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Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Léander im Bericht in der alpha-
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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmifBigen
wirtschaftlichen und monetiren Analyse
beschloss der EZB-Rat auf seiner Sitzung am
6. September 2012, die Leitzinsen der EZB
unverdndert zu belassen. Aufgrund der hohen
Energiepreise und gestiegener indirekter Steuern
in einigen Euro-Léndern wird erwartet, dass die
Inflationsraten im gesamten Jahresverlauf {iber
der 2 %-Marke liegen werden. Im kommenden
Jahr diirften sie wieder unter diese Marke fal-
len und sich iiber die geldpolitisch relevante
Frist weiterhin im Einklang mit Preisstabilitat
entwickeln. In Ubereinstimmung hiermit ist die
Grunddynamik der monetdren Expansion nach
wie vor verhalten. Die Inflationserwartungen fiir
die Wirtschaft im Eurogebiet 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.
Das Wirtschaftswachstum im Euroraum diirfte
weiterhin schwach bleiben, wobei die anhalten-
den Spannungen an den Finanzmaérkten sowie
eine erhohte Unsicherheit das Vertrauen und die
Stimmung belasten. Eine erneute Verschirfung
der Spannungen an den Finanzmérkten konnte
zu erhdohten Risiken sowohl beim Wachstum als
auch bei der Teuerung fithren.

Vor diesem Hintergrund legte der EZB-Rat
auf seiner Sitzung die Modalititen fiir die
Durchfithrung von geldpolitischen Outright-
Geschiéften (Outright Monetary Transactions —
OMTs) an den  Sekunddarmérkten  fiir
Staatsanleihen im Eurogebiet fest. Im August
hatte die EZB bereits darauf hingewiesen,
dass sie in der Lage sein muss, den geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus in allen
Landern des FEuroraums zu gewihrleisten.
Ziel der EZB ist es, die Einheitlichkeit ihrer
Geldpolitik zu wahren und die ordnungsge-
miBe Ubertragung ihres geldpolitischen Kurses
auf die Realwirtschaft im gesamten Eurogebiet
sicherzustellen. Die OMTs werden es der EZB
ermoglichen, gegen schwere Verwerfungen an
den Staatsanleihemérkten vorzugehen, die ins-
besondere auf unbegriindete Angste seitens der
Anleger beziiglich der Reversibilitdt des Euro
zuriickzufiihren sind. Unter den entsprechenden
Bedingungen wird der EZB somit ein hochwirk-

samer Sicherungsmechanismus zur Vermeidung
destruktiver ~ Szenarien, die  gravierende
Herausforderungen fiir die Preisstabilitit im
Euro-Wiahrungsgebiet beinhalten konnten, zur
Verfiigung stehen. Der EZB-Rat handelt strikt
im Rahmen seines Mandats zur Gewéhrleistung
von Preisstabilitit auf mittlere Sicht. Er handelt
bei der Festlegung der Geldpolitik unabhéngig.
Und der Euro ist irreversibel.

Um das Vertrauen wiederherzustellen, miissen
die politischen Entscheidungstriger im Euro-
Wihrungsgebiet die Haushaltskonsolidierung,
Strukturreformen  zur  Verbesserung  der
Wettbewerbsfahigkeit und die Schaffung euro-
péischer Institutionen mit groler Entschlossenheit
vorantreiben. Zugleich miissen die Regierungen
bereitstehen, die EFSF/den ESM an den
Anleihemirkten zu aktivieren, wenn auflerge-
wohnliche Umsténde an den Finanzmérkten vor-
herrschen und Risiken fiir die Finanzstabilitét
bestehen; hierbei hat strenge und wirksame
Konditionalitidt im Einklang mit den bestehen-
den Leitlinien zu gelten. Fiir die Durchfiihrung
und Effektivitdt der Outright-Geschéfte ist es
unabdingbar, dass die Regierungen ihre
Verpflichtungen einhalten und die EFSF/der
ESM ihre Aufgaben erfiillen.! Dariiber hinaus
hat der EZB-Rat Beschliisse gefasst, um die
Verfiligbarkeit angemessener Sicherheiten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte des  Eurosystems
sicherzustellen.?

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so
weisen die jiingst veroffentlichten Statistiken
darauf hin, dass das reale BIP im Euro-
Wihrungsgebiet im zweiten Jahresviertel 2012
um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick-
ging, nachdem im vorangegangenen Vierteljahr
ein Nullwachstum verzeichnet worden war.
Die Konjunkturindikatoren deuten in einem
Umfeld erhohter Unsicherheit auf eine anhal-
tend schwache Wirtschaftstétigkeit im weite-
ren Jahresverlauf hin. Uber die kurze Frist hin-

1 Weitere Einzelheiten hierzu konnen der EZB-Pressemitteilung
,,Technische Merkmale der geldpolitischen Outright-Geschéfte*
vom 6. September 2012 entnommen werden.

2 Weitere Einzelheiten hierzu konnen der EZB-Pressemitteilung
,MaBnahmen zur Gewihrleistung der Verfligbarkeit von
Sicherheiten” vom 6. September 2012 entnommen werden.
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aus betrachtet rechnet der EZB-Rat damit, dass
sich die Wirtschaft im Eurogebiet nur sehr all-
mahlich erholt. Die Wachstumsdynamik diirfte
weiterhin durch den notwendigen Prozess der
Bilanzanpassungen im finanziellen und nichtfi-
nanziellen Sektor, die hohe Arbeitslosigkeit und
eine uneinheitliche weltwirtschaftliche Erholung
gedampft werden.

Den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wiéhrungsgebiet vom September 2012 zufolge
wird das Jahreswachstum des realen BIP im lau-
fenden Jahr zwischen -0,6 % und -0,2 % und im
Jahr 2013 zwischen -0,4 % und 1,4 % liegen.
Gegeniiber den von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen
vom Juni 2012 wurden die Bandbreiten fiir 2012
und 2013 nach unten korrigiert.

Die Risiken flir den Wirtschaftsausblick im
Eurogebiet sind abwiérts gerichtet. Sie ergeben
sich insbesondere aus den Spannungen an eini-
gen Finanzmirkten des Euroraums und deren
moglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft
des Euro-Wihrungsgebiets. Diese Risiken soll-
ten durch wirksame MafBnahmen aller politisch
Verantwortlichen im Euroraum eingeddmmt
werden.

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-
Wahrungsgebiet belief sich der Vorausschitzung
von Eurostat zufolge im August 2012 auf 2,6 %
nach 2,4 % im Vormonat. Ausschlaggebend
hierfiir war in erster Linie ein erneuter Anstieg
der in Euro notierten Energiepreise. Angesichts
der aktuellen Preise der Ol-Terminkontrakte
konnten die Preissteigerungsraten etwas hoher
ausfallen als vor einigen Monaten erwartet, im
Verlauf des kommenden Jahres diirften sie aber
wieder auf unter 2 % zuriickgehen. Uber die
geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde
liegende Preisdruck vor dem Hintergrund eines
verhaltenen Wachstums im Euroraum und fest
verankerter langfristiger Inflationserwartungen
moderat bleiben.

Den aktuellen von Experten der EZB erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das
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Euro-Wéhrungsgebiet zufolge wird die am HVPI
gemessene jdhrliche Teuerungsrate 2012 zwi-
schen 2,4 % und 2,6 % sowie 2013 zwischen
1,3 % und 2,5 % betragen. Verglichen mit den
im Juni 2012 verdffentlichten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen von Experten des Eurosystems
liegen die projizierten Bandbreiten etwas hoher.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir
die Preisentwicklung sind mittelfristig nach wie
vor weitgehend ausgewogen. Aufwirtsrisiken
bestehen im Zusammenhang mit weiteren
Anhebungen indirekter Steuern aufgrund
der erforderlichen Haushaltskonsolidierung.
Abwirtsrisiken ergeben sich vor allem daraus,
dass das Wachstum im Eurogebiet insbeson-
dere infolge einer weiteren Verschirfung der
Spannungen an den Finanzmirkten schwi-
cher ausfallen kénnte als erwartet, und aus den
resultierenden Folgen fiir die binnenwirtschaft-
lichen Komponenten der Inflation. Wird eine
solche Verschérfung nicht von allen politischen
Entscheidungstragern im Euroraum durch wirk-
same MafBnahmen eingeddmmt, konnte dies zu
verstirkten Abwartsrisiken fiithren.

Was die monetdre Analyse betrifft, so blieb
die Grunddynamik der monetiren Expansion
verhalten. Die Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3 erhohte sich im Juli 2012 auf
3,8 %, verglichen mit 3,2 % im Vormonat.
Der Anstieg des M3-Wachstums war in erster
Linie einer stiarkeren Liquiditdtspriaferenz zuzu-
schreiben, die sich in einer weiteren Erhéhung
der jahrlichen Zuwachsrate des eng gefassten
Geldmengenaggregats M1 von 3,5 % im Juni
auf 4,5 % im Juli widerspiegelte.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen
bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite
an den privaten Sektor fiel im Juli mit 0,5 %
(nach 0,3 % im Vormonat) weiterhin gering aus.
Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und
private Haushalte blieb geddmpft und belief sich
(jeweils bereinigt um Kreditverkdufe und -ver-
briefungen) auf -0,2 % bzw. 1,1 %. Das verhal-
tene Kreditwachstum ist weitgehend Ausdruck
der schwachen Aussichten fiir das BIP, einer



erhohten Risikoaversion sowie anhaltender
Bilanzanpassungen bei den privaten Haushalten
und den Unternehmen; alle diese Faktoren
dimpfen die Kreditnachfrage. Uberdies wird
das Kreditangebot in einer Reihe von Euro-
Léndern nach wie vor durch die Segmentierung
der Finanzmarkte und Kapitalengpésse bei den
Banken beeintrachtigt.

Mit Blick auf die Zukunft ist es wichtig, dass
die Banken ihre Widerstandsfahigkeit weiter-
hin erh6hen, sofern dies erforderlich ist. Die
Soliditét der Bankbilanzen wird von wesentlicher
Bedeutung sein, wenn es darum geht, sowohl
eine angemessene Bereitstellung von Krediten
an die Wirtschaft als auch die Normalisierung
aller Finanzierungskandle zu unterstiitzen.

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

Auch wenn derzeit gute Fortschritte erzielt wer-
den, so besteht in vielen europdischen Staaten
nach wie vor ein erheblicher Bedarf an struktu-
rellen und haushaltspolitischen Anpassungen.
In struktureller Hinsicht sind im gesamten
Euroraum weitere rasche und entschlossene
Reformen an den Giiter- und Arbeitsmérkten
erforderlich, um die Wettbewerbsfahigkeit zu
verbessern, die Anpassungsfiahigkeit zu stei-
gern und hohere nachhaltige Wachstumsraten
zu erzielen. Diese Strukturreformen werden
auch die Haushaltskonsolidierung sowie die
Tragfihigkeit der Staatsverschuldung ergén-
zen und stiitzen. Im Bereich der o6ffentlichen
Finanzen kommt es entscheidend darauf an,
dass die Regierungen alles Notwendige tun,
um ihre Ziele fiir das laufende Jahr sowie die
kommenden Jahre zu erreichen. Dabei sollte
die erwartete ziigige Umsetzung des Fiskalpakts
einen Hauptbeitrag zur Starkung des Vertrauens
in die Soliditdt der 6ffentlichen Finanzen leis-
ten. Von wesentlicher Bedeutung ist es auch, die
Schaffung européischer Institutionen mit gro3er
Entschlossenheit voranzutreiben.

VOM EZB-RAT AM 6. SEPTEMBER 2012 BESCHLOSSENE GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN

EDITORIAL

Am 6. September 2012 legte der EZB-Rat die Modalititen fiir die Durchfiihrung von geldpoli-
tischen Outright-Geschiften (Outright Monetary Transactions — OMTs) an den Sekundidrmérkten
fiir Staatsanleihen im Eurogebiet fest. Mit diesen Geschiften soll der Transmissionsmechanismus in
allen Euro-Landern sichergestelltund die Einheitlichkeit der Geldpolitik gewahrt werden. Die OMTs
versetzen das Eurosystem in die Lage, gegen schwere Verwerfungen an den Staatsanleihemérkten
vorzugehen, die insbesondere auf unbegriindete Angste seitens der Anleger beziiglich der
Reversibilitdt des Euro zuriickzufiihren sind. Diese kommen unter anderem im Auseinanderdriften
der Renditen von kurzfristigen Staatsanleihen bis Juli 2012 zum Ausdruck (siche Abbildung A).
In einem solchem Umfeld steht mit den OMTs ein hochwirksamer Sicherungsmechanismus zur
Vermeidung destruktiver Szenarien, die gravierende Herausforderungen fiir die Preisstabilitdt im
Euro-Wihrungsgebiet beinhalten kdnnten, zur Verfiigung.

Warum die Transmission der Geldpolitik im Eurogebiet sichergestellt werden muss

Die  Staatsanleihemérkte spielen in  verschiedenen Stufen des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus ~ eine  Schliisselrolle.  Sie  bestimmen mafgeblich  die
Finanzierungsbedingungen von Banken. Verfestigen sich Befiirchtungen, dass ungiinstige
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(in % p. a.)

= Belgien —— Ttalien
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==== Deutschland =~ ------ Niederlande
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Quelle: Thomson Reuters.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf den 6. September 2012.

Entwicklungen den Staatssektor beeintrachtigen, dann bewirkt dies erstens, dass sich nega-
tive Erwartungen hinsichtlich der Finanzierungsbedingungen von Banken und Kreditnehmern
einstellen. Zweitens stehen Banken im
Privatkundengeschéft bei der Verzinsung von
Kundeneinlagen und von am Markt bege-
benen Anleihen zu den von staatlicher Seite

emittierten hochverzinsten Anleihen und  (in Basispunkten)

Schatzwechseln in Konkurrenz. Dies treibt ihre == Bandbreite der CDS von Staatsanleihen
Refinanzierungskosten in die Hohe. Drittens = CDS von Banken

werden bei besicherten Interbankenkrediten 700 700

in der Regel Staatsanleihen als Sicherheiten

verwendet. Aus diesem Grund lassen

Spannungen an den Staatsanleihemirkten die 500
Sicherheitenbasis der Banken schrumpfen
und beeintrachtigen somit ihren Zugang zu
Liquiditdt. Viertens bewirken Wertminderungen
bei den Staatsanleiheportfolios eine
Verschlechterung der Bankbilanzen. 200

600
500
400 400

300

200

100 Ellae 100

Aufgrund der Spannungen an  den
Staatsanleihemérkten ist die Fahigkeit der p " y e i A
Banken zur Kreditvergabe erheblich einge- M 00 o oo

0

schrankt, was negative Auswirkungen auf die
Realwirtschaft hat. Infolgedessen diirfte die
Qualitét der Bankaktiva weiter gemindert wer-
den. Die Spannungen spiegeln sich im Anstieg

Quellen: Thomsom Reuters, Bloomberg und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiinfjahrige CDS. Die Bandbreite fiir den
Euroraum entspricht der Spanne zwischen dem niedrigsten und
dem hochsten Wert der CDS von franzosischen, deutschen,
italienischen und spanischen Staatsanleihen. Die jiingsten
Angaben beziehen sich auf den 4. September 2012.
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EDITORIAL

(in % p. a.) (kumulierte Stromgréfen von Dezember 2011 bis Juli 2012;
in Mrd €)
=== Bandbreite der Einlagenverzinsung === Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem privaten
----- Tagesgeldsatz-Swap — einjihrige Laufzeit Sektor des Euroraums

mmsn  Nettointerbankenkredite innerhalb des Euroraums
Nettoverkédufe von MFI-Schuldverschreibungen an
den Nicht-MFI-Sektor

mamms - Nettoverbindlichkeiten gegeniiber der iibrigen Welt
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Quelle: EZB-Berechnungen. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Bandbreite wird als Spanne zwischen dem 20. Anmerkung: Meldekreis ist der MFI-Sektor ohne Eurosystem.
und dem 80. Perzentil der Einlagenverzinsung definiert. Sie deckt Die Nettointerbankenkredite des Euroraums enthalten keine
drei Fiinftel der Zinswerte der Euro-Lander ab, wobei jeweils ein Einlagen beim oder Kredite vom Eurosystem.

Fuinftel unter- und oberhalb der Linien unberiicksichtigt bleibt.
Die jlingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2012.

der CDS von Banken im Eurogebiet wider und kommen auch darin zum Ausdruck, dass sich der
Zugang der Banken zu Refinanzierungsmitteln in einigen Euro-Léndern zunehmend schwieriger
gestaltet. Seit dem Friihjahr 2010 ist die Entwicklung der CDS von Banken des Euroraums eng
verkniipft mit den Entwicklungen im oberen Bereich der Bandbreite der CDS von Staatsanleihen
der grofiten Euro-Lénder (siche Abbildung B).

Alles in allem hat dies schwerwiegende Folgen fiir Refinanzierungskosten und -volumina. Die
Kosten fiir die Refinanzierung der Banken, z. B. mittels Einlagen, unterlagen in der Zeit bis
Juli 2012 zunehmend divergierenden Mustern (siche Abbildung C). In Landern mit schwieri-
gen Refinanzierungsbedingungen sind sie deutlich gestiegen, wéhrend sie in Staaten mit einem
Uberschuss an Refinanzierungsmoglichkeiten spiirbar gesunken sind. Was den Zugang zu
Finanzierung betrifft, so ist aus Abbildung D ersichtlich, dass in Spanien ansidssige MFIs — und
in geringerem Umfang auch MFIs in Italien — in der Zeit von Dezember 2011 bis Juli 2012 einen
hohen Refinanzierungsbedarf hatten. Grund hierfiir war, dass ihnen von anderen Banken im
Euroraum (ohne Eurosystem) sowie von Gebietsfremden per saldo weniger Mittel zur Verfiigung
standen und dass vom Nicht-MFI-Sektor gehaltene Schuldverschreibungen per saldo getilgt wur-
den. Eine vollkommen andere Entwicklung war hingegen bei MFIs in Deutschland und in gerin-
gerem Mafle auch bei MFIs in Frankreich zu beobachten. Die Auswirkungen der reduzierten
Refinanzierungsmoglichkeiten iiber Einlagen und die Finanzmirkte fiir die Durchfiihrung von
Bankgeschiften sind durch die vom Eurosystem bereitgestellte Liquiditdt — insbesondere durch
die beiden Refinanzierungsgeschéfte mit dreijahriger Laufzeit — zum Teil abgemildert worden.
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(Verinderung in Prozentpunkten)

=== Bandbreite der Anderungen der Bankkreditzinsen
----- Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschiéfte

a) Zinsweitergabe in den Jahren 2002-2003 b) Zinsweitergabe in den Jahren 2011-2012

1,0 1,0 1,0 1,0

0,5 0,5 0,5

0,0

I ! I ! C . .
Nov. Dez. Jan. Febr. Mdrz April Mai Juni Juli Okt. Nov. Dez. Jan. Febr. Marz. April Mai Juni
2002 2003 2011 2012

Quelle: EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die durch die Spanne zwischen dem 20. und dem 80. Perzentil gebildete Bandbreite veranschaulicht die Entwicklung der
kurzfristigen Zinsen fiir Bankkredite. Die Bandbreite deckt drei Fiinftel der Zinswerte der Euro-Lander ab, wobei jeweils ein Fiinftel der
Werte ober- und unterhalb der Linien unberiicksichtigt bleibt. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2012.

Die Divergenzen bei den Refinanzierungsbedingungen der Banken sind — neben den landerspe-
zifischen wirtschaftlichen Gegebenheiten — ausschlaggebend fiir die nationalen Unterschiede bei
den MFI-Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte. In
einigen Landern des Eurogebiets kann die Geldpolitik deswegen nicht ihre ganze Wirkung entfal-
ten. Aus Abbildung E (linke Grafik) ist ersichtlich, dass die Zinsen fiir kurzfristige Bankkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in allen Léndern des Euroraums rasch und vor allem
einheitlich auf die Senkungen der EZB-Leitzinsen um insgesamt 125 Basispunkte reagierten, die
im Zeitraum von November 2002 bis August 2003 erfolgten. Auf die Zinsschnitte um insgesamt
75 Basispunkte, die zwischen Oktober 2011 und Juli 2012 vorgenommen wurden, reagierten die
Bankkreditzinsen in den Euro-Léndern hingegen uneinheitlich. Wie aus Abbildung E (rechte
Grafik) hervorgeht, bewegte sich das untere Ende der Bandbreite der Anderungen von Zinsen fiir
kurzfristige MFI-Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erwartungsgemaf nach unten,
wihrend das obere Ende trotz niedriger Leitzinsen anstieg. Dies deutet darauf hin, dass der geld-
politische Kurs nicht angemessen iibertragen wird. Das zentrale Element der OMTs besteht
darin, die Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft besser mit den Leitzinsen der EZB in
Einklang zu bringen.

Modalititen der OMTs

Um die Wirksamkeit der OMTs zu gewihrleisten, wurde eine Reihe zentraler Modalitidten und
Bedingungen fiir deren Durchfiihrung festgelegt.!

1 Weitere Einzelheiten hierzu konnen der EZB-Pressemitteilung ,,Technische Merkmale der geldpolitischen Outright-Geschéfte vom
6. September 2012 entnommen werden.
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Eine notwendige Voraussetzung fiir die OMTs ist die mit einem entsprechenden Programm der
Europaischen Finanzstabilitatsfazilitit bzw. des Européischen Stabilitdtsmechanismus (European
Financial Stability Facility/European Stability Mechanism — EFSF/ESM) verbundene strenge
und wirksame Konditionalitdt. Dabei kann es sich um ein vollstindiges makro6konomisches
EFSF/ESM-Anpassungsprogramm oder ein vorsorgliches Programm (Enhanced Conditions
Credit Line — Kreditlinie mit verschérfter Konditionalitit) handeln, sofern die Moglichkeit von
EFSF/ESM-Primarmarktkéufen vorgesehen ist. Bei der Ausgestaltung der ldnderspezifischen
Konditionalitit und der Uberwachung eines solchen Programms wird die Einbindung des IWF
angestrebt.

Der EZB-Rat wird OMTs in Erwdgung ziehen, sofern sie aus geldpolitischer Sicht geboten
sind und solange die mit den Programmen verbundene Konditionalitdt vollstindig erfiillt ist. Er
wird die Transaktionen einstellen, sobald die damit verfolgten Ziele erreicht wurden oder wenn
eine Nichteinhaltung des makrodkonomischen Anpassungsprogramms bzw. des vorsorglichen
Programms festzustellen ist. Nach einer griindlichen Beurteilung wird der EZB-Rat im alleini-
gen Ermessen und im Einklang mit seinem geldpolitischen Mandat iiber Aufnahme, Fortsetzung
und Einstellung von OMTs entscheiden.

Wie zuvor angefiihrt, werden OMTs kiinftig bei makrodkonomischen Anpassungsprogrammen
oder vorsorglichen Programmen der EFSF bzw. des ESM in Erwigung gezogen. Sie kommen
auch fiir Mitgliedstaaten in Betracht, die bereits ein makrodkonomisches Anpassungsprogramm
durchlaufen, wenn diese wieder Zugang zum Anleihemarkt erlangen.

Mit Laufzeiten von einem Jahr und bis zu drei Jahren konzentrieren sich die OMTs auf das
kiirzere Ende der Zinsstrukturkurve. Wie Abbildung A zeigt, geraten die Renditen kurzfristi-
ger Staatsanleihen bei einer Verschirfung von Spannungen scheinbar starker unter Druck.
AuBerdem diirften sich die Entwicklungen am kurzen Ende der Zinsstrukturkurve auch auf die
langeren Laufzeiten auswirken. Die kiirzeren Laufzeiten liegen zudem ndher am derzeitigen
Fokus der Geldpolitik und stehen in engerem Zusammenhang mit dem Referenzzins fiir kurzfri-
stige Bankkreditzinsen.

