsgeschifte bis zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlief3t er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULI 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhohen. Er beschlief3t
ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit 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 beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. AuBerdem trifft er verschiedene Mafinahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlieft er, dass das Eurosystem ein zusitzliches liquiditits-
zufiihrendes langerfristiges Refinanzierungsgeschaft mit einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchfiihren wird. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren
und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75
% zu belassen. Des Weiteren verstéindigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschiften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlief3t er insbesondere,
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zwei langerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefidhr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund 13
Monaten, und alle Refinanzierungsgeschéfte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlie3t ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Aufer-
dem beschlief3t er die Einfithrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung des Mindestreservesatzes auf 1 % und
d) eine bis auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Léndern spezifische nationale
Zulassungskriterien und Risikokontrollmafinahmen beziiglich der tempordren Hereinnahme zusétz-
licher Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems.

8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.
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6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
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 Refinanzierungsgeschifte bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese
Geschiéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern. Er
beschlieft ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 11. Juli 2012 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 % zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitit unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundérmaérkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.
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10. JANUAR, 7. FEBRUAR UND 7. MARZ 2013

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.

0,00 % zu belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT
EXPRESS TRANSFER SYSTEM)

TARGET?2! tragt maBgeblich zur Integration des Euro-Geldmarkts und damit zur effektiven Durch-
fiihrung der einheitlichen Geldpolitik bei. Dariiber hinaus fordert das System die Integration der
Finanzmérkte im Euro-Wahrungsgebiet. Mehr als 4 400 Geschéftsbanken sowie 23 nationale Zent-
ralbanken nutzen TARGET?2 zur Abwicklung von eigenen Zahlungen und Kundenzahlungen. Unter
Bertiicksichtigung von Zweigstellen und Tochtergesellschaften sind weltweit fast 60 000 Banken
(und damit alle Kunden dieser Banken) iber TARGET?2 erreichbar. Das TARGET2-System dient
der Durchfiihrung von GroB3betragszahlungen und zeitkritischen Zahlungen, darunter Zahlungen, die
das Settlement anderer Zahlungssysteme (z. B. Continuous Linked Settlement oder EURO1) ermog-
lichen, sowie der Abwicklung von Geldmarkt-, Devisen- und Wertpapiergeschiften. AuBlerdem kann
TARGET?2 auch fiir Kleinbetragskundenzahlungen genutzt werden. TARGET?2 bietet Innertages-
finalitit von Transaktionen, sodass die den Konten der Teilnehmer gutgeschriebenen Gelder unmit-
telbar fiir weitere Zahlungen zur Verfiigung stehen.

UBER TARGET2 ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im vierten Quartal 2012 wurden 23 167 441 Transaktionen im Gesamtwert von 139 527 Mrd € abge-
wickelt. Dies entspricht einem Tagesdurchschnitt von 361 991 Zahlungen mit einem Tagesdurch-
schnittswert von 2 180 Mrd €. Am 21. Dezember wurden mit 529 618 Transaktionen die meisten
TARGET2-Zahlungen im Berichtsquartal verarbeitet. Mit einem Marktanteil von 58 % (nach Stiick-
zahl) und 91 % (nach Wert) konnte TARGET?2 seine fithrende Position im Bereich der Euro-GroB-
betragszahlungssysteme behaupten. Die Hohe des Marktanteils bestétigt, dass die Banken — vor
allem in Zeiten von Marktturbulenzen — ein grof3es Interesse daran haben, ihre Zahlungen in Zentral-
bankgeld abzuwickeln. Der Anteil der Interbankzahlungen an den Zahlungen insgesamt betrug
stiickzahlmaBig 39 % und wertméaBig 93 %. Der durchschnittliche Betrag einer Interbankzahlung lag
bei 14,4 Mio € und der einer Kundenzahlung bei 0,7 Mio €. 68 % der Zahlungen hatten einen Wert
von unter 50 000 € und 11 % einen Wert von iiber 1 Mio €. Im Durchschnitt wurden téglich 259
Zahlungen mit einem Wert von mehr als 1 Mrd