Die Tatsache, dass Wertpapiere mit kurzfristiger Laufzeit angekauft werden, sollte die
Durchsetzung der Konditionalitdt erleichtern und die anhaltende Ausweitung der Bilanz
des Eurosystems begrenzen. Dies ist ein wichtiger Aspekt im Hinblick auf die Wahrung von
Haushaltsdisziplin und die Bekdmpfung von Moral Hazard.

Zur Einhaltung des in Artikel 123 des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europiischen
Union enthaltenen Verbots der monetdren Finanzierung werden die Ankaufe ausschlieBlich
am Sekunddrmarkt getdtigt. Durch die Anwendung einer strikten Konditionalitit wird die
Haushaltsdisziplin in den fiir OMTs zugelassenen Landern sichergestellt. Die EZB zielt mit der
Einfiihrung der OMTs darauf ab, Risiken fiir die Preisstabilitat auf mittlere Sicht entgegenzuwir-
ken, die sich aus destruktiven Extrem-Szenarien ergeben, die gravierende Herausforderungen fiir
die Preisstabilitit im Euroraum beinhalten kdnnten. Daher stehen die OMTs voll und ganz im
Einklang mit dem vorrangigen Auftrag der EZB. Der EZB-Rat trifft alle Entscheidungen zu den
OMTs in voller Unabhéngigkeit.

Zur weiteren Stiarkung der Wirksamkeit der OMTs wird das Eurosystem in einem diesbeziigli-
chen Rechtsakt klarstellen, dass es fiir im Rahmen von OMTs erworbene Anleihen von Euro-
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Landern im Einklang mit den entsprechenden Anleihebedingungen dieselbe (gleichrangige)
Behandlung wie private oder sonstige Glaubiger akzeptiert. Zudem wird die durch die OMTs
geschaffene Liquiditit vollstandig neutralisiert.

Zusitzliche Sondermafinahmen zur Gewihrleistung der Verfiigharkeit angemessener
Sicherheiten

Um sicherzustellen, dass ausreichend angemessene Sicherheiten fiir die Refinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems zur Verfligung stehen, beschloss der EZB-Rat dariiber hinaus, die Anwendung
des Bonitétsschwellenwerts, der nach den Regelungen iiber die Eignung von Sicherheiten fiir die
Kreditgeschifte des Eurosystems vorgesehen ist, in Bezug auf folgende Wertpapiere auszuset-
zen: marktfahige vom Zentralstaat begebene oder garantierte Schuldtitel sowie dem Zentralstaat
gewihrte oder von diesem garantierte Kreditforderungen von Landern, die fiir OMTs zugelas-
sen sind oder ein EU/IWF-Programm durchlaufen und die damit verbundenen Auflagen nach
Einschitzung des EZB-Rats erfiillen.? AuBerdem sind marktfihige Schuldtitel, die auf US-Dollar,
Pfund Sterling oder japanische Yen lauten und im Euro-Wéhrungsgebiet begeben und gehalten
werden, bis auf Weiteres als Sicherheiten bei Kreditgeschiften des Eurosystems zugelassen. Mit
dieser Mallnahme wird ein dhnlicher Beschluss, der zwischen Oktober 2008 und Dezember 2010
galt, wieder eingefiihrt.

2 Weitere Einzelheiten hierzu kénnen der EZB-Pressemitteilung ,,Mafnahmen zur Gewéhrleistung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten*
vom 6. September 2012 entnommen werden.
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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 Erholung der Weltwirtschaft schreitet allmdhlich voran, wenngleich es im zweiten Quartal
2012 zu einer relativ synchron verlaufenden Abschwichung der Wachstumsdynamik kam. Die
Jlingsten Umfrageergebnisse deuten darauf hin, dass sich die Konjunktur im Verlauf des dritten
Jahresviertels stabilisiert hat, wenn auch auf niedrigem Niveau. Den Erwartungen zufolge wird sie
ab dem vierten Quartal nach und nach an Schwung gewinnen. In den Schwellenldndern hat sich
das Wachstum verlangsamt, ist aber im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach
wie vor solide. Die Inflation hat sich sowohl in den Industrieldndern als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften in den vergangenen Monaten weiter verringert.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNGEN

Die Erholung der Weltwirtschaft schreitet allmahlich voran, wenngleich es im zweiten Quartal 2012
zu einer relativ synchron verlaufenden Abschwéchung der Wachstumsdynamik kam. In den OECD-
Léandern belief sich das vierteljdhrliche Wachstum des BIP im zweiten Quartal auf 0,2 % nach 0,5 %
im Dreimonatszeitraum zuvor. Es wird erwartet, dass die Schwéiche an den Arbeits- und Wohn-
immobilienmérkten einiger fiihrender Industrieldnder (trotz Anzeichen einer einsetzenden Belebung)
sowie die Notwendigkeit weiterer Bilanzanpassungen im offentlichen und privaten Sektor dazu
filhren werden, dass das Wachstumstempo in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf mittlere
Sicht weiter gedrosselt wird. Wenngleich der Prozess der Bilanzsanierungen voranschreitet, weist die
Verschuldung der privaten Haushalte in einer Reihe wichtiger Industrienationen ein anhaltend hohes
Niveau auf. In den aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich das Wachstum tiberwiegend aufgrund
einer inzwischen restriktiveren Politik und einer schwécheren Auslandsnachfrage verlangsamt. Die
Wirtschaft der Schwellenldnder diirfte jedoch auch kiinftig solide Expansionsraten aufweisen.

Die jlingsten Umfrageergebnisse lassen zwar eine verhaltene weltwirtschaftliche Dynamik erken-
nen, doch zeichnet sich fiir das dritte Quartal — vor allem auflerhalb Europas — eine Stabilisierung

(Diffusionsindex; saisonbereinigt; Monatswerte) (Monatswerte; Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich werden Eurostat-Daten verwendet, fiir die Vereinigten Staaten und Japan
nationale Daten. Die BIP-Zahlen sind saisonbereinigt.

2) HVPI fiir das Euro-Wahrungsgebiet und das Vereinigte Konigreich, VPI fiir die Vereinigten Staaten und Japan.

auf niedrigem Niveau ab. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der
Gesamtindustrie erhohte sich von 50,3 Punkten im Juni auf 51,7 Zéhler im Juli. Die Aufhellung des
Geschiftsklimas war vor allem dem Dienstleistungssektor zu verdanken, der den Riickgang im ver-
arbeitenden Gewerbe mehr als wettmachen konnte. Der aktuelle globale EMI fiir die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe fiir August sank indes weiter unter die Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten. Alles in allem steht dieser niedrige Wert fiir das globale Geschéftsklima mit der recht schwachen
Aktivitat im dritten Quartal 2012 im Einklang. Der starker zukunftsorientierte EMI fiir den Auftrags-
eingang insgesamt lésst fiir die nédhere Zukunft auf ein verhaltenes Wachstum schlieBen, wenngleich
er sich in den vergangenen Monaten nur knapp oberhalb der 50-Punkte-Marke behaupten konnte.

Das Wachstum des Welthandels schwichte sich im zweiten Jahresviertel stirker ab. Den Angaben
des CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis zufolge nahm der internationale Waren-
handel im Quartalsvergleich um 0,3 % zu (nach 0,8 % im ersten Vierteljahr). Dieser Riickgang war
zwar recht breit angelegt, doch waren von der Verlangsamung des Importwachstums insbesondere
Europa und einige Schwellenldnder Asiens betroffen. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt deuten die
kurzfristigen aus Umfragen gewonnenen Indikatoren auf eine stirkere Eintriibung der Lage hin als
die verfiigbaren harten Daten. Der globale EMI fiir den Auftragseingang im Exportgeschift fiel in
den letzten Monaten weiter ab und verharrte unter der neutralen Marke von 50 Zahlern.

Die Inflation weltweit hat in den vergangenen Monaten weiter nachgelassen. Ausschlaggebend
hierfiir waren die im ersten Halbjahr riicklaufigen Rohstoffpreise. In den OECD-Léndern verrin-
gerten sich die Teuerungsraten im Zwdlfmonatszeitraum bis Juli auf 1,9 %, was hauptsachlich auf
einen geringeren jéhrlichen Zuwachs bei den Energie- und Nahrungsmittelpreisen zuriickzufiihren
war. Die Inflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie lag im Juli stabil bei 1,8 %.
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VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten kam es im zweiten Jahresviertel 2012 zu einer Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums. Der zweiten Schitzung des Bureau of Economic Analysis zufolge erhdhte sich
das reale BIP im zweiten Quartal auf Jahresrate hochgerechnet um 1,7 % (0,4 % im Quartalsver-
gleich) nach 2,0 % im vorangegangenen Vierteljahr. Im Rahmen der zweiten Schétzung wurde das
BIP-Wachstum im zweiten Quartal um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert. Diese Aufwaérts-
korrektur ging in erster Linie darauf zuriick, dass die Importe deutlich nach unten und die priva-
ten Konsumausgaben, die Exporte sowie die Staatsausgaben nach oben revidiert wurden. Dagegen
standen zum Teil Abwirtskorrekturen bei den Anlageinvestitionen und den privaten Vorratsinvesti-
tionen. Verglichen mit dem ersten Quartal war die Wachstumsabschwichung hauptséchlich einem
geringeren Anstieg der Konsumausgaben und Anlageinvestitionen zuzuschreiben, wéhrend die
Staatsausgaben weiter riicklaufig waren. Das real verfiigbare Einkommen erhdhte sich im Berichts-
quartal um 3,1 %, wodurch die private Sparquote von 3,6 % im ersten Jahresviertel auf 4,0 % im
folgenden Quartal zunahm.

Fiir die ndhere Zukunft wird erwartet, dass sich die Erholung — getragen von einer allméhlich anzie-
henden Binnennachfrage — in moderatem Tempo fortsetzt. So gehen insbesondere von dem sich
langsam belebenden, wenngleich immer noch fragilen Wohnimmobilienmarkt ermutigende Sig-
nale einer Stabilisierung aus. Die Daten zu den Preisen, Verkdufen und Baubeginnen von Wohn-
immobilien lassen nach wie vor einen Aufwirtstrend erkennen, was darauf schlieBen lédsst, dass
die Wohnungsbauinvestitionen das Wachstum auch im zweiten Halbjahr 2012 stiitzen werden. Der
Beschiftigungszuwachs im Juli tibertraf zwar die Erwartungen, doch war dem ein enttduschen-
des Ergebnis im zweiten Vierteljahr vorausgegangen. Die Arbeitslosenquote kletterte unterdessen
leicht auf 8,3 %. Die Einzelhandelsumsitze kehrten den schwachen Trend der vorangegangenen
drei Monate um und erreichten im Juli ein hohes Niveau. Zudem erhohte sich das Verbraucherver-
trauen geringfiigig. Gleichzeitig diirften die anhaltende Schwéche des Arbeitsmarkts, der Druck
zur Reduzierung des Fremdkapitalanteils und betrachtliche Unsicherheiten beziiglich des kiinftigen
finanzpolitischen Kurses nach den Wahlen im November dafiir sorgen, dass die Konsumausgaben
weiterhin nur miBig zunehmen (siche auch Kasten 2). Aufgrund der tragen weltweiten Nachfrage
und der trilben Stimmung bei den Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes ist davon auszuge-
hen, dass das Exportwachstum auf kurze Sicht ebenfalls verhalten bleibt.

Die jéhrliche am VPI gemessene Teuerungsrate sank im Juli auf den niedrigsten Stand seit Novem-
ber 2010 und lag bei 1,4 %, verglichen mit einem Wert von 1,7 % sowohl im Mai als auch im Juni.
Die Verbraucherpreisentwicklung wird nach wie vor durch die Energiepreise gedrosselt, welche
sich im Juli binnen Jahresfrist um 5,0 % verringerten. Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise ver-
langsamte sich weiter auf 2,3 %, verglichen mit einem Hochststand von 4,7 % im Dezember 2011.
Die ohne diese Komponenten gemessene Kerninflation war ebenfalls erneut riicklaufig und sank
von 2,2 % im Juni auf 2,1 %. Die Verringerung der Kerninflation war iiber alle Komponenten
hinweg breit angelegt. Eine Ausnahme bildeten die Rohstoffe und Dienstleistungen im Bereich der
medizinischen Versorgung, deren Teuerungsraten nach wie vor beharrlich {iber der Gesamtinflation
und der Kerninflation liegen. Fiir die kommende Zeit wird mit einer recht stabilen Inflationsent-
wicklung gerechnet. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass giinstige Basiseffekte und die niedrigeren
Energiepreise teilweise durch die Verteuerung von Nahrungsmitteln ausgeglichen werden, wahrend
der zugrunde liegende Inflationsdruck angesichts der kréftigen konjunkturellen Abkiihlung gering
bleiben diirfte.

Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve erklirte am 1. August 2012, dass sich die Konjunktur
in der ersten Jahreshélfte etwas verlangsamt habe, und bestitigte, dass das Beschéftigungswachs-
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tum in den vergangenen Monaten schwach ausgeprigt gewesen sei. Der Ausschuss beschloss, den
Zielzinssatz fiir Tagesgeld in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Im Ubrigen geht er
davon aus, dass die wirtschaftlichen Bedingungen mindestens bis zum Jahresende 2014 ein auf3er-
gewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes rechtfertigen diirften.

WIRTSCHAFTLICHE IMPLIKATIONEN DER FINANZPOLITISCHEN RESTRIKTIONEN IN DEN VEREINIGTEN
STAATEN IM JAHR 2013

Auf Grundlage der derzeit giiltigen gesetzlichen Vorschriften diirfte die Wirtschaft in den USA
Anfang 2013 unter den Einfluss einer betrichtlichen Straffung der Finanzpolitik geraten, was
auch als , fiskalische Klippe* bezeichnet wird. Grund hierfiir ist, dass zeitgleich eine Reihe in der
Vergangenheit beschlossener Steuersenkungen sowie die krisenbedingt ausgeweitete Arbeits-
losenunterstiitzung auslaufen und daneben die 6ffentlichen Ausgaben automatisch gekiirzt wer-
den. Im vorliegenden Kasten wird erldutert, welche Mafinahmen hinter der geplanten finanzpoli-
tischen Straffung stehen; anschlieBend werden modellbasierte Schiatzungen der voraussichtlichen
Auswirkungen auf die US-Wirtschaft dargestellt.

Erliduterung der ,.fiskalischen Klippe*

Nach geltendem Recht diirfte das bundesstaatliche Haushaltsdefizit in den Vereinigten Staa-
ten von 2012 bis 2013 bedingt durch die geplanten Steuererhohungen und in geringerem Malle
durch Ausgabenkiirzungen (siche Tabelle A) deutlich sinken. Berechnungen anhand von Schit-
zungen des Congressional Budget Office (CBO), des parteiiibergreifenden Haushaltsbiiros des
Kongresses, deuten darauf hin, dass der Umfang der finanzpolitischen Straffung im Kalender-
jahr 2013 bei iiber 650 Mrd USD (d. h. rund 4 % des BIP) liegen diirfte. Hiervon sollen etwa
80 % iiber Anderungen in der Steuerpolitik erfolgen, darunter insbesondere a) das Auslaufen
von Bestimmungen, die eine Senkung der personlichen Einkommensteuertarife und hoéhere

In Mrd USD In % des BIP

Steuerpolitisch bedingt 532 33
Auslaufen der Steuersenkungen der Bush-Regierung (Dez. 2012)" 295 1,8
Auslaufen der Lohnsteuersenkung (Dez. 2012) 127 0,8
Sonstige auslaufende Vorschriften (Dez. 2012)? 87 0,5
Bestimmte steuerliche Vorschriften im Rahmen der Gesundheitsreform (Affordable Care Act)

(Jan. 2013) 24 0,1
Ausgabenbedingt 136 0,8
Vorgaben gemél Haushaltskontrollgesetz (automatische Kiirzungen) (Jan. 2013) 87 0,5
Auslaufen der krisenbedingt ausgeweiteten Arbeitslosenunterstiitzung (Dez. 2012) 35 0,2
Verringerung der Vergiitungssitze der 6ffentlichen Krankenversicherung fiir Arzte (Jan. 2013) 15 0,1
INSGESAMT 668 4,1

Quellen: CBO und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die CBO-Schatzungen fiir das Haushaltsjahr 2013 (Okt. 2012 — Sept. 2013) wurden so angepasst, dass sie dem Kalenderjahr
2013 entsprechen.

1) Darunter das Auslaufen bestimmter Einkommensteuervorschriften, die urspriinglich 2001, 2003 bzw. 2009 beschlossen wurden, und
der Inflationsindexierung der ,,Alternative Minimum Tax“ — AMT.

2) Bezieht sich groBtenteils auf das geplante Auslaufen der beschleunigten Abschreibung auf Sachanlagen.

3) Darunter erhohte Steuertarife fiir Einkiinfte und Kapitalertrige fiir Steuerzahler mit hohen Einkommen.
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Steuerriickerstattungen sowie Steuerfreibetrdge vorsehen; sie waren urspriinglich 2001 bzw.
2003 (von der Bush-Regierung) sowie im Jahr 2009 verabschiedet worden; b) das Auslaufen
der erstmals im Januar 2011 eingefiihrten Lohnsteuersenkung um 2 Prozentpunkte; c) das Aus-
laufen der beschleunigten Abschreibung auf Sachanlagen (wie zum Beispiel Maschinen), des
grofiten Postens innerhalb der Kategorie ,,Sonstige auslaufende Vorschriften (siche Tabelle A).
Die wichtigsten Positionen auf der Ausgabenseite sind die automatische Durchsetzung von Aus-
gabenkiirzungen gemal dem Budget Control Act (Haushaltskontrollgesetz) und das Auslaufen
der krisenbedingt erweiterten Arbeitslosenunterstiitzung.

Inwieweit die gesetzlichen Vorschriften zur fiskalischen Klippe aller Voraussicht nach zum
Tragen kommen, ist mit groer Unsicherheit behaftet und hdngt weiterhin vom Ergebnis der
US-Wahlen im November 2012 ab, da die meisten Entscheidungen iiber eine mogliche Verlan-
gerung der Regelungen bis dahin aufgeschoben wurden. Ein Endergebnis konnte ein Szenario
sein, wonach einige der Vorschriften auslaufen, wahrend andere verlédngert werden.

Schiitzung der Auswirkungen der fiskalischen Klippe

Eine Schétzung der wirtschaftlichen Folgen einer kontraktiven Finanzpolitik wird durch die
Unsicherheit hinsichtlich der Gréfe der fiskalischen Multiplikatoren erschwert. Der Einfluss der
fiskalischen Klippe auf die Realwirtschaft wird anhand von NiGEM' geschitzt. In dem Modell
wirken mehrere fiskalische Multiplikatoren, die sich auf die Einkommen- und Korperschaft-
steuern sowie auf staatliche Transferzahlungen und die Konsumausgaben des Staates beziehen.
Angesichts der Unsicherheit in Bezug auf die endgiiltigen Verhandlungsergebnisse werden die
Schétzungen der wirtschaftlichen Auswirkungen der voll zum Tragen kommenden fiskalischen
Klippe durch zwei weitere Szenarien ergédnzt. Im ersten Szenario werden keine automatischen
Ausgabenkiirzungen nach dem Haushaltskontrollgesetz durchgefiihrt; sie werden mdoglicher-
weise durch weniger abrupte MaBnahmen zum Defizitabbau ersetzt, was bedeutet, dass nahezu
die gesamte finanzpolitische Straffung durch steuerpolitische Anderungen umgesetzt wird. Im
zweiten Szenario werden keine automatischen Kiirzungen vorgenommen und zudem die Steuer-
senkungen der Bush-Regierung verlédngert, wihrend alle anderen Vorschriften wie vorgesehen
auslaufen. Die Ergebnisse sind in Tabelle B dargestellt. Den Schétzungen zufolge diirfte die
gesamte fiskalische Klippe das reale BIP in den Vereinigten Staaten im Jahr 2013 um 1,3 Pro-
zentpunkte verringern, und im Jahr 2014 diirfte es 1,8 Prozentpunkte unterhalb des Basisniveaus
liegen. Das Ausmal} dieser Auswirkungen ist auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass der grofite
Teil der fiskalischen Klippe Maflnahmen beziiglich der Einkommensteuer umfasst, die einen

1 NiGEM steht fiir National Institute Global Econometric Model und ist ein vom National Institute of Economic and Social Research
entwickeltes Simulationsprogramm (http://nimodel.niesr.ac.uk/).

(Abweichung des realen BIP in den USA vom Basisniveau in Prozentpunkten)

2013 2014
Fiskalische Klippe -1,3 -1,8
Fiskalische Klippe ohne automatische Kiirzungen -0,7 -1,3
Fiskalische Klippe ohne automatische Kiirzungen und mit Verldngerung
der Steuersenkungen der Bush-Regierung -0,3 -0,6

Quelle: EZB-Berechnungen.
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E1B

relativ niedrigen fiskalischen Multiplikator von rund 0,3% aufweisen. Gleichzeitig beziehen sich
nur etwa 12 % der fiskalischen Klippe auf Maflnahmen in Bezug auf die Staatsausgaben (siche
»automatische Kiirzungen® geméll Haushaltskontrollgesetz in Tabelle A), denen ein merklich
hoherer Multiplikator von rund 1,0 zugewiesen wird.

Fiir 2013 konnte jedoch mit einem stérkeren Negativeffekt zu rechnen sein, da es nach Angaben
des CBO in dem Jahr zu einer zusétzlichen Belastung von knapp 1 % des BIP kommen wird, die
in erster Linie aus den Einnahmen (die folglich mit einem niedrigen Multiplikator versehen sind)
resultiert. Diese zusétzliche Belastung ist ,,nicht an bestimmte politische Mallnahmen gekniipft
und wurde nicht in die Simulationen einbezogen, da der Umfang der MaBinahmen in Ermange-
lung konkreter Angaben fiir 2014 nicht quantifiziert werden konnte. In dem Szenario, bei dem
die automatischen Ausgabenkiirzungen nach dem Haushaltskontrollgesetz nicht zum Tragen
kommen, reduziert sich die Wirkung auf das BIP — verglichen mit dem Szenario der vollstindig
wirkenden fiskalischen Klippe — 2013 beinahe um die Hélfte. Im Fall des zweiten Szenarios,
bei dem zusétzlich die Steuersenkungen der Bush-Regierung verldngert werden, diirfte sich die
Belastung in den Jahren 2013 und 2014 in einer Verringerung des BIP um 0,3 Prozentpunkte
bzw. 0,6 Prozentpunkte niederschlagen.

Unter dem Strich liegen die anhand von NiGEM ermittelten Ergebnisse fiir das Jahr 2013 gering-
fiigig unter den Schétzungen externer Quellen. So geht etwa der IWF in seinem ,,Spillover
Report™ von 2012 davon aus, dass die auf die fiskalische Klippe zurtickgehenden Wachstumsein-
bufBlen in den Vereinigten Staaten 2013 in einer Spanne von 2,0 Prozentpunkten bis 4,8 Prozent-
punkten liegen werden, wenngleich der obere Rand dieser Schéitzungen neben den Haushaltsbe-
schrankungen auch negative Vertrauenseffekte abbildet. Schiatzungen des CBO zufolge kdonnte
die fiskalische Klippe das Wachstum in den USA im Schlussquartal 2013 um 3,9 Prozentpunkte
niedriger ausfallen lassen als bei einem Basisszenario ohne Einschriankungen des Staatshaushalts,
wobei diese Punktschitzung mit einer weiten Spannbreite versehen ist (von 0,9 Prozentpunkten
bis 6,8 Prozentpunkten); dies verdeutlicht die Unsicherheit hinsichtlich der Hohe der fiskalischen
Multiplikatoren.>Abgesehen von der Unsicherheit von Schitzungen diirfte das Ausmal der Aus-
wirkungen auch davon abhéngen, wie rasch die privaten Haushalte auf mdgliche Steuererhdhun-
gen reagieren und ob die gednderte Politik als voriibergehend oder dauerhaft eingeschétzt wird.
Zudem konnten die in Tabelle B ausgewiesenen Ergebnisse Abwirtsrisiken unterliegen, da sie
etwaige negative Vertrauenseffekte unberiicksichtigt lassen. Diese konnen entstehen, wenn Unter-
nehmen und Verbrauchern zufolge ein Risiko im Hinblick auf abrupte Haushaltskiirzungen besteht
und sie dementsprechend ihre Ausgabenpline einschrinken. AbschlieBend ist festzuhalten, dass
das AusmaB des Effekts — wie die obige Diskussion andeutet — wesentlich davon abhéngt, ob die
fiskalische Klippe liberwiegend auf steuer- oder auf ausgabenseitige Maflnahmen zuriickzufiihren
ist, da die entsprechenden Multiplikatoren betrdchtliche Groenunterschiede aufweisen.

Schlussbemerkungen und Risiken

Auf Basis der aktuellen Gesetzeslage in den Vereinigten Staaten ist fiir das Jahr 2013 eine
finanzpolitische Straffung im Umfang von rund 4,1 % des BIP zu erwarten. Wenn es nicht in

2 Der fiskalische Multiplikator der US-Einkommensteuern betragt in NiGEM 0,3 und entspricht damit weitgehend dem Wert, der in
Modellen, die von der OECD und der Europdischen Kommission genutzt werden, zugrunde gelegt wird. Siche National Institute Eco-
nomic Review, Nr. 213, Juli 2010.

3 Nihere Einzelheiten zu alternativen Schitzungen finden sich in: IWF, 2012 Spillover Report, Kapitel 3, Juli 2012, und CBO, Economic
Effects of Reducing the Fiscal Restraint that is Scheduled to Occur in 2013, Mai 2012.
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den anstehenden Wahlen zu einem politischen Stillstand kommt, ist die Wahrscheinlichkeit,
dass die fiskalische Klippe vollstindig zum Tragen kommt, jedoch relativ gering, da zahlreiche
MaBnahmen zumindest auf kurze Sicht vermutlich verldngert werden. Dies lassen die verschie-
denen Vorschldge erkennen, die aus den Reihen der Politik vorgebracht wurden. In Anbetracht
der GroBenordnung der fiskalischen Klippe sind die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum in
den Vereinigten Staaten aber zugleich gefdhrdet. Eine modellgestiitzte Untersuchung gelangt zu
der Erkenntnis, dass die Auswirkungen auf die US-Wirtschaft zwar betréichtlich sind, allerdings
deutlich unter dem fiskalischen Schock in Héhe von 4,1 % bleiben, da die fiskalische Klippe
zum grofiten Teil auf MaBnahmen in Bezug auf die Einkommensteuer beruht, denen tendenziell
recht geringe fiskalische Multiplikatoren zugeordnet sind.

JAPAN

Der ersten vorldufigen Datenveroffentlichung zufolge verringerte sich das Wachstum des realen
BIP in Japan im zweiten Vierteljahr 2012 auf 0,3 % zum Vorquartal, wéhrend der Zuwachs im
ersten Jahresviertel von 1,2 % auf 1,3 % nach oben korrigiert wurde. Mit einem Plus von 0,1 %
gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum blieben die privaten Konsumausgaben im
Berichtsquartal praktisch unverdndert, nachdem sie in den drei Quartalen zuvor kréftig zugelegt
und sich kumuliert um 3,0 % erhoht hatten. Die jlingste Konsumschwéche hiangt hauptsédchlich mit
den nachlassenden Effekten der Subventionen fiir den Erwerb umweltfreundlicher Gebrauchsgiiter
zusammen, die im Sommer auslaufen. Die langsamere konjunkturelle Gangart im zweiten Quartal
steht auch im Zeichen eines merklichen Riickgangs der Auslandsnachfrage, der sich in geringeren
Ausfuhren in die Schwellenlédnder Asiens und die EU niederschlug. Die aktuellen Konjunkturdaten
bestitigen die schwache Exportdynamik und die robuste Entwicklung der Importe. Entsprechend
wies die Handelsbilanz im Juli mit saisonbereinigt -325 Mrd JPY weiterhin einen negativen Wert
auf. Nach zwei Monaten der Stagnation schrumpfte die Industrieproduktion im Juli um 1,2 %. Fiir
die kommende Zeit ist mit einer konjunkturellen Abschwéchung zu rechnen. Die damit zusammen-
hiangenden betrachtlichen Abwértsrisiken resultieren vor allem aus einer weiteren Verringerung der
Auslandsnachfrage.

Die jihrliche VPI-Anderungsrate sank von -0,2 % im Juni auf -0,4 % im Juli, wihrend sie ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnet unverandert bei -0,6 % blieb. In der Voraus-
schau diirften die schwichere Wachstumsdynamik und eine teilweise Eintriibung der Inflations-
erwartungen dazu beitragen, den Abwértsdruck auf das Preisniveau aufrechtzuerhalten. Auf ihrer
letzten Sitzung am 9. August 2012 beschloss die Bank von Japan, den Zielzinssatz flir unbesichertes
Tagesgeld unverdndert bei rund 0 % bis 0,1 % zu belassen.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich zeigt die zweite Schitzung des realen BIP-Wachstums, dass sich die
wirtschaftliche Aktivitdt im zweiten Vierteljahr 2012 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal verlang-
samte, wobei von den privaten Konsumausgaben, den Bruttoanlageinvestitionen und dem AuBen-
handel ein negativer Beitrag ausging. Die jiingsten hochfrequenten Daten bestdtigen weitgehend
die geringe Grunddynamik des Wachstums zu Beginn des dritten Jahresviertels. Die Umfrageindi-
katoren fiir das verarbeitende Gewerbe lieferten fiir die Monate Juli und August schwache Ergeb-
nisse und liegen damit weiter auf einem Niveau, das eine wirtschaftliche Kontraktion signalisiert.
Fiir den Dienstleistungssektor weisen die Umfrageindikatoren nach wie vor auf eine Expansion
hin, wenngleich hier das Vertrauen etwas gesunken ist. Das Verbrauchervertrauen ist immer noch
gering, obwohl sich am Arbeitsmarkt eine leichte Aufhellung abzeichnet. So fiel die Arbeitslosen-
quote im zweiten Quartal auf 8,0 %, und die Beschéftigung stieg um 0,7 %. Im weiteren Verlauf
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diirfte die wirtschaftliche Erholung bei erheblichen Abwiértsrisiken nur sehr allmahlich an Schwung
gewinnen, da die Binnennachfrage wohl weiterhin durch die restriktiven Kreditbedingungen, die
laufenden Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die betrachtliche Straffung der Finanzpo-
litik in Mitleidenschaft gezogen wird.

Die jahrliche VPI-Teuerungsrate erhohte sich von 2,4 % im Juni auf 2,6 % im Juli, wahrend die
entsprechende Rate ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel von 2,3 % auf 2,4 % zulegte.
Dieses Anziehen der Inflation war iiberwiegend auf tempordre Faktoren wie Saisoneffekte im
Zusammenhang mit den Bekleidungspreisen zuriickzufithren. Was die ndhere Zukunft betrifft, so
sollten die bestehenden Uberschusskapazititen und die schleppende Konjunkturerholung zu einer
Dampfung des Inflationsdrucks beitragen. Auf seiner Sitzung am 2. August 2012 belie der geld-
politische Ausschuss der Bank of England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms
zum Ankauf von Vermdgenswerten bei 375 Mrd GBP.

ANDERE EU-MITGLIEDSTAATEN

In den meisten anderen nicht dem Euroraum angehdrenden EU-Mitgliedstaaten wird mit einem auf
kurze Sicht recht verhaltenen Wirtschaftswachstum gerechnet. Die betrdachtlichen Unterschiede in
Bezug auf die Konjunkturaussichten der einzelnen Lander diirften allerdings bestehen bleiben.

In Schweden und Danemark war die Wachstumsdynamik zuletzt divergent, doch ist zu erwarten,
dass die wirtschaftliche Entwicklung in beiden Léndern auf kurze Sicht relativ geddmpft verlaufen
wird. In Ddnemark sank das reale BIP im zweiten Vierteljahr 2012 um 0,5 % gegeniiber dem Vor-
quartal, wahrend es in Schweden um 1,4 % zulegte. In beiden Landern diirfte jedoch die schwéchere
Exportnachfrage kurzfristig eine Belastung fiir das Wachstum darstellen. Die am HVPI gemessene
Teuerungsrate lag im Juli 2012 bei 2,1 % (Dénemark) bzw. 0,7 % (Schweden).

In den groBten mittel- und osteuropéischen Landern (MOEL) waren in letzter Zeit 1dnderiibergrei-
fend grofle Unterschiede im Wachstum des realen BIP zu verzeichnen. Im zweiten Quartal dieses
Jahres verringerte sich die Zuwachsrate in der Tschechischen Republik und in Ungarn um jeweils
0,2 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum, in Ruménien und Polen stieg sie um
0,5 % bzw. 0,4 % an. Insgesamt ist in den grofiten MOE-Léandern auf kurze Sicht eine nur langsame
Erholung zu erwarten, die der schleppenden Auslandsnachfrage, der schwachen Arbeitsmarktent-
wicklung und der laufenden Haushaltskonsolidierung geschuldet ist.

Die Inflation in den grofften MOEL ist im Schnitt nach wie vor verhiltnismaBig hoch. Die am HVPI
gemessene jahrliche Inflationsrate verringerte sich im Juli in der Tschechischen Republik weiter
auf 3,3 %, blieb in Ungarn und Polen mit 5,7 % bzw. 4,0 % relativ stabil und beschleunigte sich in
Ruménien auf 3,1 %. Der Inflationsdruck wurde zwar durch die schwache Konjunktur in den meis-
ten groBen MOE-Léandern geddmpft, hielt sich aber allgemein auf erh6htem Niveau, da einige der
Landeswihrungen abgewertet haben und die Nahrungsmittelpreise, indirekten Steuern und admi-
nistrierten Preise gestiegen sind.

In den kleineren mittel- und osteuropdischen Léndern schreitet die konjunkturelle Erholung voran,
wenngleich weiterhin Risiken im Zusammenhang mit dem aulenwirtschaftlichen Umfeld bestehen.
In Bulgarien, Lettland und Litauen blieb das reale BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2012 relativ
stabil. Die aus Umfragen abgeleiteten Indikatoren waren in den vergangenen Monaten ebenfalls
bestindig; allerdings ist die Arbeitslosigkeit in allen drei Landern nach wie vor hoch. Die Teue-
rungsrate war in Lettland weiter riicklaufig (1,9 % im Juli), wahrend sie in Bulgarien und Litauen
zunahm (auf 2,4 % bzw. 2,9 % im Juli).
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ANDERE EUROPAISCHE LANDER

Der Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in der Tiirkei setzte sich auch im ersten Jahresviertel
2012 fort, wobei das reale BIP 3,2 % hoher war als vor Jahresfrist. Demgegeniiber waren im dritten
und vierten Quartal 2011 noch Zuwachsraten von 8,4 % bzw. 5,2 % erzielt worden. Vom Auflen-
handel ging erneut ein positiver und sogar leicht steigender Wachstumsbeitrag aus, der bestétigt,
dass sich die Wirtschaft nach wie vor in einer Neuausrichtung befindet. Die Inflation gab im August
weitgehend aufgrund von Basiseffekten leicht nach und lag im Vorjahrsvergleich bei 8,9 % nach
9,1 % im Vormonat. Die tiirkische Zentralbank hielt den Leitzins auf ihren Sitzungen im Juli und
August konstant, liel den effektiven Refinanzierungssatz zuletzt aber innerhalb des Zinskorridors
sinken. Fiir die ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass die konjunkturelle Entwicklung infolge restrik-
tiver AuBlenfinanzierungsbedingungen und einer schleppenden Auslandsnachfrage verhalten bleibt.

In Russland weitete sich das reale BIP der Schnellschitzung des Statistikamts zufolge im zweiten
Quartal 2012 binnen Jahresfrist um 4,0 % aus. Dies stellt gegeniiber dem im ersten Vierteljahr
verzeichneten jahrlichen Wachstum von 4,9 % eine Verringerung dar. Im ersten Quartal wurde
das Wachstum weiterhin von der Binnennachfrage getragen, wéhrend der Auflenhandel einen
negativen Beitrag leistete. Die Industrieproduktion stieg in den ersten Monaten des laufenden Jah-
res kréftig an und verlangsamte sich anschliefend; im Juli wurde im Vergleich zum Vorjahr ein
Zuwachs von 3,4 % verzeichnet. Infolge der Anhebung der administrierten Preise, die von Januar
auf Juli verschoben worden war, und der Verteuerung von Nahrungsmitteln beschleunigte sich der
Anstieg der Verbraucherpreise im August auf 5,9 %. Die Bank von Russland hat ihre Leitzinsen
im bisherigen Jahresverlauf noch nicht geéndert, leitete aber im Juli weitere Schritte zur Erh6hung
der Wechselkursflexibilitdt ein. Mit Blick auf die Zukunft diirfte die Wirtschaft in einem &hnli-
chen Tempo wachsen wie in den Vorjahren, solange sich die Rohstoffpreise auf ihrem derzeitigen
Niveau behaupten.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens lief die konjunkturelle Dynamik im zweiten Quar-
tal 2012 weiter nach. Dies war unter anderem auf das schwache auenwirtschaftliche Umfeld (ins-
besondere in Europa und Japan) sowie die verzogerten Auswirkungen einer Straffung der Geldpo-
litik in den betreffenden Landern zuriickzufiihren. Gleichwohl blieb die Inlandsnachfrage in vielen
Landern robust und glich damit teilweise die negativen Effekte der auf globaler Ebene bestehenden
Probleme aus. Die jahrlichen Teuerungsraten gingen im Berichtsquartal infolge der verhaltenen
Konjunkturentwicklung und der Stabilisierung der internationalen Rohstoffpreise erneut zuriick.
Vor dem Hintergrund eines nachlassenden Inflationsdrucks und von Abwiértsrisiken fiir den Wirt-
schaftsausblick lockerten einige Zentralbanken in der Region ihre Geldpolitik.

In China verlangsamte sich das Wachstum des realen BIP im zweiten Quartal 2012 binnen Jah-
resfrist auf 7,6 % (nach 8,1 % im ersten Jahresviertel). Triebfeder des Wachstums war vornehm-
lich die Binnennachfrage, wenngleich in geringerem Mafle als im Vorquartal; vom Auflenbeitrag
ging nach wie vor ein negativer Wachstumsimpuls aus. Die aulenwirtschaftlichen Bedingungen
verschlechterten sich insbesondere wegen der geddmpften Nachfrage Europas. Das Exportwachs-
tum belief sich im zweiten Vierteljahr auf 10,5 % gegeniiber dem Vorjahr, verlangsamte sich aber
im Juli auf 1,0 %. Dem EMI zufolge triibte sich die Konjunktur im verarbeitenden Gewerbe im
Juli und August ein, wihrend sich der Dienstleistungssektor erneut widerstandsféhiger zeigte. Der
Wohnimmobilienmarkt erholte sich von seiner jlingsten Schwiche; im Vorjahrsvergleich erh6h-
ten sich die Verkédufe im Juli um 14,0 %, und die Preise fiir Wohneigentum stiegen den zweiten
Monat in Folge. Angesichts der niedrigeren Rohstoffpreise und der konjunkturellen Abschwi-
chung verringerte sich der Preisauftrieb abermals deutlich. Die am VPI gemessene jéhrliche Teu-