€ abgewickelt. Alle genannten Zahlen entspre-

chen in etwa jenen des vorangegangenen Quar-

tals. (in %)

—  Stiickzahl (Q4 2012)
----- Wert (Q4 2012)

STUCKZAHL UND WERT DER TRANSAKTIONEN = LD e
IM TAGESVERLAUF

Die Abbildung zeigt die Verteilung der
TARGET2-Zahlungen im Tagesverlauf im vier-
ten Quartal 2012 (d. h. den durchschnittlichen
prozentualen Anteil der taglich zu unterschiedli-
chen Zeiten abgewickelten Transaktionen nach
Stiickzahl und Wert). Fiir die Stiickzahlen liegt
die Kurve deutlich oberhalb der Linearvertei-
lung; hier waren um 13.00 Uhr MEZ bereits P ST I S ) A S
71 % und eine Stunde vor Tagesschluss 99,7 % 78 9 10 12Uhl3 1415 16 17 18
des Volumens abgewickelt. Die Kurve der '

Transaktionswerte entspricht bis zur Tagesmitte

Quelle: EZB.

1 TARGET?2 ist die zweite Generation von TARGET und wurde 2007 in Betrieb genommen.
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Wi

nahezu einer linearen Verteilung; betragsméfBig waren bis 13.00 Uhr MEZ rund 53 % der Transak-
tionen abgewickelt. Fiir den Zeitraum danach liegt die Kurve unterhalb der Linearverteilung, was
darauf hindeutet, dass Zahlungen mit hoheren Betrigen gegen Ende des TARGET2-Geschiftstags
abgewickelt werden. Diese Zahlungen entsprechen auch der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat,
die im Berichtszeitraum einen betrichtlichen Umfang erreichte.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON TARGET2

Im vierten Quartal 2012 lag die Verfiigbarkeit von TARGET?2 bei 100 %. In die Berechnung der
Verfiigbarkeit werden alte Betriebsstorungen einbezogen, aufgrund derer das System an TARGET2-
Geschiftstagen zwischen 7.00 Uhr und 18.45 Uhr MEZ mindestens zehn Minuten lang keine Zah-
lungen verarbeiten kann. 99,96 % aller Zahlungen wurden in weniger als fiinf Minuten abgewickelt,
womit die Erwartungen an das System in vollem Umfang erfiillt wurden.

Tabelle | Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)
2011 2012 2012 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET2
Gesamtzahl 22 935 865 22636610 22 565 695 22301 632 23 167 441
Tagesdurchschnitt 358373 359311 363 963 343 102 361 991
EURO1 (EBA CLEARING)
Gesamtzahl 16 637217 16757 278 16 900 076 16 269 790 16 667 334
Tagesdurchschnitt 259957 257 804 272 582 250 304 260 427

Tabelle 2 Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Transaktionswert

(in Mrd €)
2011 2012 2012 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
TARGET2
Gesamtwert 169 681 177 680 170 300 146 625 139 527
Tagesdurchschnitt 2651 2820 2747 2256 2180
EURO1 (EBA CLEARING)
Gesamtwert 16322 17215 16 099 15289 12988
Tagesdurchschnitt 247 269 248 247 203
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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 Wiahrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.cu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
génzlich 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 Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéhrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlandischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmaéBige
Wettbewerbsfihigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stidndige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative tiglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermafBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméf dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternechmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter kdnnen 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 Vermdgenseinkommen 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 I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditéit abschopft, um iiberschiissige Liquiditit zu verringern oder eine 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-Wéhrungsgebiet 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 auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschéft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkidufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschifte kann Liquiditéit 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): GemaB 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.

Spitzenrefinanzierungsfazilitiit (marginal lending facility): Stindige Fazilitdt des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitit gewdhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum 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 Geschéift 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-Wahrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor
stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den
kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch Sparen und
Nettovermdgenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen 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 ausgewiéhlte 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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