EIB
Monatsbericht
September 2012

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




= Brasilien —— Russland

~~~~~ China -+ -+ Turkei
==== Indien
Produktionswachstum" Inflationsraten?
(Verinderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verbraucherpreise; Verdnderung gegen Vorjahr in %;
Monatswerte)
16

-10 0

. g2 2 2
-14
.16 .16 3

: : I : I T T T -3
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quellen: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, National Bureau of Statistics of China, Ministry of Commerce and Industry,
Central Statistical Organisation, Federal State Statistics Service und Turkish Statistical Institute.

1) Die Daten fiir Brasilien und China sind saisonbereinigt, die Daten fiir Indien, Russland und die Tiirkei sind nicht saisonbereinigt. Die
junsten Angaben fiir die Tiirkei beziehen sich auf das erste Quartal 2012, fiir die {ibrigen Lander auf das zweite Quartal 2012.

2) Inflationsrate gemessen am WPI fiir Indien. Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2012.

erungsrate fiel von 2,2 % im Juni auf 1,8 % im Juli. Vor diesem Hintergrund setzte die People’s
Bank of China Anfang Juni und im Juli ihre Referenzzinssitze fiir Kredite um insgesamt 56 Basis-
punkte und ihre Einlagensdtze um 50 Basispunkte herab. Gleichzeitig rdumte sie den Banken einen
groferen Spielraum bei der Festlegung ihrer eigenen Zinssitze ein. Der Leistungsbilanziiberschuss
stieg von 23,5 Mrd USD im ersten Quartal auf 59,7 Mrd USD im zweiten. Gemessen am BIP sank
er von 2,7 % im Jahr 2011 auf 2,3 % in der ersten Jahreshélfte 2012, was einem niedrigeren Aktiv-
saldo in der Handelsbilanz zuzuschreiben war. Die schrittweise Aufwertung des Renminbi gegen-
iiber dem US-Dollar ist zum Stillstand gekommen, nachdem am 2. Mai mit 6,27 CNY je US-Dollar
ein Hochststand erreicht wurde. Die gesamten Devisenreserven des Landes beliefen sich Ende Juli
auf 3,24 Billionen USD und waren somit 5,0 Mrd USD niedriger als im Vorjahr.

In Indien schwichte sich das Wachstum des BIP vier Quartale in Folge ab, und zwar von 9,0 %
gegeniiber dem Vorjahr im zweiten Jahresviertel 2011 auf 3,9 % im zweiten Vierteljahr 2012.
Grund hierfiir waren die Eintriibung des auflenwirtschaftlichen Umfelds und die verzogerten Aus-
wirkungen der geldpolitischen Straffung. Der Anstieg der Konsumausgaben und der Investitionen
verringerte sich auf 4,0 % bzw. 0,7 %. Der Auflenbeitrag ging aufgrund eines langsameren Export-
wachstums (10,1 %) und einer rascheren Ausweitung der Importe (7,9 %) ebenfalls zuriick. Der
jahrliche Anstieg der GroBBhandelspreise — der bevorzugte Inflationsindikator der Reserve Bank of
India — lag im Juli bei 6,9 % nach 7,3 % im Vormonat. Allerdings erhhte sich die Preissteigerungs-
rate bei Erzeugnissen des verarbeitenden Gewerbes auf 5,6 % (nach 5,0 % im Juni), und aufgrund
der Abwertung der Landeswihrung und der Verteuerung von Nahrungsmitteln bleibt ein Aufwaérts-
risiko bestehen. Die Reserve Bank of India hat ihren Leitzins seit April 2012 bei 8 % belassen.
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In Korea verringerte sich das jéhrliche BIP-Wachstum im zweiten Quartal 2012 auf 2,2 %, verglichen
mit 2,8 % im ersten Vierteljahr. Hierzu trugen ein Riickgang der Investitionen und ein langsameres
Wachstum der privaten Konsumausgaben bei. Die am VPI gemessene jahrliche Inflationsrate gab
weiter nach und sank von 2,2 % im Juni auf 1,6 % im Juli; sie lag damit unterhalb des von der Bank
of Korea definierten Zielbandes von 2 % bis 4 %. Die koreanische Notenbank beschloss im Juni
eine Leitzinssenkung um 25 Basispunkte auf 3,0 %.

Was die Gruppe der ASEAN-5-Lénder (Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur und
Thailand) betrifft, so setzte sich das kriftige Wirtschaftswachstum in Indonesien fort. Im zweiten
Jahresviertel 2012 belief es sich auf 6,4 % gegeniiber dem Vorjahr, was der robusten Investiti-
onstdtigkeit sowie dem soliden privaten Konsum zuzuschreiben war. In Malaysia erhohte sich das
BIP-Wachstum im Berichtsquartal auf 5,4 % zum Vorjahr; mafigeblich hierfiir waren die Inves-
titionen. In Thailand zog die Konjunktur weiter an, und das BIP stieg im zweiten Vierteljahr im
Vorjahrsvergleich um 4,2 %, nachdem es im Schlussquartal 2011 nach den stiéirksten Uberschwem-
mungen in der jiingeren Geschichte des Landes zu einer starken Kontraktion von 8,9 % zum
Vorjahr gekommen war.

Was die Zukunftsaussichten anbelangt, so diirfte sich das Wirtschaftswachstum in den aufstreben-
den Volkswirtschaften Asiens infolge der stabilen inléndischen Nachfrage, der KonjunkturmaBnah-
men und eines sich allméhlich authellenden auBenwirtschaftlichen Umfelds auf kurze Sicht leicht
erholen. Der Inflationsdruck wird wegen der sich abschwichenden Wachstumsdynamik voraus-
sichtlich nachlassen.

NAHER OSTEN UND AFRIKA

In den meisten Erdodl exportierenden Staaten des Nahen Ostens und Afrikas blieb das Wachstum
aufgrund der hohen Olproduktion und der stabilen Inlandsausgaben des privaten und 6ffentlichen
Sektors robust. Der Preisauftrieb lie in diesen Landern im zweiten Jahresviertel 2012 etwas nach.

Saudi-Arabien hielt seine Erdolforderung im Berichtsquartal trotz der Erholung der libyschen Olex-
porte auf einem sehr hohen Niveau. Zugleich zeigen die Indikatoren fiir die Konsumnachfrage an,
dass auch die binnenwirtschaftliche Aktivitdt lebhaft geblieben ist. Im Einklang mit dem in der
Region beobachteten Trend ging der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise im zweiten Quartal
auf 5,1 % zuriick, nachdem er in den ersten drei Monaten des Jahres noch bei durchschnittlich
5,4 % gelegen hatte.

Auch in den meisten Erdol importierenden Landern der Region wird weiterhin ein starkes Wirt-
schaftswachstum verzeichnet, da sich die Rohstoffpreise giinstig entwickelt haben und in mehreren
Staaten Westafrikas weitere Bodenschétze entdeckt wurden. Die durchschnittlichen Inflationsraten
lagen hier — wie auch im Rest der Region — im Berichtsquartal unterhalb der Werte des vorangegan-
genen Vierteljahrs.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so bleiben die Aussichten fiir die meisten Erdél exportieren-
den Staaten ungeachtet der riickliufigen Olpreise positiv, da die weltweite Olnachfrage weiter
ansteigt und nach wie vor umfangreiche Haushaltsiiberschiisse ausgewiesen werden. Die konjunk-
turelle Dynamik in den anderen Landern der Region diirfte sich ebenso behaupten, wenngleich der
Exportsektor in einigen Staaten vom tragen Weltwirtschaftswachstum in Mitleidenschaft gezogen
werden diirfte.
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LATEINAMERIKA

Das Wachstumstempo in Lateinamerika schwichte sich im ersten Quartal des laufenden Jahres ab
und diirfte sich auch im zweiten Jahresviertel verlangsamt haben. Dies ist der Verringerung der
Auslandsnachfrage zusammen mit gewissen Anzeichen einer schwécheren Binnennachfrage zuzu-
schreiben. Zugleich lieB der Inflationsdruck in den meisten Staaten infolge der niedrigeren Olpreise
und eines Wachstumsriickgangs nach, obgleich die Teuerungsraten auf einem hohen Niveau ver-
harren.

In Brasilien kiihlte sich die Konjunktur im Beobachtungszeitraum weiter ab, wofiir sowohl die
geringere Auslandsnachfrage als auch eine Eintriibung der Binnennachfrage verantwortlich waren.
Das jéhrliche Wachstum des realen BIP sank im zweiten Quartal 2012 auf 0,5 %, verglichen mit
0,8 % im ersten Vierteljahr. Die anhaltende Wachstumsverlangsamung ging mit einem etwas niedri-
geren Inflationsdruck einher; so lag der Anstieg der Verbraucherpreise im Berichtsquartal bei 5,0 %
gegeniiber dem Vorjahr nach 5,8 % im Dreimonatszeitraum zuvor. Die jahrliche Teuerungsrate
betrug im August 5,2 %. Die brasilianische Notenbank nahm ihre Leitzinsen im Juli und im August
um jeweils 50 Basispunkte auf zuletzt 7,5 % zuriick. Trotz der Konjunkturabkiihlung erwies sich
die Lage am Arbeitsmarkt im ersten Halbjahr 2012 als recht robust, was sich in der Schaffung zahl-
reicher neuer Arbeitspldtze und einer weitgehend unverdnderten Arbeitslosenquote niederschlug.

In Mexiko lie3 das Wachstumstempo ebenfalls leicht nach. So erhohte sich das reale BIP im zwei-
ten Jahresviertel 2012 binnen Jahresfrist um 4,1 %, nachdem im Vorquartal noch 4,6 % verzeichnet
worden waren. Das Wachstum wurde erneut durch eine verstirkte Schaffung von Arbeitsplitzen,
kréftige Einzelhandelsumsétze, eine deutliche Ausweitung der Bankkreditvergabe und ein hohes
Verbrauchervertrauen gestiitzt. Den grofiten Beitrag leistete dabei der Dienstleistungssektor mit
einem Wachstum von 4,5 % (nach 4,0 % im ersten Quartal). Vor dem Hintergrund einer anziehen-
den Konjunktur sowie der starken Preiserhdhungen bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen beschleu-
nigte sich der Anstieg der Verbraucherpreise in der ersten Jahreshilfte 2012. Die jéhrliche Preisstei-
gerungsrate auf der Verbraucherstufe betrug im Berichtszeitraum 3,9 % und war damit gegeniiber
dem ersten Quartal unverdndert; im Schlussquartal 2011 hatte sie noch bei 3,5 % gelegen.

In Argentinien zeigte die Konjunktur in Anbetracht der geringeren Auslandsnachfrage, der riick-
laufigen Industrieproduktion und unerwartet negativer Ergebnisse bei den Vertrauensindikatoren
neuerliche Anzeichen von Schwiche. Uberdies scheinen die vor Kurzem beschlossenen staatlichen
MaBnahmen zu Handels- und Devisenkontrollen die Wirtschaftstétigkeit etwas gedrosselt zu haben.
Die Industrieproduktion ging im zweiten Vierteljahr um 3,3 % zuriick, nachdem sie in den drei
Monaten zuvor um 2,3 % gestiegen war. Die Teuerungsrate lag im Betrachtungszeitraum erneut bei
annihernd 10 %.

Das Wachstum in Lateinamerika diirfte sich in der zweiten Jahreshélfte 2012 beschleunigen, was
auf die allméhliche Verbesserung der weltwirtschaftlichen Aussichten sowie die Auswirkungen der
jungst beschlossenen Maflnahmen zur Lockerung des geldpolitischen Kurses in Brasilien zuriick-
zufiihren ist.

1.2 ROHSTOFFMARKTE

Die Olpreise haben sich im August und Anfang September erhoht und somit den Aufwiirtstrend,
der im Vormonat begonnen hatte, fortgesetzt. Am 5. September notierte Rohdl der Sorte Brent bei
116 USD je Barrel und damit 28 % tiber dem Jahrestiefstand vom 26. Juni 2012, aber immer noch
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8 % unter dem Jahreshochststand vom 14. Mirz.
Mittelfristig rechnen die Marktteilnehmer mit
fallenden Olpreisen, wie aus den Terminkon-

trakten zur Lieferung im Dezember 2013 her- —— Brent-Rohsl (in USD/Barrel; linke Skala)
Vorgeht, die mit 107 USD je Barrel gehandelt ----- Rohstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100;
werden. rechte Skala)

180 140
Im jiingsten Anstieg der Notierungen kommen 160 130
vor allem ein seit Mai niedrigeres Olangebot w0 20
der OPEC- und der Nicht-OPEC-Lénder sowie -
die damit zusammenhéngenden Bedenken der 120 3110
Marktteilnehmer zum Ausdruck. Aus dem ool 100
Olmarktbericht der Internationalen Energie-
agentur geht hervor, dass die Fordermenge der 80 90
OPEC-Staaten — trotz einer nahezu rekordhohen . %0
Produktion in Saudi-Arabien — gesunken ist, da
die Olférderung in Angola, Libyen und im Iran 40 70
riicklaufig war. Dabei schlug sich insbesondere ) 1
das im Juli in Kraft getretene EU-Embargo auf 2008 2009 2010 2011 2012
den Olabsatz des Iran nieder. Auch die FOr-  quelien: Bloomberg und HWWL

dermenge der Nicht-OPEC-Léander verringerte

sich vor dem Hintergrund von Biirgerkriegen,

Streiks, schlechten Witterungsbedingungen und planmiBigen Wartungsarbeiten. Die Olnachfrage
hat sich schlieBlich im Einklang mit saisonalen Verlaufsmustern und ungeachtet der schwicheren
globalen Wirtschaftstitigkeit wieder erhdht, was ebenfalls zu den gestiegenen Olpreisen beigetra-
gen haben konnte.

Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie waren im August riickldufig, nachdem sie im Juni und
Juli angezogen hatten. Der Preisriickgang war breit angelegt. Die Preise fiir Agrarrohstoffe gaben
im Anschluss an einen durch die Diirre in den Vereinigten Staaten bedingten Preisschub in den
zwei Monaten zuvor leicht nach. Gleichwohl lag der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten)
Rohstoffpreise ohne Energie gegen Ende August 3 % tiber seinem Stand zu Jahresbeginn.

1.3 WECHSELKURSE

EFFEKTIVER WECHSELKURS DES EURO

Im Juni und iiber weite Strecken des Monats Juli setzte sich die Abwertung des Euro, die Ende
Marz 2012 begonnen hatte, fort. In der Folgezeit blieb die Gemeinschaftswahrung nahezu unver-
andert. Am 5. September 2012 lag der nominale effektive Wechselkurs des Euro (gemessen an den
Wiéhrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets) 0,8 % unter seinem
Niveau von Ende Mai bzw. 7,0 % unter seinem Durchschnitt des vorangegangenen Jahres (siehe
Tabelle 1 und Abbildung 6).

Die Entwicklung des Euro-Wechselkurses seit Anfang Juni wurde erneut in erster Linie von einem
Wandel der Markteinschétzung beziiglich der Haushalts- und Konjunkturaussichten einiger Euro-
Léander bestimmt; auch die erwarteten Renditeabstéinde zwischen dem Eurogebiet und anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften spielten hier eine Rolle.
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(Tageswerte)

Index: Q1 1999 = 100 Beitriige zur Veriinderung des effektiven Wechselkurses
(EWK-20)?
31. Mai bis 5. September 2012 (in Prozentpunkten)
115 115 0,5 0,5
112 112

109 109 I .
0.0 ||

106 106 . N '.' I
103 103

0,0

100 100
-0,5 -0,5

97 97

94 94

91 I L I T | T 91 -1,0 T T T T T T T T -1,0

2010 2011 2012 USD GBP JPY CNY CHF SEK AMSUbrige EWK-
20

Quelle: EZB.

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

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

Die implizite Volatilitdt der bilateralen Wechselkurse der Gemeinschaftswéhrung gegeniiber dem
US-Dollar, dem japanischen Yen und dem Pfund Sterling schwéchte sich im Juni und Juli ab und
stabilisierte sich danach um ihren jeweiligen historischen Durchschnitt (siche Abbildung 7).

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

Aufwertung (+)/Abwertung (-) des Euro, Stand:
5. September 2012

Seit Gegeniiber

Gewicht im Stand am Jahresdurch -

EWK-20-Index | 5. September 2012 31. Mai 2012 2. Januar 2012 schnitt 2011

Chinesischer Renminbi ¥uan 18,8 7,986 1,1 -2,0 -11,2
US-Dollar 16,9 1,258 1,4 2,8 -9,6
Pfund Sterling 14,9 0,790 -1,2 -5,4 -8,9
Japanischer Yen 7,2 98,7 1,0 -0,9 -11,1
Schweizer Franken 6,5 1,201 0,0 -1,2 -2,5
Polnischer Zloty 6,2 4,201 43 -6,1 1,9
Tschechische Krone 5,0 24,79 -3,5 -2,8 0,8
Schwedische Krone 4,7 8,442 -5,9 -5,4 -6,5
Koreanischer Won 3,9 1430 -2,3 -4,3 -7,2
Ungarischer Forint 3,2 284.6 -5,7 -9,5 1,9
NEWK? 96,2 -0,8 =33 -7,0

Quelle: EZB.

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

2) Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wahrungs-
gebiets (EWK-20).
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(Tageswerte) (Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)

Implizite Wechselkursvolatilitiit (Dreimonatszeitraum)

= USD/EUR = Nominal
----- GBP/EUR «ees+  Real, mit VPI-deflationiert
==== JPY/EUR ==== Real, mit BIP-deflationiert
—— Real, mit LSK/GW-deflationiert
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Quelle: Bloomberg. Quelle: EZB.

1) Ein Anstieg der EWK-20-Indizes bedeutet eine Aufwer-
tung des Euro. Die letzten Monatswerte beziehen sich auf
August 2012. Fiir den auf dem BIP und auf den Lohnstiickkosten
in der Gesamtwirtschaft beruhenden realen EWK-20-Index
beziehen sich die letzten Angaben auf das erste Quartal 2012 und
sind teilweise geschitzt.

Im Hinblick auf die Indikatoren der internationalen preislichen Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
raums lag der reale effektive Wechselkurs des Euro auf Basis der Verbraucherpreisindizes (gemes-
sen an den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wiahrungsgebiets) im
August des laufenden Jahres 7,6 % unter dem Jahresdurchschnitt 2011 (siche Abbildung 8). Dies
war grof3enteils der nominalen Abwertung des Euro zuzuschreiben, wihrend der Anstieg der Ver-
braucherpreise im Eurogebiet dhnlich ausfiel wie in den wichtigsten Handelspartnerldndern.

BILATERALE WECHSELKURSE

Seit Anfang Juni 2012 hat der Euro gegeniiber dem US-Dollar aufgewertet. Vom 31. Mai bis zum
5. September 2012 zog er in Relation zur US-Wiahrung um 1,4 % an und wurde zuletzt 9,6 %
unter seinem Durchschnittswert des Jahres 2011 gehandelt (siche Abbildung 6 und Tabelle 1).
Wie bereits erwéhnt, waren fiir die Wechselkursbewegungen vor allem die Unsicherheit an den
Mairkten und die Entwicklung der Renditedifferenzen zwischen den beiden Volkswirtschaften
ausschlaggebend.

Gegeniiber dem japanischen Yen gewann die Gemeinschaftswahrung im Betrachtungszeitraum
an Wert. Am 5. September 2012 notierte sie 1,0 % iiber ihrem Niveau von Ende Mai bzw. 11,1 %
unter ihrem Durchschnittswert des vergangenen Jahres. Die Kursgewinne des Euro im Verhilt-
nis zur japanischen Wahrung seit Ende Mai dieses Jahres stellten eine Unterbrechung des zuvor
beobachteten Trends dar, wonach der japanische Yen in Relation zu den meisten wichtigen Wih-
rungen aufwertete.
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Was die anderen Wéhrungen anbelangt, so gab der Euro im Verhéltnis zum Pfund Sterling ab Mitte
Juni nach. Am 5. September 2012 notierte er 1,2 % unter seinem Stand von Ende Mai bzw. 8,9 %
unter seinem Durchschnittswert des Jahres 2011 (siehe Tabelle 1). Gegeniiber dem Schweizer
Franken blieb die Gemeinschaftswahrung im Beobachtungszeitraum weitgehend unveriandert und
wurde am 5. September dieses Jahres 2,5 % unter ihrem Jahresdurchschnitt 2011 gehandelt. In
Relation zu einigen anderen europdischen Wéhrungen schwéchte sich der Euro ab, besonders zur
tschechischen Krone (um 3,5 %), zum ungarischen Forint (um 5,7 %) und zum polnischen Zloty
(um 4,3 %). Damit wurden die im Mai verzeichneten Kursgewinne zum Teil wieder aufgezehrt.

Die am WKM II teilnehmenden Wéhrungen blieben im Berichtszeitraum gegeniiber dem Euro im
Groflen und Ganzen stabil und wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. Der
lettische Lats notierte innerhalb der einseitig festgelegten Schwankungsbandbreite von +1 % auf
der starken Seite des Kursbandes.

1.4 AUSSICHTEN FUR DAS
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Der Friihindikator der OECD fiir Juni deu- ~ (Monatswerte:um Ausschlige bereinigh
tet darauf hin, dass sich das Wachstum in der - (S)is\zllenlénder
OECD leicht abschwéchen diirfte. Auch die l0a o4
Ergebnisse des ifo-Indikators fiir das Weltwirt- .
schaftsklima lassen den Schluss zu, dass sich 1l i
die globalen Wachstumsperspektiven eingetriibt . > ¢ P
haben. Nachdem der Index in den beiden vor- | 100
angegangenen Quartalen gestiegen war, kam es
im dritten Jahresviertel zu einer Verschlechte- 98 08
rung, die auf eine weniger gilinstige Bewertung
der aktuellen Situation sowie der Lage in den 96 96
nichsten sechs Monaten zuriickging. Insge- L
samt hat der bisherige Trend einer allméhlichen 9% ¥ 94
Starkung der weltweiten Erholung Bestand,
wenngleich er etwas schwécher ist als erwartet. 92 T T 120132
Die Konjunktur diirfte vor dem Hintergrund

Quelle: OECD.

einer akkomodierenden Geldpolitik durch die  Anmerkung: Der Indikator fiir die Schwellenlinder ist ein
. . . . gewichteter Durchschnitt der Frithindikatoren fiir Brasilien, Rus-
sich verbessernden Finanzierungsbedingungen Sland und China.

gestiitzt werden.

Die Aussichten fiir das auBBenwirtschaftliche Umfeld des Euroraums bleiben mit hoher Unsicherheit
behaftet, die mit Spannungen in wichtigen Finanzmarktsegmenten sowie mit haushaltspolitischen
und globalen Ungleichgewichten in Zusammenhang steht. Abwirtsrisiken bestehen hinsichtlich der
Ansteckungseffekte in Verbindung mit der Entwicklung im Euroraum, sowohl iiber den Auflenhan-
del als auch tliber den Fremdkapitalabbau im Finanzsektor.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Vor dem Hintergrund niedriger Zinsen und einer erhohten Unsicherheit wurde die monetdre Ent-
wicklung im Zeitraum von April bis Juli 2012 nach wie vor durch die Priferenz des geldhaltenden
Sektors fiir liquide Anlagen bestimmt. Bei den liquidesten in M3 enthaltenen Instrumenten waren
Zufliisse sowohl aus anderen M3-Kategorien als auch von aufierhalb des weit gefassten Geldmen-
genaggregats zu beobachten. Eine zweite Quelle der Geldschopfung stellten wie schon im ersten
Quartal die Kredite an dffentliche Haushalte dar. Das Wachstum der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor verringerte sich hingegen von April bis Juli weiter. In Ldndern mit Kapitalzufliis-
sen zogen sehr liquide Firmen und grofse Unternehmen die Innen- bzw. Marktfinanzierung einer
Finanzierung iiber MFI-Buchkredite vor. In anderen Euro-Ldndern blieb die Nachfrage nach
Buchkrediten aufgrund einer erhéhten Unsicherheit, eines geringen Vertrauens und der Notwen-
digkeit eines Abbaus des hohen Fremdkapitalanteils im privaten Sektor schwach. Gleichzeitig
wurde das Kreditangebot weiterhin durch bilanzielle Restriktionen der Banken in diesen Ldndern in
Mitleidenschaft gezogen. Alles in allem war die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachs-
tums nach wie vor verhalten, was bei Betrachtung des Euro-Wdhrungsgebiets insgesamt auf ausge-
wogene Risiken fiir die Preisstabilitdt hindeutet. Dennoch ist angesichts der grofien Unterschiede
zwischen den einzelnen Lédndern eine kontinuierliche Beobachtung erforderlich.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Der starke monetére Impuls, der Anfang des Jahres zu beobachten war, schwéchte sich im zweiten
Quartal 2012 ab. Im Juli zog die Jahreswachstumsrate von M3 allerdings wieder an und lag mit
3,8 % deutlich iiber dem Durchschnitt des zweiten Jahresviertels (sieche Abbildung 10). Die Bestim-
mungsfaktoren des Geldmengenwachstums blieben in den ersten sieben Monaten des laufenden
Jahres unverdndert; den Hauptbeitrag lieferte der geldhaltende Sektor durch seine Priaferenz fiir
liquide Anlagen vor dem Hintergrund niedri-

ger Zinssétze und einer erhohten Unsicherheit.

In der monetiren Entwicklung spiegelten sich

also nach wie vor die Auswirkungen der Staats-

schuldenkrise wider. Dabei waren erhebliche (Verdnderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

Kapitalbewegungen zwischen den Euro-Lén- = M3 (Jahreswachstumsrate) )

L eesee M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
dern und gegen Ende des zweiten Quartals 2012 der Jahreswachstumsrate)
in gewissem Umfang auch Mittelabfliisse in ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)
Lénder auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets zu 14 L
beobachten.

Die Transaktionen nichtmonetdrer Finanzin-
termedidre ohne Versicherungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen (SFIs) schlugen sich
im zweiten Quartal weiterhin deutlich in der
monatlichen Entwicklung von M3 nieder.
Soweit es sich dabei um iiber zentrale Kon-
trahenten abgewickelte Repogeschifte han-
delt, verbergen sich dahinter oft Transaktionen
zwischen MFIs. Der Informationsgehalt der
ausgewiesenen Geldstrome konnte daher ver-
zerrt sein. Aus diesem Grund wird das Euro-
system die Definition der monetiren Aggre-

_2 T T T T T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Quelle: EZB.
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gate und auf der Gegenpostenseite die Definition der Kredite an den privaten Sektor anpassen
und die entsprechenden Repogeschifte sowie Reverse-Repo-Geschéfte beim Ausweis der mone-
tdren Aggregate und Gegenposten beginnend mit der Datenverdffentlichung zur Geldmengen-
entwicklung am 27. September 2012 nicht mehr beriicksichtigen. Einzelheiten hierzu finden sich in
Kasten 3.

Die Erholung des Jahreswachstums des gesamten M3-Aggregats in den ersten siecben Monaten des
laufenden Jahres ging mit einer gewissen Abkopplung von der Entwicklung der Kredite an den
privaten Sektor einher, deren jahrliches Wachstum sich weiter abschwichte. Den Zufliissen in M3
stand stattdessen vor allem ein Anstieg der Kredite an 6ffentliche Haushalte gegeniiber. Hierfiir war im
zweiten Quartal 2012 in erster Linie die Gewédhrung von Buchkrediten in bestimmten Euro-Landern
maBgeblich, wihrend der Erwerb staatlicher Wertpapiere durch MFIs, der im ersten Vierteljahr
2012 besonders stark ausgefallen war, etwas nachlie. Zudem trug auch ein Riickgang der linger-
fristigen finanziellen Verbindlichkeiten zur Beschleunigung des M3-Wachstums bei. In diesem
Zusammenhang waren umfangreiche Nettotilgungen langerfristiger MFI-Schuldverschreibungen zu
beobachten, in denen eine Verlagerung von Mitteln in liquide Instrumente zum Ausdruck kam. Die
schwache Entwicklung der Bestinde langerfristiger MFI-Schuldverschreibungen hing auch damit
zusammen, dass die Banken die Mittel aus den langerfristigen Refinanzierungsgeschéften (LRGs)
mit dreijdhriger Laufzeit angesichts des schwierigen Marktumfelds bevorzugt als Substitut fiir die
marktbasierte Finanzierung verwendeten. Dabei sahen sie einerseits von der Verlangerung félliger
Titel ab, andererseits fiihrten sie auch Riickkaufprogramme durch, um vom niedrigen Marktpreis
ihrer eigenen Papiere zu profitieren.

Die wichtigsten von den MFIs im Euroraum (ohne Eurosystem) gehaltenen Aktiva setzten ihr
moderates Wachstum in den drei Monaten bis Juli 2012 fort. Der im Juli verbuchte Zuwachs war
einer stiarkeren Akkumulation von Auslandsforderungen und durch MFIs des Euroraums begebenen
Wertpapieren auler Aktien zuzuschreiben.

Insgesamt deuten die monetédren Daten fiir den Zeitraum bis Juli darauf hin, dass die stiitzende Wir-
kung der vom Eurosystem im Dezember 2011 angekiindigten Sondermafinahmen in den ersten sieben
Monaten 2012 einen plétzlichen und ungeordneten Fremdkapitalabbau mit potenziell schwerwie-
genden Konsequenzen fiir die Wirtschaft verhinderte. Im Anstieg der Geldmengenaggregate spie-
gelt sich zudem vor allem die Praferenz des geldhaltenden Sektors fiir liquide Anlagen wider.

BEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIK UM REPOGESCHAFTE MIT ZENTRALEN KONTRAHENTEN

Mit der fiir den 27. September 2012 geplanten Verdffentlichung der monetéren Daten mit Stand
Ende August wird die EZB eine Anderung ihrer statistischen Messung der weit gefassten Geld-
menge und der Kreditvergabe an den privaten Sektor vornechmen, um die Daten um Repoge-
schéfte mit zentralen Kontrahenten zu bereinigen. Im vorliegenden Kasten werden die Griinde
fiir diese Anpassung und ihre Umsetzung erldutert.

Finanzinnovationen, zu denen auch neue Finanzprodukte oder Handelsusancen zéhlen, kdnnen
dazu fiithren, dass sich Finanzprozesse oder die Art und Weise, wie Finanzinstitute ihr Geschéft
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betreiben, verindern. Dadurch kann sich die Grenze zwischen monetiren und nichtmonetiren
Anlageformen verschieben. Repogeschifte, die iiber zentrale Kontrahenten abgewickelt werden,
waren in den letzten Jahren diejenige Finanzinnovation, die sich am stéirksten auf die Messung
der weit gefassten Geldmenge M3 fiir das Euro-Wéhrungsgebiet ausgewirkt hat. Der zentrale
Kontrahent agiert bei Handelsgeschiften an einem oder mehreren Finanzmiérkten als Schaltstelle
zwischen den Geschiftspartnern: Gegeniiber jedem Verkaufer tritt er als Kaufer und gegeniiber
jedem Kaufer als Verkdufer auf. Er stellt den Marktteilnehmern eine elektronische Handels-
plattform und Dienstleistungen im Bereich von Risikomanagement und Wertpapierabwicklung
fiir verschiedene Anlagekategorien zur Verfiigung. Werden die monetiren Statistiken nicht um
Repogeschifte iiber zentrale Kontrahenten bereinigt, weichen die empirisch gemessenen mone-
taren Aggregate von der theoretischen Geldmengenkonzeption ab. In den vergangenen Monaten
hat sich die EZB in ihren Monatsberichten regelméflig zu den Auswirkungen von Repogeschéf-
ten {iber zentrale Kontrahenten auf die Entwicklung der Geldmenge M3 und somit auch auf die
monetdre Dynamik gedufBert.

Uber einen zentralen Kontrahenten abgewickelte Repogeschiifte

In Abbildung A ist die Struktur von Repogeschiften dargestellt, die {iber einen zentralen Kon-
trahenten abgewickelt werden. Die Transaktion setzt sich aus drei Elementen zusammen: a) der
Kreditnehmer schlie3t ein Repogeschift mit dem zentralen Kontrahenten ab, wobei er die von
ihm gewiinschten Mittel aufnimmt und dem zentralen Kontrahenten die ndtigen Sicherheiten
stellt, b) der Kreditgeber schliefit ein Reverse-Repo-Geschift mit dem zentralen Kontrahenten
ab und c) der zentrale Kontrahent verwaltet das Geschift und die Sicherheiten. Der zentrale
Kontrahent ist folglich direkte Gegenpartei von Kreditnehmer und -geber. Das Risiko eines Zah-
lungsausfalls des Kreditnehmers wird also vom zentralen Kontrahenten iibernommen. Zudem
ist die Verwaltung der Sicherheiten, was Ausgestaltung und Nachschusspflicht anbelangt, stark
standardisiert. Damit erhoht sich die Transparenz des Produkts, und der Verwaltungsaufwand
(sowie die Kosten) beider Gegenparteien reduzieren sich im Vergleich zu einem bilateralen
Repogeschift.

Fiir die monetéire Statistik sind diese Transaktionen relevant, da Repogeschifte zwischen den
MFIs und dem geldhaltenden Sektor eine Teilkomponente der in der Geldmenge M3 ! enthaltenen

1 Die weit gefasste Geldmenge berechnet sich in der Regel als Summe aus Bargeldumlauf und einem bestimmten Aggregat der kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten von MFIs gegeniiber dem geldhaltenden Sektor, die enge Substitute fiir Bargeld darstellen. Im Fall des Euro-
Waihrungsgebiets umfasst die Geldmenge M3 den Bargeldumlauf, tiglich fallige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren und Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten sowie marktféhige Finanzinstru-
mente (Repogeschifte, MFI-Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren und Geldmarktfondsanteile).

Wertpapiere Wertpapiere

Kreditnehmer Kreditgeber

Kontoguthaben Kontoguthaben

~ (Einlage) ~ ~ (Buchkredit) ~>
—_— —_—
Repogeschift Reverse-Repo-Geschift

Quelle: EZB.
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marktfahigen Finanzinstrumente sind. Bei Reverse-Repo-Geschiften handelt es sich auBerdem
um eine Form von Buchkredit. Sie werden deshalb in der konsolidierten MFI-Bilanz als Kom-
ponente der Kreditvergabe der MFIs erfasst. Im Einklang mit internationalen Statistikstandards
werden die zentralen Kontrahenten in den Statistiken der EZB dem Sektor der nichtmonetiren
Finanzintermedidre ohne Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen zugeordnet und sind
somit Teil des geldhaltenden Sektors. Infolgedessen haben iiber zentrale Kontrahenten abgewi-
ckelte Transaktionen der MFIs bislang zu Anderungen der Geldmenge M3 und der Kreditver-
gabe an den privaten Sektor gefiihrt.

Warum iiber zentrale Kontrahenten abgewickelte Repogeschifte nicht als Teil der Geld-
menge bzw. Teil des Gegenpostens der Geldmenge, der Kreditvergabe, erfasst werden
sollten

Einlagen, bei denen in einem Repogeschift ein zentraler Kontrahent zwischengeschaltet ist und
die bei MFIs gehalten werden, sollten nicht als Teil der Geldmenge beriicksichtigt werden, da sie
vom zentralen Kontrahenten nicht nach eigenem Ermessen fiir Zahlungen verwendet, an Dritte
iibertragen oder zur Wertaufbewahrung genutzt werden kénnen. Der gebrduchlichen Definition
der Geldmenge zufolge ist der am Repogeschift beteiligte Kreditgeber der eigentliche Inhaber
der MFI-Einlagen. Die Entscheidung, ob ein Repogeschéft in den Geldmengenaggregaten erfasst
wird oder nicht, sollte sich also idealerweise nach dem Sektor des urspriinglichen Kreditgebers
richten. Wenn der Kreditgeber ein MFI oder ein Ansissiger auBlerhalb des Euro-Wéhrungs-
gebiets ist, sollte die Einlage nicht beriicksichtigt werden. Wenn er hingegen zum geldhaltenden
Sektor zihlt, sollte die Einlage als Teil der Geldmenge erfasst werden. Ahnliche Uberlegungen
gelten fiir Reverse-Repo-Geschifte und deren mogliche Beriicksichtigung bei der Ermittlung der
Buchkreditvergabe an den privaten Sektor. Eine Untersuchung der grofiten zentralen Kontra-
henten des Euroraums deutet darauf hin, dass es sich bislang bei fast allen Gegenparteien, die
an iiber zentrale Kontrahenten abgewickelten Repogeschéften beteiligt sind, um MFIs aus dem
Eurogebiet oder Ansdssige aulerhalb des Euro-Wahrungsgebiets handelt, d. h. Gegenparteien,
die nicht zum geldhaltenden Sektor des Euroraums zéhlen.

Die quantitative Bedeutung von Repogeschiften mit zentralen Kontrahenten

Repogeschifte mit zentralen Kontrahenten kamen zu Beginn des neuen Jahrtausends auf und
hatten zunichst ein geringes Volumen. Im Zuge der sich verschéirfenden Finanzkrise gewannen
sie an Bedeutung (im Juli 2012 lag der Bestand bei 296 Mrd €), da iiber zentrale Kontrahen-
ten abgewickelte Repogeschéfte besseren Schutz gegen Kontrahentenrisiken bieten als entspre-
chende bilaterale Geschéfte. Zudem nahm mit der Intensivierung der Krise auch die Priferenz
fiir besicherte (statt unbesicherter) Geldmarktgeschifte zu.

Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers waren signifikante Auswirkungen von Repo-
geschiften mit zentralen Kontrahenten auf die Geldmenge M3 zu beobachten. Da das Volumen
der Transaktionen meist sehr stark schwankt, konnen diese Geschifte die monatliche Entwick-
lung von M3 sowie der Buchkredite an den privaten Sektor teilweise erheblich beeinflussen
(siche Abbildung B und C). Interessanterweise sind die Jahreswachstumsraten der Geldmenge M3
und der um Repogeschéfte mit zentralen Kontrahenten bereinigten Geldmenge M3 insgesamt
sehr dhnlich; ebenso verhélt es sich mit den entsprechenden Vorjahrsraten der Buchkredite
an den privaten Sektor. Dies ldsst den Schluss zu, dass sich der Einfluss auf die mittelfristige
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(Strome; Monatswerte; in Mrd € und Verdnderung gegen Vor- (Strome; Monatswerte; in Mrd € und Verdnderung gegen Vor-
jahr in %; saisonbereinigt; Juni 2010 bis Juli 2012) jahr in %; saisonbereinigt; Juni 2010 bis Juli 2012)
=== Monatliche Stréme der Repogeschéfte mit zentralen === Monatliche Strome der Reverse-Repo-Geschifte
Kontrahenten (linke Skala) mit zentralen Kontrahenten (linke Skala)
wmss - Monatliche Strome von M3 bereinigt um Repogeschifte wws - Monatliche Strome der Buchkredite bereinigt um
mit zentralen Kontrahenten (linke Skala) Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten
====Jahreswachstumsrate von M3 (rechte Skala) (linke Skala)
—— Jahreswachstumsrate von M3 bereinigt um Repogeschéfte ==== Jahreswachstumsrate der Buchkredite (rechte Skala)
mit zentralen Kontrahenten (rechte Skala) —— Jahreswachstumsrate der Buchkredite bereinigt um
Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten
(rechte Skala)

I I I I
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Quelle: EZB. Quelle: EZB.
Anmerkung: Die Bereinigung um Geschifte mit zentralen Kon- Anmerkung: Die Bereinigung um Geschifte mit zentralen Kon-
trahenten erfolgt anhand vorlaufiger Daten. trahenten erfolgt anhand vorlaufiger Daten.

Geldmengen- und Kreditentwicklung bislang in Grenzen hélt, wihrend der Einfluss auf die
monatlichen StromgréBen deutlich spiirbar ist.

Bereinigung der Geldmengen- und Kreditaggregate

In der monatlichen Pressemitteilung der EZB zur Geldmengenentwicklung im Euro-Wéhrungs-
gebiet sowie in Tabelle 2.3 im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wéhrungsgebiets* des Monatsbe-
richts werden Transaktionen von gebietsansédssigen MFIs mit zentralen Kontrahenten, bei denen
die MFIs als Kreditnehmer auftreten, kiinftig aus dem Bilanzposten ,,Repogeschifte” sowie
aus den Geldmengenaggregaten M3-M2 und M3 ausgegliedert. Transaktionen, bei denen der
MFI-Sektor in einem (Reverse-)Repo-Geschift als Kreditgeber fungiert, werden aus den Pos-
ten ,,Kredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet” und ,,Buchkredite an den pri-
vaten Sektor” herausgerechnet. Diese Positionen flielen stattdessen in die Kategorie ,,Andere
Gegenposten zu M3 (Rest)* ein. Alle betreffenden Zeitreihen werden riickwirkend bis Juni 2010
revidiert, dem ersten Zeitraum, fiir den Daten geméal der EZB-Verordnung iiber die MFI-Bilanz
(EZB/2008/32) vorliegen.

Diese Anderung betrifft lediglich die monetiiren Aggregate und Gegenposten; die iibrige MFI-
Bilanzstatistik bleibt davon unberiihrt. In diesen Aufstellungen (z. B. in der aggregierten und der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors und den jeweiligen Aufschliisselungen) werden Repoge-
schifte sowie Reverse-Repo-Geschéfte zwischen MFIs und zentralen Kontrahenten weiterhin
als Einlagen und Buchkredite mit dem Gegenparteisektor ,,sonstige Finanzintermediére* aufge-
fiilhrt. So wird sichergestellt, dass die MFI-Bilanzstatistik auch in Zukunft den internationalen
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Statistikstandards entspricht und die Konsistenz mit anderen statistischen Datensitzen der EZB,
etwa den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das Euro-Wahrungsgebiet, gewahrt
bleibt. Zugleich werden Repogeschifte und Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahen-
ten separat aufgefithrt, um eine Untersuchung dieser Bilanzposten im Kontext der Geldmarkt-
analyse zu ermoglichen.

Schlussbemerkungen

Die EZB wird bei der Berechnung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten ab der Verdffent-
lichung der monetédren Daten mit Stand Ende August (Verdffentlichung am 27. September 2012)
in allen ihren Publikationen eine Bereinigung um Repogeschéfte mit zentralen Kontrahenten
vornehmen. Diese Anderung wird so umgesetzt, dass die Transparenz der monetiren Statistiken
und die Einhaltung der internationalen Statistikstandards gewahrt bleiben. Insbesondere wer-
den die monetéren Statistiken und die entsprechenden Aufschliisselungen auch weiterhin in sich
konsistent bleiben, und zwar so, dass dies auch fiir externe Benutzer nachvollziehbar ist.

Vor allem wird durch die Bereinigung der Geldmengenaggregate und der Kreditvergabe sicher-
gestellt, dass die empirische Messung der Geldmenge M3 und ihrer Gegenposten auch kiinf-
tig mit den wirtschaftswissenschaftlichen Definitionen von Geldmenge und Kredit im Einklang
steht. Eine Stirke der monetidren Analyse der EZB sind die positiven Wechselwirkungen, die
sich zwischen der geldpolitischen Analyse und dem statistischen Rahmenwerk ergeben: Die
monetire Analyse gewahrleistet, dass sich der statistische Rahmen effektiv fiir die Geldpoli-
tik einsetzen ldsst, indem Finanzinnovationen untersucht werden, die andernfalls die empirische
Abgrenzung der wirtschaftlichen Definition der Geldmenge und ihrer Gegenposten beeinflussen
konnten. Nur so ist es moglich, bei der Beurteilung der mittel- bis langfristigen Risiken fiir die
Preisstabilitét verldssliche geldpolitische Empfehlungen abzugeben.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Der Zufluss in die Geldmenge M3 im zweiten
Quartal 2012 wurde in erster Linie durch die
Nachfrage des geldhaltenden Sektors nach Ins-
trumenten des eng gefassten Geldmengenaggre- S

gats M1 bestimmt (sieche Abbildung 11). Die- - Sonstige kurzfristige Einlagen
ser Trend setzte sich im Juli fort und war iiber === Markiffhige Finanzinstrumente
alle Sektoren hinweg festzustellen. Die hohere
Jahreswachstumsrate der marktfdhigen Finanz-
instrumente trug ebenfalls zur Geldschopfung
bei. Ein groBer Anteil dieses Beitrags entfiel
jedoch auf Interbankengeschifte, die iiber zen-
trale Kontrahenten abgewickelt wurden, und
spiegelte somit keine tatsdchlichen Geschifte
mit dem geldhaltenden Sektor wider. Die Vor-
jahrsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen
hingegen blieb im Berichtsquartal weitgehend
unverandert, bevor sie im Juli leicht nachgab. W

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderberei-
nigt)

25 25

. B B o 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Die Zwolfmonatsrate von M1 erhohte sich im

. . lle: EZB.
zweiten Jahresviertel 2012 auf 2,8 % nach 2,3 % Quelle
EIB
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2011 2011 2012 2012 2012 2012
von M3" Q3 Q4 Q1 Q2 Juni Juli
M1 49,5 1,4 1,9 23 2,8 35 45
Bargeldumlauf 8,7 4,5 6,2 6,1 5,5 55 5,9
Téglich faillige Einlagen 40,9 0,8 1,0 1,5 2,2 3,1 4,2
M2 — M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 38,8 34 2,3 2,7 28 2,4 22
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 18,7 3,1 2,0 34 2,7 1,5 0,7
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
3 Monaten 20,2 3,7 2,5 2,1 2,9 33 3,6
M2 88,4 23 2,1 2,5 2,8 3,0 3,5
M3 — M2 (= marktféhige Finanzinstrumente) 11,6 2,7 3,5 3,1 4,5 5,0 6,4
M3 100,0 2,4 2,2 2,5 3,0 32 3,8
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 2.4 1,3 1.4 1,5 14 1,2
Kredite an offentliche Haushalte 52 1,4 52 8,4 9,4 9,4
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 7,0 2,1 -4,6 -1,7 1,7 1,3
Kredite an den privaten Sektor 1,8 1,3 0,5 -0,1 -0,4 -0,6
Buchkredite an den privaten Sektor 2,5 2,1 0,9 0,1 -0,2 0,1
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkédufe und Verbriefungen bereinigt)? 2,7 2,3 1,3 0,7 0,3 0,5
Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 315 2,6 0,4 -2,4 -3,6 -4,4
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

im vorangegangenen Quartal. Im Juli stieg sie weiter auf 4,5 % (sieche Tabelle 2). Bei den téglich
félligen Einlagen waren besonders starke Zufliisse zulasten anderer Instrumente (sowohl innerhalb
als auch auBlerhalb von M3) zu verbuchen. Zu
dieser Entwicklung trugen die niedrigen Zins-
sdtze und eine erhohte Unsicherheit bei. Hinter
den Angaben fiir das Eurogebiet insgesamt ver-
bergen sich jedoch erhebliche Unterschiede im gfgﬁ;}gf)m“g CEINVEIE AU B S B LS
Hinblick auf die Bedeutung dieser beiden Fak- ) ) ,

=== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

toren in den einzelnen Landern. «ee+ Private Haushalte
==== Finanzintermediire
—— Insgesamt

Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurz- 2 2

fristigen Einlagen (M2 - M1) war mit 2,8 % s
im zweiten Quartal 2012 gegeniiber dem ersten 23 " 2
Jahresviertel weitgehend unverdndert (siche 20 i 2
Abbildung 12). Thre beiden Teilkomponenten s s
wiesen jedoch eine divergierende Entwicklung
auf: So wurden Zufliisse bei den kurzfristigen 10 10
Spareinlagen (mit einer vereinbarten Kiindi- 5 5
gungsfrist von bis zu drei Monaten) grofBtenteils
durch Abfliisse bei den kurzfristigen Termin- 0 W ™ °
einlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von -5 u 5
bis zu zwei Jahren) ausgeglichen. Eine dhnliche R S S S S (N A ) P
Entwick]ung war auch im Juli zu beobachten. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Mafgeblich hierfiir diirfte bis zu einem gewis-  Quelle: EZB.
sen Grad der Umstand gewesen sein, dass die Anmeriing: ME-Sektor obne Furosystem.
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privaten Haushalte Umschichtungen zwischen den beiden Einlagenarten vornahmen, um von einer
vorteilhafteren Verzinsung zu profitieren. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften hingegen
verringerten ihre Bestdnde an sonstigen kurzfristigen Einlagen und verlagerten ihre Mittel vor
allem in téglich fillige Einlagen, um auf ihre Liquiditdtspuffer zugreifen zu konnen, da sie die
Innen- und Marktfinanzierung einer Finanzierung iber MFI-Buchkredite vorzogen. Auch die SFIs
reduzierten ihre Bestéinde an sonstigen kurzfristigen Einlagen zugunsten von tiglich falligen Ein-
lagen und Repogeschiften.

Die Zwolfmonatsrate der marktfahigen Finanzinstrumente erhéhte sich im zweiten Jahresviertel
2012 auf 4,5 % nach 3,1 % im vorangegangenen Quartal. Dies war auf positive vierteljahrliche
Strome zuriickzufiihren, die sich aus Zuwéchsen bei den Geldmarktfondsanteilen und den Repo-
geschiften ergaben. Eine genauere Betrachtung zeigt jedoch, dass die Zufliisse bei den Repo-
geschiften iiberwiegend Interbankengeschiften zuzuschreiben waren, die iiber zentrale Kontrahen-
ten abgewickelt wurden. Bereinigt um diese Transaktionen war bei den marktfahigen Finanzinst-
rumenten im zweiten Quartal ein Abfluss zu verbuchen. Die Entwicklung der Repogeschéfte mit
zentralen Kontrahenten gibt moglicherweise auch Aufschluss iiber die Lage an den Geldmérkten
auf Lénderebene. In einigen Euro-Léndern diirfte das Wachstum der Repogeschéfte mit zentralen
Kontrahenten im zweiten Jahresviertel beispielsweise eine gestiegene Besorgnis hinsichtlich der
betreffenden nationalen Bankensektoren widergespiegelt haben. In anderen Euro-Léndern waren
die vierteljahrlichen Zufliisse in diese Instrumente hingegen Ausdruck der soliden Liquidititslage
der Banken, spiegelten aber auch die Auswirkungen der gednderten Bonitdtseinstufung einiger
staatlicher Emittenten am besicherten Interbankengeldmarkt wider. Bei den kurzfristigen MFI-
Schuldverschreibungen waren im zweiten Quartal einige Abfliisse zu verzeichnen. Diese kdnnten
zum einen mit der Tilgung félliger Papiere durch die Banken unter Zuhilfenahme von Mitteln, die
sie im Rahmen der dreijahrigen LRGs der EZB aufgenommen hatten, zum anderen aber auch mit
erhdhten Spannungen an den Primérmaérkten in einer Reihe von Euro-Landern angesichts negativer
Nachrichten beziiglich der dortigen Bankensysteme zusammenhéangen. Im Juli war keine wesentli-
che Anderung dieser Entwicklung festzustellen.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen — die kurzfristige Einlagen und Repogeschéfte umfassen
und das groBte monetdre Aggregat bilden, fiir das verldssliche Informationen auf sektoraler Ebene
vorliegen — belief sich im zweiten Jahresviertel 2012 weitgehend unverdndert auf 2,4 % (nach
2,3 % im Vorquartal). Aufler den Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen erhohten alle
Sektoren ihre Bestinde an M3-Einlagen. Was die privaten Haushalte betrifft, so wurde der Anstieg
der M3-Einlagenbestinde (der sich auf tiglich fallige Einlagen und kurzfristige Spareinlagen kon-
zentrierte) in einigen Lindern zum Teil von einem anhaltenden Wettbewerb der Banken um die
Sicherung einer stabilen einlagenbasierten Finanzierung getragen. Bei den M3-Einlagen von Versi-
cherungsgesellschaften und Pensionskassen kam es zu einem Mittelabfluss, durch den der robuste
Zufluss des ersten Quartals 2012 teilweise wieder aufgezehrt wurde. Dies kdnnte darauf hindeuten,
dass diese Marktakteure ihre Mittel in alternative Anlagen, teilweise auBlerhalb des Eurogebiets,
umschichteten. Diese Entwicklung wurde durch die Zahlen fiir Juli insgesamt bestétigt.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Bei den Gegenposten zu M3 stieg die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs
im Euroraum im zweiten Quartal 2012 leicht auf 1,5 % (nach 1,4 % im ersten Jahresviertel), bevor
sie im Juli 2012 auf 1,2 % zuriickging (siche Tabelle 2). Dahinter verbargen sich erneut gegen-
laufige Entwicklungen bei den Vorjahrsraten der Kreditgewédhrung an 6ffentliche Haushalte und an
den privaten Sektor.
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Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an 6ffentliche Haushalte erhéhte sich im Juli 2012 auf 9,4 %,
verglichen mit 8,4 % im zweiten und 5,2 % im ersten Quartal. Zu dieser Beschleunigung trugen
beide Teilkomponenten bei. Der Erwerb staatlicher Schuldverschreibungen nahm weiter zu und
wies eine hohe zweistellige Wachstumsrate auf. Gleichwohl war der Anstieg wesentlich langsamer
als im ersten Quartal, als die MFIs sehr bestrebt waren, die reichliche Liquiditdt zwischenzupar-
ken, die sie iiber die dreijdhrigen LRGs beschafft hatten. Die Buchkredite an 6ffentliche Haushalte
waren hingegen im zweiten Jahresviertel recht umfangreich, was in erster Linie landerspezifischen
Entwicklungen zuzuschreiben war.

Die Zwolfmonatsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor verringerte sich im Juli 2012 auf
-0,6 %, verglichen mit -0,1 % im zweiten und 0,5 % im ersten Quartal. Im zweiten Vierteljahr 2012
war der Kreditstrom an den privaten Sektor deutlich negativ. Dies hing mit den umfangreichen
monatlichen Verkdufen von Wertpapieren des privaten Sektors durch die MFIs und der Tilgung
von MFI-Buchkrediten an diesen Sektor (bereinigt um Verkéufe und Verbriefungen) zusammen. Im
Juli war der Riickgang der Kredite an den privaten Sektor hingegen in erster Linie auf betrachtliche
Nettotilgungen von Schuldverschreibungen zuriickzufiihren, die sich vor allem in einigen bestimm-
ten Landern durch die Riickabwicklung vorausgegangener Verbriefungsgeschifte ergaben.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der Buchkredite an den
privaten Sektor sank von 1,3 % im ersten Vierteljahr 2012 auf 0,7 % im Berichtsquartal; bei den
unbereinigten Buchkrediten war ein vergleichbarer Riickgang zu beobachten (siche Tabelle 2). Im
Juli verringerte sich die bereinigte Zuwachsrate weiter auf 0,5 %. Die sektorale Betrachtung zeigt,
dass im zweiten Quartal 2012 erneut Riickgidnge bei den Buchkrediten an nichtmonetére Finanz-
intermediére und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zu verzeichnen waren, wihrend sich die
Buchkredite an die privaten Haushalte weiterhin gedampft entwickelten.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Zwolfmonatsrate der MFI-Buchkredite an
private Haushalte sank von 1,2 % im ersten Vierteljahr 2012 auf 0,4 % im Berichtsquartal, bevor
sie im Juli weiter auf 0,3 % nachgab. Damit setzte sie den seit dem zweiten Quartal 2011 erkenn-
baren Abwirtstrend fort. Grund fiir diese Abschwéchung waren vornehmlich die eingetriibten Aus-
sichten fiir die Wirtschaft und die Wohnimmobilienmérkte sowie der in einer Reihe von Euro-Lén-
dern erforderliche Fremdkapitalabbau zur Korrektur fritherer Auswiichse. Die um Verbriefungen
bereinigten Zahlen deuten verglichen mit dem Vorquartal im zweiten Jahresviertel auf wesentlich
niedrigere vierteljahrliche Mittelstrome hin. Der wichtigste Bestimmungsfaktor der MFI-Buch-
kredite an private Haushalte war nach wie vor die Vergabe von Wohnungsbaukrediten (Einzelheiten
hierzu in Abschnitt 2.7).

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften ging von 0,9 % im ersten Quartal 2012 auf 0,3 % im
zweiten Jahresviertel zuriick. Im Juli sank sie trotz eines deutlichen monatlichen Zuflusses weiter
auf -0,2 %. Der Mittelzufluss im Juli betraf ausschlieBlich die kurzfristigen Buchkredite (mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr), wéahrend léngerfristige Ausleihungen per saldo getilgt wurden
(Einzelheiten hierzu in Abschnitt 2.6).

Insgesamt ist die Kreditgewdhrung an den nichtfinanziellen privaten Sektor im historischen Ver-
gleich nach wie vor verhalten. Die betriachtliche Heterogenitit der Daten zur Kreditentwicklung im
Euroraum spiegelt sich in der Hohe wie auch der Dynamik der Jahreswachstumsraten der Buch-
kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften wider. Sie diirfte mit 14n-
derspezifischen Differenzen hinsichtlich des konjunkturellen Ausblicks und der Aussichten an den
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Wohnimmobilienmérkten sowie dem unter-
schiedlichen Verschuldungsgrad der einzelnen
Sektoren zusammenhdngen, wobei die Nach-
frage nach Buchkrediten von der Notwendig-
keit zum Fremdkapitalabbau in den kommen-
den Jahren beeintrachtigt wird. In den Landern
mit Leistungsbilanziiberschiissen tragen auch
die umfangreichen Innenfinanzierungsmittel,
die den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
zur Verfiigung stehen, sowie Verschiebungen
von bank- zu marktbasierter Finanzierung auf-
grund der giinstigen Bedingungen am Markt zur
Schwiche der MFI-Kreditvergabe bei.

Was die weitere Entwicklung betrifft, wiirden
die historischen RegelmédBigkeiten angesichts
des aktuellen konjunkturellen Ausblicks ein
anhaltend geddmpftes Wachstum der Buch-
kredite an private Haushalte und eine erneute
Abschwichung des Wachstums der Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
erwarten lassen. Dabei diirften sich die Buch-
kredite an private Haushalte im Gleichlauf mit
der Konjunktur entwickeln, die Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hingegen
hinterherlaufen.

Bei den iibrigen Gegenposten zu M3 verlang-
samte sich das Jahreswachstum der langerfris-
tigen finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs
(ohne Kapital und Riicklagen) im Juli 2012 auf
-4,4 % gegeniiber -2,4 % im zweiten und 0,4 %
im ersten Quartal (sieche Abbildung 13). Diese
Quellen der Bankrefinanzierung verbuchten
im zweiten Quartal erneut einen betrichtlichen
vierteljahrlichen Abfluss und lieferten somit
einen positiven Beitrag zur Geldmengenent-
wicklung. Der Abfluss hing in erster Linie damit
zusammen, dass der Bestand an langerfristigen
MFI-Schuldverschreibungen (auf konsolidier-
ter Basis) abermals stark riickldufig war, da die
MFTIs selbst im Rahmen von Riickkaufprogram-
men in groem Umfang solche Papiere erwar-
ben, um ihre Eigenkapitalposition zu stirken.
Dies wurde einerseits durch die Liquiditdt aus
den dreijahrigen LRGs und die niedrigen Kurse
der Wertpapiere ermdglicht. Andererseits sahen
die MFIs angesichts der schwierigen Marktlage
teilweise von einer Verliangerung félliger Titel
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(Verdnderung gegen Vorjahr in %; saison- und kalenderbereinigt)

— M3
----- Langerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen)
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Quelle: EZB.

(Verdnderung gegen Vorjahr; in Mrd €; saison- und kalender-
bereinigt)
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Quelle: EZB.

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



ab. Auch die lidngerfristigen Einlagen waren riicklédufig, was unter anderem mit der Riickabwick-
lung vorausgegangener Verbriefungsgeschéfte zusammenhing, bei denen Buchkredite nicht aus den
Bilanzen der Banken ausgegliedert worden waren.

Bei den Nettoforderungen der MFIs im Euroraum gegeniiber Ansidssigen auflerhalb des Euro-
Wiahrungsgebiets, in denen die iiber MFIs laufenden Kapitalstrome des geldhaltenden Sektors
sowie Ubertragungen von durch den geldhaltenden Sektor begebenen Vermogenswerten erfasst
werden, war im zweiten Quartal 2012 abermals ein vierteljéhrlicher Abfluss zu verzeichnen, der
in erster Linie auf einen Mittelabfluss im Juni im Zuge der Verschirfung der Krise zuriickzufiihren
war. Im Juli wurde hingegen ein geringfiigiger Mittelzufluss verbucht (sieche Abbildung 14), der
womdglich mit einer gednderten allgemeinen Einschétzung der internationalen Anleger zusammen-
hing. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 4.

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die von April bis Juli 2012 beobachteten Zufliisse bei der Geldmenge M3 fiihrten zu einem lang-
sameren Abbau der angesammelten Uberschussliquiditit, die in friiheren Phasen der Finanzkrise
bereits deutlich reduziert worden war (siche Abbildung 15 und 16). Die von der EZB beobachteten
Indikatoren der monetdren Liquiditdt deuten nach wie vor darauf hin, dass das vorangegangene
iibermdBige Geldmengen- und Kreditwachstum trotz der bereits erfolgten umfangreichen Anpas-

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

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

= Nominale Geldliicke auf Basis des offiziellen = Reale Geldliicke auf Basis des offiziellen M3-Bestands

M3-Bestands ~ eeees Reale Geldliicke auf Basis des um den geschatzten Effekt

----- Nominale Geldliicke auf Basis des um den
geschitzten Effekt von Portfolioumschichtungen
bereinigten M3-Bestands?

von Portfolioumschichtungen bereinigten M3-Bestands 2

N\
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Quelle: EZB.

1) Die nominale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen
der tatsdchlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der
sich aus einem dem Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden
konstanten M3-Wachstum ergeben hétte (Basisperiode: Dezem-
ber 1998).

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

Quelle: EZB.

1) Die reale Geldliicke entspricht der Differenz zwischen der
mit dem HVPI deflationierten tatséchlichen Geldmenge M3 und
dem deflationierten Geldbestand M3, der sich bei einem dem
Referenzwert (42 % p. a.) entsprechenden konstanten nomina-
len M3-Wachstum und einer mit der Preisstabilitdtsdefinition
der EZB im Einklang stehenden HVPI-Inflation ergeben hitte
(Basisperiode: jeweils Dezember 1998).

2) Die Schitzungen zur GroBenordnung 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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sungen noch nicht vollsténdig korrigiert ist. Allerdings sind diese LiquiditdtsmessgroBen mit Vor-
sicht zu interpretieren, da sie sich auf die Bewertung einer Gleichgewichtsgrofle stiitzen, welche
mit Unsicherheit behaftet ist. Einigen Messgrofen zufolge wurde in den vergangenen drei Jahren
bereits so viel Uberschussliquidtit abgeschdpft, dass der Liquidititsiiberschuss inzwischen relativ
gering ist.

Insgesamt ist die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums immer noch relativ mode-
rat, und die MessgroBen deuten auf einen weiteren Abbau der Uberschussliquiditit hin. Wie bereits
im ersten Quartal des laufenden Jahres wurde das Wachstum der Geldmenge M3 von April bis
Juli 2012 nicht durch die Kredite an den privaten Sektor angetrieben, sondern vor allem durch
Umschichtungen zugunsten der Geldmenge M3 aufgrund der Liquiditétspréferenz des geldhalten-
den Sektors in einem Umfeld niedriger Zinssitze und hoher Unsicherheit. Solche Umschichtungen
sind in der Regel kein Signal fiir Inflationsrisiken, sodass die Geldmengenentwicklung insgesamt
darauf hindeutet, dass die Risiken fiir die Preisstabilitit bei Betrachtung aggregierter Indikatoren
fiir das Euro-Wahrungsgebiet ausgewogen sind. Zugleich miissen die erheblichen Unterschiede
zwischen den einzelnen Lindern sorgfaltig beobachtet werden.

ENTWICKLUNG DER KAPITALBILANZ IN DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS BIS
JUNI 2012

Im vorliegenden Kasten wird die jiingste Entwicklung der Kapitalbilanz als Bestandteil der
Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets bis zum zweiten Quartal 2012 erértert. In den zwolf
Monaten bis Juni 2012 kam es bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammenge-
nommen per saldo zu Kapitalabfliissen in Hohe von 68,6 Mrd €, verglichen mit Nettokapitalzu-
fliissen von 220,6 Mrd € vor Jahresfrist. Diese Entwicklung wurde durch den im selben Zeitraum
stattfindenden Umschwung im iibrigen Kapitalverkehr von Nettoabfliissen hin zu Nettozufliissen
in Hoéhe von 64,8 Mrd € weitgehend ausgeglichen (sieche Tabelle). Am Ende des Berichtszeit-
raums verzeichnete das Eurogebiet jedoch aufgrund der Entwicklung sowohl bei den MFIs als
auch bei den Nicht-MFIs betrichtliche Nettokapitalimporte im Bereich der Wertpapieranlagen
und Nettokapitalexporte im iibrigen Kapitalverkehr. Nachdem gebietsanséssige Anleger im
ersten Quartal 2012 per saldo erneut ausldndische Wertpapiere erworben hatten, bauten sie im
zweiten Vierteljahr vermutlich vor dem Hintergrund des Finanzierungsdrucks, der sich in den
Nettoabfliissen im iibrigen Kapitalverkehr widerspiegelt, ihre grenziiberschreitenden Wertpa-
pierbestdnde ab.

Die in den zwdlf Monaten bis Juni 2012 bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen zu beobachtende Umkehr hin zu Nettokapitalabfliissen war in erster Linie
durch per saldo geringere Kapitalimporte bei den Wertpapieranlagen bedingt, da gebietsfremde
Anleger deutlich weniger Aktien und Investmentzertifikate von Nicht-MFIs des Eurogebiets
erwarben und zudem ihre Bestdnde an Schuldverschreibungen gebietsansissiger MFIs reduzier-
ten. Gleichzeitig fiihrten Anséssige im Euro-Wéhrungsgebiet zuvor in ausldandische Wertpapiere
(insbesondere Aktien und Investmentzertifikate) investierte Mittel zuriick. Dieser wechselseitige
Riickfiihrungsprozess ist vor dem Hintergrund der erheblichen Finanzmarktspannungen und der
volatilen weltweiten Aktiennotierungen zu sehen. Die Verringerung der Nettozufliisse bei den
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(in Mrd €; nicht saisonbereinigt)

Uber 3 Monate Uber 12 Monate

kumulierte Werte kumulierte Werte

2012 2011 2012 2011 2012

Mai Juni Sept. Dez. Miirz Juni Juni Juni

Kapitalbilanz" -0,2 -17,5 35 -40,2 33 -19,5 -1,5 -52,9
Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

zusammengenommen (netto) 36,6 29,0 15,8 -59.4 -82,4 57,3 220,6 -68,6

Nettodirektinvestitionen 9,9 -30,6 -19,2 -549 -5,3 -30,3 -98,9 -109,7

Nettowertpapieranlagen 26,7 59,7 35,0 -4,5 -77,1 87,6 319,5 41,0

Aktien und Investmentzertifikate 6,0 342 31,4 82,6 18,4 244 1559 156,8

Schuldverschreibungen 20,7 254 3,6 -87,1 -95,5 63,2 163,6 -115,8

Anleihen 13,7 30,8 19,9 -7,5 -60,3 47,6 1234 -0,3

Geldmarktpapiere 7,0 -5.4 -16,4 -79,6 -35,2 15,7 40,2 -115,5

Ubriger Kapitalverkehr (netto) -29,1 -40,6 -1,2 35,8 92,7 -62,5 -227,6 64,8

Darunter: geldhaltender Sektor?

Nettodirektinvestitionen 9,1 -31,6 -18,8 -54,2 -7,1 -334 -82,8 -113,5

Nettowertpapieranlagen 32,0 46,9 19,9 -18,8 -46,6 56,8 32,5 11,3

Aktien und Investmentzertifikate -3,0 40,9 29,1 433 14,7 24,4 153.4 111,6

Schuldverschreibungen 35,1 6,0 -9,2 -62,2 -61,3 32,4 -120,9 -100,3

Ubriger Kapitalverkehr (netto) 22,8 -13,7 24,6 13,7 9,6 -28,2 28,3 19,7

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.

Wertpapieranlagen wurde durch die Entwicklung im iibrigen Kapitalverkehr weitgehend ausge-
glichen, der vor allem Einlagen und Kredite umfasst und einen Umschwung von Nettoabfliissen
hin zu Nettozufliissen verzeichnete. Diese Kehrtwende resultierte in erster Linie daraus, dass im
Euroraum ansissige Banken Mittel aus dem Ausland abzogen, um die Sanierung ihrer Bilanzen
voranzutreiben. Die liquidititszufiihrenden Geschifte des Eurosystems im Zusammenhang mit
dem befristeten wechselseitigen Wahrungsabkommen (Swap-Vereinbarung) trugen ebenfalls zu
den Nettozufliissen im iibrigen Kapitalverkehr bei.

Im zweiten Quartal waren deutliche Verdnderungen im Muster der Kapitalstrome zu beobachten.
Nachdem sowohl gebietsansdssige als auch gebietsfremde Investoren zu Jahresbeginn 2012 zeit-
weise erneut per saldo auslidndische Wertpapiere erworben hatten, lie diese Dynamik im zwei-
ten Vierteljahr wieder nach, als die Anleger des Euroraums ihr Auslandsengagement reduzierten.
Infolgedessen kehrten sich die Nettoabfliisse bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
zusammengenommen zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal 2012 in Nettozufliisse um
(siche Abbildung). Die Nettokapitalexporte bei den Direktinvestitionen erhohten sich ab dem
ersten Jahresviertel aufgrund des riicklaufigen Erwerbs von Beteiligungskapital des Euroraums
durch Gebietsfremde, wihrend sich der Saldo der Wertpapieranlagen sowohl bei den MFIs als
auch bei den Nicht-MFIs wieder ins Positive kehrte.

Was den MFI-Sektor betrifft, so kam es bei den Wertpapieranlagen zu einer Umkehr hin zu
Nettokapitalzufliissen, da Anséssige im Euro-Wiahrungsgebiet erneut Mittel zuriickfiihrten, die
sie zuvor sowohl in ausldndische Schuldverschreibungen als auch in Aktien und Investmentzerti-
fikate investiert hatten. Dabei wurden vor allem kurzfristige Geldmarktpapiere und in geringerem
Umfang auch Anleihen verkauft. Dieser Umschwung bei den Wertpapieranlagen von Nettoka-
pitalexporten hin zu Nettokapitalimporten sollte in Verbindung mit der Kehrtwende im {ibrigen
Kapitalverkehr von Nettozufliissen hin zu Nettoabfliilssen gesehen werden und spiegelt daher
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vermutlich den Verkaufsdruck der Banken im
Euroraum wider, die auslédndische Wertpapiere

abstoBen mussten, um Mittel zu mobilisieren. (i, mrd €: vierteljinrliche Nettostrome)
Angesichts der zunehmenden Unsicherheit im o
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verschreibungen (vor allem Anleihen) per  quelte: EzB.

saldo verringerten und sich von auslidndischen

Aktien und Investmentzertifikaten trennten.

Folglich kehrten sich die zu Jahresbeginn verbuchten Nettoabfliisse bei den Wertpapieranlagen
im zweiten Vierteljahr in Nettozufliisse um. Die Nettokapitalimporte bei den Anlagen in von
Nicht-MFIs des Eurogebiets begebenen Wertpapieren trugen positiv zu der im Euroraum verfiig-
baren Liquiditét bei, was teilweise in der Entwicklung des weit gefassten Geldmengenaggregats
M3 zum Ausdruck kommt. Wie aus der monetéren Darstellung der Zahlungsbilanz ersichtlich
wird, waren diese Transaktionen mit dem geldhaltenden Sektor maBgeblich fiir die Zunahme der
Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Ansissige auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets im
zweiten Quartal 2012 verantwortlich.

-100

-150

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN
ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren stieg im ersten
Quartal 2012 an, was zum Teil darauf zuriickzufiihren war, dass liquide Anlagen angesichts der
erhéhten Unsicherheit stirker priferiert wurden. Die jihrliche Zuwachsrate der Geldvermogens-
bildung von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen stabilisierte sich, da die privaten
Haushalte ihr Engagement in versicherungstechnischen Riickstellungen spiirbar ausweiteten. Bei
allen wichtigen Arten von Investmentfonds — mit Ausnahme der Rentenfonds — kam es im zweiten
Quartal 2012 aufgrund der Entspannung am Anleihemarkt im Gefolge der geldpolitischen Sonder-
mafnahmen des Eurosystems zu Nettotilgungen.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im ersten Quartal 2012 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten vorliegen) erhohte sich
die Jahreswachstumsrate der gesamten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren auf
2,8 % nach 2,6 % im Vorquartal (siche Tabelle 3). Ausschlaggebend hierfiir war ein kréftigerer
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Bestand Jahreswachstumsraten
in % der For- | 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012
derungen” Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Geldvermogensbildung 100 2,4 2,6 2,7 3,0 38 3,5 3,7 34 2,6 2,8
Bargeld und Einlagen 24 3,1 1,8 1,6 2,4 32 3,8 4,0 3,4 2,8 3,6
Schuldverschreibungen ohne Finanz-
derivate 6 3,0 26 -25 31 5,5 6,7 7,7 7,8 2,8 1,5
Darunter: Kurzfristig 0 -36,1 -269 -241 95 -70 0,2 7,1  -08 20,6 155
Darunter: Langfristig 5 2,2 0,7 00 -24 6,7 73 7.8 8,5 1,4 0,4
Anteilsrechte ohne Investmentzertifikate 28 2,6 2,6 2,5 2,8 3,5 2,9 2,8 2,8 2,1 2,3
Darunter: Borsennotierte Aktien 6 4,0 4.4 3,0 1,9 2,8 1,2 1,4 3,0 1,9 2,6
Darunter: Nicht borsennotierte
Aktien und sonstige Anteilsrechte 22 23 2,2 2,4 3,0 3,6 33 32 2,7 2,2 2,3
Investmentzertifikate 5 2,1 04 -18 29 -36 40 -31 45 -47 35
Versicherungstechnische Riickstellungen 15 4,5 5,0 4.8 4,7 43 3,6 3,1 2,7 2,1 1,8
Sonstige? 22 1,3 39 5,4 5.8 59 5,1 53 5,6 5,0 53
M3 -04 -0,1 0,3 151 1,7 27 2,0 2,9 155 3,2
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.

Anstieg der Anlagen in Bargeld und Einlagen, der mit der Bevorzugung liquider Mittel angesichts
des niedrigen Zinsniveaus und der erhdhten Unsicherheit zusammenhing, sowie der Investitionen

in Aktien und sonstige Anteilsrechte (ohne Investmentzertifikate).

Die entsprechende Aufschliisselung zeigt, dass
alle Sektoren mit Ausnahme der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften zum kréftigeren
Jahreswachstum der Geldvermdgensbildung
im ersten Quartal 2012 beitrugen (siche Abbil-
dung 17). Die verstirkte Akkumulation von
Geldvermdgen durch die privaten Haushalte
spiegelt Zufliisse bei Bargeld und Einlagen wie
auch bei den versicherungstechnischen Riickstel-
lungen wider, die der erhdhten Unsicherheit und
der Bevorzugung liquider Anlageformen zuzu-
schreiben waren. Der Statistik tiber Investment-
fonds zufolge verzeichneten die Investment-
fonds im zweiten Jahresviertel schwache
Zufliisse, da die umfangreichen Zufliisse bei den
Rentenfonds fast vollstandig durch Abfliisse bei
den Aktienfonds aufgezehrt wurden.

Die jahrliche Zuwachsrate der Geldvermogens-
bildung des Staatssektors stieg im ersten Quartal
deutlich an, was vor allem verstiarkten Investiti-
onen in Bargeld und Einlagen geschuldet war.
Der im ersten Vierteljahr verzeichnete Riick-
gang der Vorjahrsrate der gesamten Geldvermo-

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten)

IS

w

-1

Staat

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
Private Haushalte

Nichtfinanzielle Sektoren

IT"T(("h

LS}

2002

T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010

Quelle: EZB.

September 2012

EIB
Monatsbericht




gensbildung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften diirfte mit einem vermehrten Riickgriff
auf interne Finanzierungsquellen zusammen-
héngen. Weitere Einzelheiten zur Entwicklung
der Finanzierungsstrome und der Bilanzen des
nichtfinanziellen privaten Sektors finden sich in
Abschnitt 2.6 und 2.7. Dariiber hinaus enthélt
Kasten 3 im Monatsbericht vom August 2012
(,,Die integrierten Sektorkonten des Euro-Wéh-
rungsgebiets fiir das erste Quartal 2012*) Anga-
ben zu samtlichen institutionellen Sektoren.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogens-
bildung von Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen pendelte sich im ersten Jahres-
viertel 2012 (dem letzten Quartal, fiir das Daten
aus den integrierten Sektorkonten des Euroraums
vorliegen) bei 2,4 % ein (siche Abbildung 18).
Dies war der niedrigste Wert seit 1999. Betrach-
tet man die einzelnen Instrumente, so erhGhten
die Versicherungsgesellschaften und Pensions-
kassen ihr Engagement in Investmentzertifika-
ten, die nach wie vor am stirksten zur jéhrlichen
Zuwachsrate der Geldvermogensbildung dieser
Institutionen beitrugen. Grund hierfiir war, dass
die aus Neuanlagen der privaten Haushalte in
Lebensversicherungen und pensionsdhnlichen
Produkten sowie aus der VerduBerung direkt
gehaltener Schuldverschreibungen stammenden
Mittel bevorzugt in Investmentfonds statt direkt
in Wertpapiere investiert wurden. Zugleich
weiteten die Versicherungsgesellschaften und
Pensionskassen ihre Bestinde an Bargeld und
Einlagen erneut aus, was moglicherweise dem
Bedarf an groferen Liquiditdtspuffern aufgrund
der Unsicherheit an den Finanzmaérkten geschul-
det war.

Die jéhrlichen Mittelzufliisse in Investment-
fondsanteile (ohne Geldmarktfonds) gingen
im zweiten Vierteljahr 2012 auf 43 Mrd €
zurlick (nach 83 Mrd € im Vorquartal). Die
entsprechende Vorjahrsrate sank von 1,3 %
im ersten Jahresviertel auf 0,6 % im Berichts-
quartal. Bei den Rentenfonds wurden stérkere
jéhrliche Zufliisse verzeichnet, wéhrend es
bei den Aktien- und den gemischten Fonds zu
Abfliissen kam (siche Abbildung 19). Insgesamt
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(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)
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Quellen: EZB und EFAMA.

1) Die vierteljahrlichen Daten fiir den Zeitraum vor dem ersten
Quartal 2009 basieren auf nicht harmonisierten Investment-
fondsstatistiken der EZB, EZB-Berechnungen auf der Grundlage
nationaler Statistiken der EFAMA und EZB-Schitzungen.

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



fielen die Auswirkungen der geldpolitischen SondermaBBnahmen des Eurosystems, die die Anla-
gen in Investmentfondsanteilen im ersten Quartal gestiitzt hatten, im zweiten Jahresviertel deutlich
geringer aus. Nachdem die Geldmarktfonds Ende 2011 und Anfang 2012 — moglicherweise auf-
grund der reichlichen Liquiditétsausstattung — Zufliisse verzeichnet hatten, ergab sich im zweiten
Quartal ein Mittelabfluss, der zeigt, dass sich das Geschéftsumfeld fiir diese Fonds angesichts des
niedrigen Zinsniveaus als ausgesprochen schwierig darstellte.

Betrachtet man insbesondere die Entwicklungen im zweiten Jahresviertel 2012, so kam es bei den
Investmentfondsanteilen (ohne Geldmarktfonds) auf der Grundlage nicht saisonbereinigter Daten
zu einem Mittelzufluss in Hohe von 36 Mrd €. Der Zufluss im ersten Halbjahr 2012 wog die im Jahr
2011 insgesamt verbuchten Abfliisse mehr als auf. Dabei wurden in der ersten Jahreshilfte 2012
bei den Rentenfonds deutlich hohere Zufliisse verzeichnet als bei den anderen Fondsarten, sodass
die jahrliche Zuwachsrate der Rentenfonds auf 4,7 % anstieg. Darin kommt unter anderem die Ent-
spannung am Anleihemarkt zum Ausdruck, die sich nach der Abwicklung der beiden LRGs des
Eurosystems mit dreijdhriger Laufzeit am 22. Dezember 2011 und am 1. Méarz 2012 ergab.

2.3 GELDMARKTSATZE

Vom 5. Juni bis zum 5. September 2012 waren die Geldmarktsditze im Allgemeinen riickldufig.
Diese Entwicklung stand mit der anhaltenden Verringerung des EONIA in Einklang, der sich seit
Jahresbeginn auf einem niedrigen Niveau bewegt, und spiegelte die seit dem 11. Juli 2012 wirk-
same Senkung der EZB-Leitzinsen um 25 Basispunkte sowie die erhebliche Uberschussliquiditcit
am Tagesgeldmarkt wider. Die Volatilitit der Geldmarktsdtze lief3 im Berichtszeitraum nach.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt waren
vom 5. Juni bis zum 5. September 2012 riickldu-
fig. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-,

. . in o S itlerenrk . oeswerte
Drelmonats—, Sechsmonats- und Zwolfmonats- (in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte)

geld lagen am 5. September bei 0,12 %, 0,28 %, = Einmonats-EURIBOR (linke Skala)

AP T T Dreimonats-EURIBOR (linke Skala)
0,52 % bzw. 0,78 % und damit 26, 39, 42 bzw. === Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala)
44 Basispunkte unter ihrem Stand vom 5. Juni. — Differenz zwischen Zwdlfimonats- und

Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)

Dementsprechend verringerte sich der Abstand 250 s

zwischen dem Zwolfmonats- und dem Ein-

monats-EURIBOR — eine Messgroflie fiir den 2
Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt— >
im selben Zeitraum um 18 Basispunkte auf L7
zuletzt 66 Basispunkte (sieche Abbildung 20). 1,50

1,25

Die Zinsen am besicherten Geldmarkt haben 1,00
sich seit Anfang des Jahres auf einem sehr nied- 0,75
rigen Niveau stabilisiert (siche Abbildung 21). 050
Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz  notierte 025
am 5. September bei 0,08 % und somit rund (g9

T | T T
19 Basispunkte unter seinem Stand vom 5. Juni. Juli Okt. Jan. - April Juli

2011 2012
Da der entsprechende unbesicherte EURIBOR

sogar noch deutlicher nachgab, verkleinerte sich
die Differenz zwischen diesen beiden Zinssitzen

Quellen: EZB und Thomson Reuters.
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(in % p. a.; Tageswerte)

== Dreimonats-EUREPO
+++++ Dreimonats-EONIA-Swapsatz
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Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR
+++++ Zinssitze fur Terminkontrakte am 5. Juni 2012
====  Zinssitze fur Terminkontrakte am 5. September 2012
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Filligkeit am
Ende des gegenwirtigen Quartals und der ndchsten drei Quar-
tale, wie an der LIFFE notiert.
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von 40 Basispunkten am 5. Juni auf 20 Basis-
punkte am 5. September.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte ~mit  Félligkeit
im September und Dezember 2012 sowie
Miérz 2013 abgeleiteten Zinssdtze beliefen
sich am 5. September auf 0,24 %, 0,21 % bzw.
0,22 %. Gegeniiber dem Stand vom 5. Juni ver-
ringerten sie sich damitum 31, 32 bzw. 30 Basis-
punkte, was unter anderem auf die Erwartung
niedrigerer Leitzinsen der EZB zuriickzufiihren
war (siche Abbildung 22). Die aus Optionen
auf  Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte
abgeleitete implizite Volatilitdt bei konstanten
Laufzeiten von drei, sechs, neun bzw. zwolf
Monaten lieB zum Ende des Berichtszeitraums
nach (siche Abbildung 23).

Am Markt fiir Tagesgeld verharrte der EONIA
in der sechsten Mindestreserve-Erflillungsperi-
ode des Jahres — mit Ausnahme eines sehr gerin-

(in % p. a.; Tageswerte)

= Konstante Laufzeit von 3 Monaten

«««e« Konstante Laufzeit von 6 Monaten

==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten

—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten
0,30 0,30
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0,00 : ——r——r— ——r——r— 0,00
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die MessgroBe wird in zwei Schritten berechnet.
Zundchst wird die aus Optionen auf Dreimonats-
EURIBOR-Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilitét
umgerechnet, indem sie in logarithmierten Preisen einer Option
statt in logarithmierten Renditen ausgedriickt wird. Anschlie-
Bend wird die sich daraus ergebende implizite Volatilitdt, die ein
festes Falligkeitsdatum hat, in Daten mit einer konstanten Rest-
laufzeit umgewandelt.



gen Anstiegs auf 0,382 % am letzten TARGET-
Geschiftstag des zweiten Quartals — auf einem
Niveau von rund 33 Basispunkten und wies
dabei eine sehr geringe Volatilitit auf. Nach
der Leitzinssenkung der EZB notierte er dann
in der siebten und achten Erfiillungsperiode bei
etwa 11 Basispunkten; am 5. September stand er
bei 0,107 %. Dementsprechend blieb der Spread
zwischen EONIA und Hauptrefinanzierungs-
satz als Ausdruck der sehr hohen Liquiditits-
iiberschiisse am Tagesgeldmarkt im gesamten
Berichtszeitraum negativ.

Im betrachteten Zeitraum stellte die EZB weiter-
hin Liquiditdt iber Refinanzierungsgeschéfte
mit Laufzeiten von einer Woche, einer Mindest-
reserve-Erfiillungsperiode und drei Monaten zur
Verfligung. Bei sdmtlichen Geschéften handelte
es sich um Mengentender mit Vollzuteilung.

AuBlerdem fiihrte die EZB in wdochentlichen
Abstinden liquidititsabsorbierende Geschéfte
mit einer Laufzeit von sieben Tagen als Zinsten-

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB und Thomson Reuters.

2012

der durch. In der sechsten Mindestreserve-Erfiillungsperiode lag der Hochstbietungssatz fiir diese
Geschifte bei 1 %, in der siebten und achten Erfiillungsperiode bei 0,75 %. Ziel dieser Operationen
war die Abschopfung von Liquiditdt in Hohe der im Rahmen des Programms fiir die Wertpapier-
mirkte getitigten Kéufe, deren Wert am 5. September insgesamt 209,0 Mrd € betrug.

Der Berichtszeitraum war von sehr hohen Liquiditétsiiberschiissen gekennzeichnet. Die tagesdurch-
schnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit in den drei oben genannten Reserveperioden
(d. h. der sechsten bis achten Erfiillungsperiode des Jahres) belief sich auf 479 Mrd €, verglichen
mit 772 Mrd € in den drei Mindestreserveperioden zuvor. Dieser Riickgang war im Wesentlichen
auf Umschichtungen von Basisgeld aus der Einlagefazilitit auf Girokonten zurlickzufiihren, die sich
im Zusammenhang mit der Senkung des Einlagesatzes auf 0,00 % mit Wirkung vom 11. Juli 2012

ergaben.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM 9. MAI BIS ZUM

7. AUGUST 2012

Im vorliegenden Kasten werden die Offenmarktgeschifte der EZB in den Mindestreserve-Erfiil-
lungsperioden erortert, die am 12. Juni, 10. Juli bzw. 7. August 2012 endeten.

Am 6. Juni 2012 beschloss der EZB-Rat, die Hauptrefinanzierungsgeschifte (HRGs) so lange
wie erforderlich, jedoch mindestens bis zum Ende der zwolften Mindestreserve-Erfiillungspe-
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riode des laufenden Jahres am 15. Januar 2013, weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren. Auch bei den Refinanzierungsgeschiften des Eurosystems mit einer Sonderlauf-
zeit von der Dauer einer Erfiillungsperiode, die ebenfalls so lange wie notig durchgefiihrt wer-
den, kommt dieses Verfahren weiter zum Einsatz. Bei diesen Geschéiften wird der Festzins dem
jeweils geltenden Hauptrefinanzierungssatz entsprechen.

Des Weiteren beschloss der EZB-Rat, die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die bis Ende 2012 zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzutei-
lung durchzufiihren. Die Zinssétze fiir diese LRGs werden dem durchschnittlichen Zinssatz der
wihrend der Laufzeit des jeweiligen Geschéfts durchgefiihrten HRGs entsprechen. Dementspre-
chend wurden im Berichtszeitraum alle Euro-Refinanzierungsgeschifte erneut als Mengentender
mit Vollzuteilung abgewickelt. Dariiber hinaus wurden die Leitzinsen geméf dem Beschluss des
EZB-Rats vom 5. Juli 2012 um 25 Basispunkte gesenkt.

Liquidititsbedarf des Bankensystems

Im Beobachtungszeitraum belief sich der aggregierte tigliche Liquiditdtsbedarf des Bankensys-
tems — also die Summe von autonomen Faktoren, Mindestreserve-Soll und Uberschussreserven
(d. h. Giroguthaben der Banken beim Eurosystem, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausge-
hen) — auf durchschnittlich 623,1 Mrd €. Dieser Betrag lag 197,1 Mrd € iiber dem Tagesdurch-
schnitt der drei vorangegangenen Erfiillungsperioden (also dem Zeitraum vom 15. Februar bis
zum 8. Mai 2012).

Der gestiegene Liquiditdtsbedarf war sowohl auf eine Zunahme der autonomen Faktoren als
auch — in weitaus groBerem MaBe — auf hohere Uberschussreserven zuriickzufiihren. Grund fiir
den Anstieg der Uberschussreserven war die Senkung des Einlagesatzes auf null mit Wirkung
vom 11. Juli 2012, wodurch es fiir die Banken
im Grunde unerheblich war, ob sie ihre Mittel
iiber Nacht in die Einlagefazilitdt verlagerten

oder unverzinst auf ihren Girokonten als Uber-

: (in Mrd €; durchschnittlicher Stand der jeweiligen
schussreserven lieflen. Exfilllungaperiode)

.. 404 404
In der Folge erhohten sich die Uberschuss- 402 | 402
reserven, die in den ersten beiden betrachte- 400 \400

%

ten Erfiillungsperioden im Mittel 4,4 Mrd €
betragen hatten (verglichen mit durchschnitt-

16 16
lich 4,7 Mrd € in den drei Erfiillungsperioden 14 14
zuvor), in der dritten Mindestreserve-Erfiil- 1 12
lungsperiode deutlich auf tagesdurchschnitt- 10 10

lich 403 Mrd € (siche Abbildung A).! In den 8 8
drei beobachteten Reserveerfiillungsperioden 6 6
belief sich das Mindestreserve-Soll im Schnitt 4 4
auf 106,8 Mrd € nach 105,0 Mrd € in den drei 2 2
Erfiillungsperioden zuvor. Der Durchschnitts- o ol Vi s T e N 0

wert der autonomen Faktoren stieg indessen 2007 2008 2009 2010 2011 2012
um 73,0 Mrd € auf 389,3 Mrd €. Quelle: EZB.

(=}

1 Weitere Einzelheiten zu den die Uberschussreserven beeinflussenden Faktoren finden sich in: EZB, Uberschussreserven und die Durch-
fithrung der Geldpolitik der EZB, Kasten 3, Monatsbericht Oktober 2005.
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Liquidititsversorgung

Die lnSgesamt tiber OffenmarktgeSChafte per (i_n Mrd €; Tage_sdurchschnittswerte fiir den Berichtszeitraum
saldo bereitgestellte Liquiditit belief sich im  hinter jeder Position)

Betrachtungszeitraum auf durchschnittlich === Lingerfristige Refinanzierungsgeschifte: 1 075,0 Mrd €
9 o 8 8 wws  Hauptrefinanzierungsgeschafte: 116,7 Mrd €
1 260,8 Mrd €. Dies entspricht einem Anstieg CBPP-, CBPP2- und SMP-Portfolio: 281,0 Mrd €
um 115,7 Mrd € gegeniiber den vorangegange- — ?CFi?jin%gsgrluiiln;fémc der Einlage-
5 3 . 5 azilitat: ; T
nen drei Mindestreserve-Erflillungsperioden. weee Guthaben auf Girokonten: 2339 Mrd €
Uber Tenderoperationen®> wurden im Schnitt === Autonome Faktoren: 389,3 Mrd €
R R mana  Wochentliche liquidititsabsorbierende
979,9 Mrd € Zugetellt und damit 116,5 Mrd € Feinsteuerungsoperationen: 211,8 Mrd €
mehr als im vorherigen Berichtszeitraum == Mindestreserve-Soll: 106,8 Mrd €
1 7 Liquiditéts-
siche Abbildung B). 1600 o 1600
1200 | 1200 4
Die durchschnittliche iiber einwdchige HRGs 1000 1000
zugeteilte Liquidititsmenge stieg im Vergleich ggg ggg
zum  vorangegangenen Beobachtungszeit- 400 400
raum um 52,6 Mrd €. Das durchschnittliche 200 200
Zuteilungsvolumen bei den LRGs nahm um 208 ‘2)00
60,9 Mrd € zu, wihrend die liber wochentli- 400 | 400
che Feinsteuerungsoperationen abgeschopfte -600 -600
Liquiditit um 3,0 Mrd € sank. -800 i -800
-1000 (1 -1000
1200 e ‘ -1200
Im Rahmen des ersten und des zweiten Pro-  -1400 % -1400 'V
-1600 -1 600 Liquiditits-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuld- v o Tl bedarf

verschreibungen (Covered Bond Purchase 2012

Programmes — CBPP und CBPP2) und des Quelle: EZB.

Programms fiir die Wertpapiermérkte (Secu-

rities Markets Programme — SMP) wurden im Betrachtungszeitraum im Schnitt 281,0 Mrd €
bereitgestellt und somit etwas weniger als im Durchschnitt der vorangegangenen drei Erfiil-
lungsperioden.

Die iiber das CBPP (bei dem die letzten Kéufe am 30. Juni 2010 getétigt wurden) bereitgestellte
Liquiditét belief sich am 7. August 2012 auf 55,0 Mrd €; das Programm schlug damit aufgrund
fallig werdender Betrige etwas weniger stark zu Buche als im vorangegangenen Berichtszeit-
raum. Indessen erreichten die im Rahmen des am 3. November 2011 aufgelegten CBPP2 geti-
tigten Kdufe einen Wert von 14,6 Mrd €, wahrend sich der Nettobetrag der im Rahmen des SMP
abgewickelten Kéufe — ebenfalls aufgrund fallig werdender Betrage — auf 211,3 Mrd € verrin-
gerte (nach 214,2 Mrd € am 8. Mai 2012). Durch die wochentlichen Feinsteuerungsoperationen
wurde die liber das SMP bereitgestellte Liquiditét vollstandig abgeschopft.

Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen

Vor allem aufgrund der verstirkten Liquidititsbereitstellung stieg die durchschnittliche Uber-
schussliquiditit — also die insgesamt {iber geldpolitische Geschéfte und die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt bereitgestellte Liquiditit abziiglich autonomer Faktoren und Mindestreserve-
Soll — im Betrachtungszeitraum auf 766,2 Mrd € (gegeniiber 725,9 Mrd € im vorherigen

2 Zu den Tenderoperationen zdhlen Hauptrefinanzierungsgeschifte, langerfristige Refinanzierungsgeschéfte und Feinsteuerungsoperati-
onen. Bei Letzteren kann es sich um liquidititszufithrende oder um liquiditatsabschopfende Geschéfte handeln.
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Berichtszeitraum). Die Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt verringerte sich
von durchschnittlich 2,1 Mrd € in den drei
vorangegangenen Reserveperioden auf im

(tégliche Zinssdtze in %)

== Korridor zwischen den Zinsen fiir die Spitzen-

Schnitt 1,4 Mrd €. Nach der Senkung des Ein- refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitt
. « ~ 1 1 1 essss F tZ ”t ﬁ] d H tr f 1 Q. < hﬂ
lagesatzes auf null hielten die Banken ab dem L RoNa e Gl Raupelinatizienungsgeschdtie

11. Juli 2012 mehr Uberschussreserven. Daher
verringerte sich die durchschnittliche Nutzung
der Einlagefazilitdt von 770,7 Mrd € in den

ersten beiden Erfiillungsperioden des Berichts- s \

zeitraums auf 343,1 Mrd € in der darauffol- ’

genden Erfiillungsperiode; in den drei Erfiil-
lungsperioden zusammengenommen sank die

2,0 2,0

durchschnittliche Nutzung auf 639.1 Mrd €, S 1,0

verglichen mit 721,2 Mrd € in den drei Roococoocodbood

Reserveperioden zuvor. Die durchschnittliche

Netto-Inanspruchnahme?® dieser Fazilitét belief 05 I} 05

sich auf 637,7Mede. [ it = s . ""‘.

Zinssitze 0 Mai Juni ' Juli AugO’O
2012

Auf Beschluss des EZB-Rats wurden die Zins- Quelle: EZB.

sitze flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte,

die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 11. Juli 2012 um
jeweils 25 Basispunkte gesenkt. Am Ende des Berichtszeitraums lagen sie somit bei 0,75 %,
1,50 % bzw. 0,00 %.

Angesichts der im Betrachtungszeitraum nach wie vor grofziigigen Liquiditdtsausstattung blie-
ben der EONIA wie auch andere sehr kurzfristige Geldmarktzinsen auf einem niedrigen Niveau
und lagen durchschnittlich 66 Basispunkte unter dem Hauptrefinanzierungssatz (siche Abbil-
dung C). Der EONIA notierte im Beobachtungszeitraum im Schnitt bei 0,26 %.

3 Die Netto-Inanspruchnahme der Einlagefazilitit wird berechnet als Inanspruchnahme der Einlagefazilitit abziiglich der Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt im Berichtszeitraum (einschlieBlich der Wochenenden).

2.4 ANLEIHEMARKTE

Vom 1. Juni bis zum 5. September 2012 erhohten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit
AAA-Rating im Euro-Wdihrungsgebiet um insgesamt rund 10 Basispunkte. Die langfristigen Staats-
anleiherenditen in den Vereinigten Staaten blieben weitgehend stabil, wihrend sie im Euroraum
im Juni zundchst anstiegen. Danach setzte jedoch ein linger anhaltender Riickgang ein, der vor
allem zunehmenden Bedenken am Markt hinsichtlich der kurzfristigen Wirtschafisaussichten und der
Schuldenkrise im Eurogebiet zuzuschreiben war. In den Vereinigten Staaten verdnderten sich die
langfristigen Staatsanleiherenditen im Juni kaum. In der ersten Julihdlfte gaben sie dann nach, wobei
die Riickgdinge aber Ende Juli und im August wieder wettgemacht wurden. In den meisten Euro-
Ldindern verringerte sich die Renditedifferenz langfristiger Anleihen gegeniiber deutschen Papie-
ren. Die an der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit tiber die kiinftige Entwicklung an den
Anleihemdrkten des Euro-Wihrungsgebiets war seit Anfang Juni praktisch unverdndert. In den USA
lief3 die Unsicherheit indessen nach und blieb somit niedriger als im Euroraum. Die marktbasierten
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Indikatoren fiir den Euroraum weisen nach wie vor darauf hin, dass die mittel- bis langfristigen
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer weiterhin vollstindig mit Preisstabilitit vereinbar sind.

Vom 1. Juni bis zum 5. September 2012 erhéhten sich die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit
AAA-Rating im Euro-Wéhrungsgebiet um rund 10 Basispunkte (siche Abbildung 25), wahrend
die langfristigen Staatsanleiherenditen in den Vereinigten Staaten weitgehend stabil blieben. Am
5. September lagen sie im Euroraum bei 1,9 % und in den USA bei 1,6 %. Im Juni und Juli fielen
die Renditen langfristiger Anleihen im Euroraum wie auch in den Vereinigten Staaten auf histo-
rische Tiefstinde von 1,7 % bzw. 1,4 %. Dass sie auf sehr niedrigem Niveau verharrten, spiegelt
unter anderem eine Eintrilbung der Wachstumsaussichten sowie Befiirchtungen hinsichtlich der
Finanzstabilitét im Eurogebiet wider. Im Euroraum verlief die Renditeentwicklung indessen volati-
ler als in den USA. Im Juni schnellten die Renditen im Euro-Wahrungsgebiet zunichst in die Hohe,
teilweise aufgrund der Hoffnung, dass es durch politische Initiativen gelingen wiirde, die Marktbe-
dingungen fiir besonders angeschlagene Lander wie Italien und Spanien zu verbessern. Allerdings
lieBen die Marktspannungen auch nach der Bekanntgabe einer Reihe von Maflnahmen zur Verbes-
serung der Finanzstabilitdt, darunter die Schaffung einer Bankenunion, und der Verabschiedung
eines Rekapitalisierungspakets fiir das spanische Bankensystem nicht nach, und die Renditen von
Staatsanleihen mit AAA-Rating bewegten sich im Zuge einer bis Mitte Juli anhaltenden verstdrkten
Flucht in sichere Anlagen nach unten. In der zweiten Julihilfte stand die mogliche Ausgestaltung
neuer MaBnahmen zur Bewéltigung der Schuldenkrise fiir die Marktteilnehmer im Mittelpunkt des
Interesses. Von den Ergebnissen eines politischen Gipfeltreffens lieBen sich die Mérkte jedoch
nicht beruhigen. Ende Juli und Anfang August

verbreitete sich unter den Marktteilnehmern

wieder Optimismus, als die EZB bekanntgab,

dass sie erwige, Staatsanleihen iiber ,,Outright-

Geschiifte zu erwerben. (in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
In den Vereinigten Staaten waren die langfristi- -+ Vereinigte Staaten (linke Skala)
. . . Cq. ====Japan (rechte Skala)

gen Staatsanleiherenditen indessen von Juni bis

Anfang September deutlich geringeren Schwan- = &
kungen unterworfen und verharrten weitgehend 30
unverandert auf niedrigem Niveau. Die Kon- 238
Junkturmeldungen fielen gemischt aus, wobeies 4
Hinweise auf eine Aufhellung am Wohnimmo-
bilienmarkt gab. Allerdings rechnen die Markt-
teilnehmer damit, dass das Wachstum auf kurze
Sicht verhalten bleibt. Die Federal Reserve
gab ihre Bereitschaft bekannt, gegebenenfalls g

weitere geldpolitische Mallnahmen zu ergreifen T, s
eitere geldpolitische en zu ergreifen, | e deni, ! ‘s‘_m/“w:_.‘.,\“
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um einen kriftigeren Konjunkturaufschwung . e | T,

; ’ 14 A P
und eine anhaltende Verbesserung der Arbeits- ’ 0% ’
marktbedingungen zu unterstiitzen. 1.2 : I — - A 0,6

Sept.  Nov. Jan. Mirz ~ Mai Juli Sept.
2011 2012

Die Unsicherheit der Anleger bezughCh der Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.

Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen bezie-

kurzfristigen Entwicklung an den Anleihe-
mirkten im FEuro-Wihrungsgebiet war am
5. September — gemessen an der aus Optio-
nen abgeleiteten Volatilitit — in etwa so hoch

hen sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die nichstliegende
Restlaufzeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
basiert auf Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit
umfassen diese Daten deutsche, franzosische, niederldndische,
Osterreichische und finnische Anleihen.
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wie Anfang Juni (siche Abbildung 26). Dabei
war im Juni zunéchst ein Volatilititsanstieg zu
beobachten, auf den im Juli ein Riickgang folgte.

Im Verlauf des Augusts schwankte die impli- ("7 Tegesverte)

zite Volatilitdt, blieb aber im Ergebnis nahezu Euro-Wahrungsgebiet
. . . o L e Vereinigte Staaten
unverandert, wiahrend die Marktteilnehmer auf ==== Japan
ndhere Informationen zu mdglichen geldpoli- 14 14

tischen MaBnahmen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet warteten. Im historischen Vergleich blieb
die Volatilitit an den Anleihemérkten des Euro-
raums hoch. In den USA entwickelte sich die
implizite Volatilitdt an den Anleihemérkten sta-
biler und war auch deutlich geringer, was darauf
hindeutet, dass sich die Bedenken der Markt-
teilnehmer in letzter Zeit vor allem auf die Ent-
wicklung im Euroraum konzentrierten. Gegen-
wartig ist die implizite Volatilitit im Eurogebiet
rund 1 Prozentpunkt hdéher als unmittelbar vor b .
der Insolvenz von Lehman Brothers, wihrend AR '." Veo,  obi e
sich die Volatilitit am US-Anleihemarkt etwa
4 Prozentpunkte unter dieser Marke bewegt. Die

Liquiditatsprdmien waren gemessen am Rendi- (;ept‘ Nev. T M Ma b Sepot'
teabstand deutscher Staatsanleihen gegeniiber 2011 2012
laufzeitgleichen KfW-Anleihen vor allem Ende  queiie: Bioomberg.

Juli und im August leicht rucklauﬁg, was unter Anmerkung: Die implizite Volatilitdt an den Anleihemirkten

stellt eine MessgroBe fir die kurzfristige Unsicherheit (bis zu

anderem auf eine Stjmmungsaufhellung an den drei Monate) hinsichtlich der Kurse von deutschen, japanischen
und US-Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar. Sie basiert

Anleihemaérkten und die Suche der Anleger nach auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten Options-
. . . kontrakte.
Rendite zuriickzufiihren war.

Von Anfang Juni bis zum 5. September ndherten sich die Renditen langfristiger Anleihen der
Euro-Lénder mit AAA-Rating an, wobei die Renditen finnischer und deutscher Staatspapiere am
kréftigsten zulegten, wihrend die Renditen franzésischer und Gsterreichischer Anleihen aufgrund
des Renditestrebens der Investoren am stirksten nachgaben. Bei den kurzfristigen Staatsanleihen
mit hohem Rating war diese Entwicklung besonders deutlich zu erkennen: Hier lagen die Renditen
am Ende des Berichtszeitraums durchweg nahe oder unter null. Von Mitte Juni bis Mitte Juli ver-
ringerte sich der Spread zwischen deutschen und franzdsischen zweijahrigen Anleihen um 50 Basis-
punkte auf rund 15 Basispunkte und verharrt seitdem auf diesem Niveau.

In den iibrigen Euro-Léndern entwickelten sich die Renditen recht uneinheitlich. In den Staaten, die
EU/IWF-Finanzhilfeprogramme in Anspruch genommen haben, sanken die langfristigen Renditen
im Verlauf des Berichtszeitraums erheblich, wéhrend sie sich in Spanien und Italien bis Ende Juli
erhohten, um anschlieBend wieder knapp unter den Stand von Anfang Juni zu fallen. Die Rendi-
ten irischer und portugiesischer Staatspapiere verringerten sich im Berichtszeitraum um 150 bzw.
300 Basispunkte. Anfang August sanken die kurzfristigen Renditen in den Landern mit EU/IWEF-
Hilfsprogrammen sowie in Italien und Spanien deutlich.

Die Rendite flinfjéhriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Eurogebiet ging im Berichtszeit-
raum um rund 50 Basispunkte zuriick, wiahrend die Rendite entsprechender zehnjihriger Anlei-
hen um etwa 30 Basispunkte sank. Anfang September beliefen sich die realen Renditen somit
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auf -0,9 % bzw. -0,2 % (siche Abbildung 27). Die impliziten Termin-Breakeven-Inflationsraten
im Euroraum (fiinfjdhrige Terminzinsen in fiinf Jahren) spiegelten die unterschiedliche Ent-
wicklung der fiinf- und zehnjdhrigen nominalen und realen Kassazinsen wider und kletterten im
Berichtszeitraum um ungefahr 50 Basispunkte auf zuletzt 2,6 % (siche Abbildung 28). Der entspre-
chende inflationsindexierte Swapsatz erhohte sich im selben Zeitraum um 20 Basispunkte auf etwa
2,4 %. Beriicksichtigt man neben der am Markt herrschenden Volatilitdt und den Verzerrungen
durch die hohen Liquidititspramien auch die Inflationsrisikoprdamien, so weisen die marktbasier-
ten Indikatoren insgesamt darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin mit Preisstabilitéit
vereinbar sind.

Die Anderungen der Zinsstruktur kurzfristiger Terminzinssitze im Euroraum veranschaulichen,
wie sich die generelle Entwicklung der Renditen langfristiger Anleihen mit AAA-Rating in Ver-
dnderungen der Zinserwartungen (und der damit verbundenen Risikoprdmien) fiir unterschied-
liche Laufzeithorizonte aufgliedern lésst (siche Abbildung 29). Da die kurzfristigen Zinssdtze im
Berichtszeitraum nachgaben, wéhrend die Langfristzinsen anstiegen, nahm die Zinsstrukturkurve
einen steileren Verlauf an. Verantwortlich hierfiir waren Korrekturen der Renditeerwartungen und
Risikoprdamien vor dem Hintergrund der allgemeinen Eintriibung der Konjunkturaussichten ein-
schlieBlich der diesbeziiglichen Unsicherheit sowie die Auswirkungen der nach unten korrigierten
Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung der Kurzfristzinsen.

Die Renditeaufschlige auf Investment-Grade-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch waren von Anfang

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

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

= Fiinfjdhriger Terminzins inflationsindexierter Anleihen = Fiinfjdhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate

in fiinf Jahren in fiinf Jahren
----- Funfjéhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen -++++ Finfjdhriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
==== Zehnjéhriger Kassazins inflationsindexierter Anleihen in finf Jahren
3,0 3,0 28 2,8
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

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

Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-In-
flationsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschétz-
ter Breakeven-Inflationsraten fiir Frankreich und Deutschland
ermittelt. Bis dahin erfolgte die Berechnung der Breakeven-In-
flationsraten anhand eines Vergleichs der auf Grundlage von
Staatsanleihen mit AAA-Rating ermittelten nominalen Zins-
strukturkurve des Euro-Wahrungsgebiets mit einer kombinierten
realen Zinsstrukturkurve, die auf inflationsindexierten franzosi-
schen und deutschen Staatsanleihen basierte.
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Juni bis Anfang September insgesamt iiber
alle Ratingkategorien hinweg riickldufig. Die
Spreads von Anleihen finanzieller Kapitalge-
sellschaften gaben ebenfalls in allen Rating-
klassen nach. Mit diesem Riickgang der Rendi-

(in % p. a.; Tageswerte)

= 5. September 2012

----- 31. Mai 2012 ) ) )
40 40 teabstdnde setzte sich der seit Jahresbeginn zu
beobachtende Trend fort. In einem Umfeld all-
. = gemein niedriger Zinsen erreichten die Renditen
30 30 von Investment-Grade-Anleihen nichtfinanziel-
2,5 2,5 ler Kapitalgesellschaften ein Rekordtief. Auch
2,0 2,0 die Renditen von Anleihen finanzieller Kapital-
15 15 gesellschaften mit einem Rating von AAA, AA
10 10 oder A sanken infolge des Renditestrebens der
a5 05 Anleger auf historische Tiefstinde ab, wéhrend
’ die Anleiherenditen in den niedrigeren Rating-
00 == e kategorien weiterhin hoher ausfielen als vor
05 05 Ausbruch der Finanzkrise.

T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022

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

Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der Iy

am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die 2.5 AKTIENMARKTE
Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurz-

fristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser

impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter Vom 1. Juni bis zum 3. September 2012 zogen
»Euro area yield curve” dargelegt. Bei den in der Schitzung X X R . .
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von Staats- die Aktienkurse im Euro- Wahrungsgebzet um
anleihen im Euro-Wihrungsgebiet mit AAA-Rating. 0 . ..
rund 13 % und in den Vereinigten Staaten um
7 % an. Im Euroraum wurden die Notierungen
durch politische Initiativen zur Stdrkung der Finanzstabilitit gestiitzt. Die Finanzwerte legten ab
Ende Juli zu, nachdem politische Entscheidungstrdiger ihre Entschlossenheit bekundeten, die not-
wendigen Schritte zur Bewdltigung der Krise zu ergreifen. Insgesamt schnitt der Finanzsektor bes-
ser ab als der nichtfinanzielle Sektor. Die anhand der impliziten Volatilitit gemessene Unsicherheit
an den Aktienmdrkten verringerte sich sowohl im Eurogebiet als auch in den Vereinigten Staaten

merklich.

Vom 1. Juni bis zum 5. September 2012 stieg der Gesamtindex im Eurogebiet um rund 13 % und
jener in den USA um etwa 7 % (siehe Abbildung 30). Die Notierungen im Finanzsektor verbuchten
im Euroraum sogar ein noch kréftigeres Plus (23 %). In den Vereinigten Staaten hingegen legten
die Teilindizes fiir Werte des finanziellen und des nichtfinanziellen Sektors um jeweils rund 8 %
zu. Im Vergleich dazu stieg der marktbreite Aktienindex im Vereinigten Konigreich im Dreimo-
natszeitraum bis Anfang September um etwa 6 % und in Japan um rund 2 %. Die Kursgewinne im
Eurogebiet und in den Vereinigten Staaten vollzogen sich vor dem Hintergrund einer gesunkenen
Risikoaversion, die sich in einer deutlichen Abnahme der impliziten Volatilitdt von Aktienindex-
optionen duflerte.

Zu Beginn des Berichtszeitraums zogen die Notierungen in beiden Wirtschaftsrdumen an, da die
optimistische Marktstimmung durch Initiativen zur Stiarkung der Finanzstabilitdt im Eurogebiet
gestiitzt wurde. AuBlerdem gingen vom Wahlergebnis in Griechenland sowie von der Fortfithrung
der Operation Twist in den USA positive Impulse fiir die Aktienmérkte aus. Mitte Juli brachen die
Kurse jedoch ein, als die Unsicherheit hinsichtlich der Finanzstabilitdt zunahm. Dieser Riickgang
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(Index: 1. September 2011 = 100; Tageswerte)

=== Euro-Wihrungsgebiet
----- Vereinigte Staaten
====Japan
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Quelle: Thomson Reuters.

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

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete Standard-
abweichung der prozentualen Verdnderung der Aktienkurse in
einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie sie in den Prei-

sen von Optionen auf Aktienindizes zum Ausdruck kommt. Die
implizite Volatilitit bezieht sich auf die folgenden Aktienindizes:
Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das Euro-Wahrungsgebiet, Stan-
dard & Poor’s 500 fiir die Vereinigten Staaten und Nikkei 225 fiir
Japan.

kehrte sich Ende Juli und im August wieder um, nachdem politische Entscheidungstriager ihre Ent-
schlossenheit bekundeten, die notwendigen Schritte zur Bewéltigung der Krise zu ergreifen.

Auch uneinheitliche Signale in Bezug auf die Weltwirtschaft schlugen sich an den Borsen nie-
der. In den Vereinigten Staaten zeichnete sich am Wohnimmobilienmarkt eine Stabilisierung ab,
wihrend die Entwicklung am Arbeitsmarkt gedampft blieb. Die Wachstumserwartungen wurden
sowohl fiir die Schwellenlénder als auch fiir die Industrienationen insgesamt nach unten korrigiert,
wodurch die Tragfahigkeit einer wirtschaftlichen Erholung zusétzlich beeintrichtigt wurde und
die Aktienkurse unter Abwértsdruck gerieten. Allerdings wurden die Borsennotierungen durch die
Erwartung geldpolitischer Impulse in den USA, in China und im Euroraum teilweise gestiitzt.

Vor dem Hintergrund steigender Kurse lie die anhand der impliziten Volatilitit gemessene
Unsicherheit an den Aktienmérkten beiderseits des Atlantiks im Berichtszeitraum nach. Alles in
allem sank die implizite Volatilitit im Eurogebiet um 7 Prozentpunkte und in den Vereinigten
Staaten um 5 Prozentpunkte auf 24 % bzw. 15 % (siehe Abbildung 31). Die geringere Risikowahr-
nehmung ist im Kontext einer erhdhten impliziten Volatilitidt zu Beginn des Beobachtungszeitraums
zu sehen, als angesichts unmittelbarer Risiken fiir den spanischen Finanzsektor vor der Verabschie-
dung des Rekapitalisierungspakets Unsicherheit aufkam. In historischer Betrachtung war die Unsi-
cherheit — unter anderem aufgrund der bestehenden Abwirtsrisiken fiir das Weltwirtschaftswachs-
tum und der Bedenken hinsichtlich der Staatsschuldenkrise im Euroraum — zwar immer noch hoch,
doch befand sie sich gegen Ende der Berichtsperiode in etwa auf dem Niveau vom Sommer 2011,
d. h. bevor sich die Staatsschuldenkrise im Eurogebiet verschirfte.
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(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro | Grund- Ver-| Konsum-| Erdol | 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
Berichtszeitraums) 100,0 10,6 6,9 17,6 7,8 19,7 6,2 14,8 4,7 5,1 6,6
Kursveriinderung
(Stand am Ende des
Berichtszeitraums)
Q22011 -1,7 3,0 -2,9 7,0 -6,2 -5,0 11,5 -1,3 -8,8 -6,5 -6,8
Q32011 -23,1 -28,9 -17,4 -20,0  -19,1 -30,9 92 274 -15,9 -14,4 -18,5
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 5,2 15,3 1,4 11,3 5,5 12,7 21,6 -5,0 1,3
Q22012 -84 -8,3 -53 -4,6 93  -13,7 5,0 -8,5 -16,1 -10,6 -8,2
Juli 2012 2,6 6,4 4,0 6,2 4,4 -2,3 6,9 2,1 10,1 -3,6 -4,5
August 2012 4,0 1,8 3.4 0,7 4,6 11,2 -2,0 3,7 0,6 4,8 5,6
31. Mai bis
5. September 2012 13,0 11,2 14,4 79 13,0 23,4 11,6 9,5 8,8 11,6 14,4

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Die sektoralen Teilindizes fiir den Aktienmarkt
des Euro-Wihrungsgebiets zogen in den drei
Monaten bis zum 5. September insgesamt auf

. . .« . . in % p. a.; Monatswert
breiter Front an, wobei jedoch einige wesentliche (" 70 P- & Monatswerte)

Unterschiede erkennbar waren (siehe Tabelle 4). — BT D

X . «e+++ Vereinigte Staaten, kurzfristig"
Gemessen am Gesamtindex flir das Eurogebiet, -===  Euro-Wihrungsgebiet, langfristig?
der im Berichtszeitraum ein Plus von 13 % ver- — Vereinigte Staaten, langfristig?
buchte, wurden im Finanzsektor besonders kraf- 3¢ 36
tige Kursgewinne verzeichnet. Diese Entwick- %
lung steht im Einklang damit, dass die implizite
Volatilitit fiir diesen Teilindex doppelt so hoch 24
war wie fir den marktbreiten Index. Im Kon-
sumgiiter- sowie im Technologiesektor waren 18
die Kurssteigerungen indessen geméBigter. In
den Vereinigten Staaten (dort legte der Gesamt- 12
index im selben Zeitraum um 7 % zu) verteilten ;
sich die Kurszuwéchse gleichméBiger iiber die
verschiedenen Sektoren; dabei schnitt die Bran- 0
che Erdol und Erdgas am besten ab.

-6 -6

) , 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Die Daten zu den Unternehmensgewinnen der
Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

letzten zwolf Monate zeigen, dass sich die Jah- Anmerkung: Fiir das Euro-Wahrungsgebiet erwartetes Gewinn-

sind d schlich shrlich wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
resan emngsrate es tatsachlichen Jahriichen Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Gewinn-

Gewinns pro Aktie der im Dow-Jones-Euro- wachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen Unter-
nehmen.

STOXX-Index enthaltenen Unternehmen des 1) ,.Kurzfristig“ bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Ana-
lysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

Eurogebiets Ende Augustmitrund-5 %langsamer 2) , Langfristig* bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der Ana-
. . . . lysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
verringerte als zu Beginn des Berichtszeitraums;

E1B
Monatsbericht
September 2012



Ende Mai hatte die Rate noch bei etwa -10 % gelegen. Vor allem im Finanzsektor sowie im Tele-
kommunikations- und im Technologiesektor waren die Gewinne erneut riicklédufig, wéahrend die
Unternehmen in der Industrie und in der Konsumgiiterbranche ein positives Gewinnwachstum
verzeichneten. Unterdessen erhdhte sich das von den Marktteilnehmern fiir die kommenden zwolf
Monate erwartete Gewinnwachstum pro Aktie von Juni bis September leicht auf rund 12 %, und das
langfristig erwartete Gewinnwachstum pro Aktie blieb mit etwa 9 % robust (siche Abbildung 32).

2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE NICHTFINANZIELLER KAPITALGESELLSCHAFTEN

Die realen Finanzierungskosten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften des Euro-Wdhrungsgebiets
sanken von April bis Juli 2012 nur geringfiigig. Dahinter stand ein breit angelegter Riickgang in
allen Unterkategorien, insbesondere jedoch bei den langfristigen Kreditzinsen. Was die Finanzie-
rungsstrome anbelangt, so verringerte sich die Jahreswachstumsrate der Kredite an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal 2012 auf -0,6 %. Die schwachen Wachstumsraten
der Kreditvergabe sind grofitenteils auf das eingetriibte Wirtschaftsklima, das noch immer erhohte
Kreditrisiko, angebotsseitige Beschrdnkungen und die verhaltene Kreditnachfrage zuriickzufiihren.
Die Emission von Schuldverschreibungen durch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften nahm im
zweiten Jahresviertel 2012 weiter zu.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die realen Kosten der Auenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
gebiet — berechnet durch Gewichtung der Kos-
ten unterschiedlicher Finanzierungsquellen
anhand der um Bewertungseffekte bereinigten
Bestdnde — sanken im Zeitraum von April bis
Juli 2012 um 6 Basispunkte auf zuletzt rund
3,4 % (siche Abbildung 33). Dieser Riickgang
war in allen Unterkategorien zu beobachten,
insbesondere jedoch bei den realen langfristigen
Kreditzinsen, die im Berichtszeitraum fir Aus-
leihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten um rund 22 Basispunkte auf 1,6 % nach-
gaben. Die realen Kosten der marktbasierten
Fremdfinanzierung und der Aktienemission ver-
ringerten sich von April bis Juli nur geringfiigig
um 3 bzw. 4 Basispunkte auf 1,7 % bzw. 1,3 %.
Die realen Zinsen fiir kurzfristige Kredite lagen

(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

O N - N =)
N W R LW N 0 O

—_
—_

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

im Berichtszeitraum nahezu unverdndert bei
1,1 %. Aktuellere Daten deuten darauf hin, dass
sich die marktbasierte Fremdfinanzierung im
August in realer Rechnung weiter verbilligt hat,
und zwar um etwa 30 Basispunkte auf 1,4 %.
Die realen Kosten der Emission bdrsennotierter
Aktien stiegen hingegen leicht. Legt man einen
langeren Betrachtungszeitraum zugrunde, so
waren die realen Gesamtfinanzierungskosten

Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen
von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBenfinanzierung nicht-
finanzieller Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweili-
gen Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten fiir Bankkredite,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit Infla-
tionserwartungen deflationiert (siche Kasten 4 im Monats-
bericht vom Mirz 2005). Die Einfiihrung der harmonisier-
ten MFI-Kreditzinsen Anfang 2003 hatte einen statistischen
Bruch in den Zeitreihen zur Folge. Aufgrund methodischer
Anderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Ver-
ordnungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der
Verordnung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab
Juni 2010 moglicherweise nicht vollstindig mit dlteren Daten
vergleichbar.
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(in % p. a.; in Basispunkten)

Verinderung in Basis-

punkten bis

Juli 2012
2011 2011 2011 2012 2012 2012 | 2011 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q1 Juni Juli | April April Juni

Kreditzinsen der MFIs
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,26 4,40 4,47 4,39 4,19 4,08 -4 -17 -11
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von
bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 394 4,18 444 420 4,08 4,12 34 -7 4

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 439 4,19 4,17 421 4,00 3,88 -40 -33 -12
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr
als 1 Mio €

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 2,92 291 3,16 2,52 2,56 2,40 -40 -14 -16

Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 329 3,68 3,74 346 3,28 3,31 -96 -23 3
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 1,55 1,55 1,36 0,78 0,65 0,39 -100 -32 -26
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 1,65 0,74 041 0,39 0,27  -0,02 -187 -34 -29
Rendite siebenjahriger Staatsanleihen 2,89 196 2,08 1,90 1,69 1,22 -191 -58 -47
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. Derzeit umfassen diese Daten Osterreichische, finnische, franzosische, deutsche und niederlandische
Anleihen.

der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im
Eurogebiet im Juli 2012 im historischen Ver-
gleich nach wie vor niedrig. Dies gilt fiir alle
Finanzierungsquellen mit Ausnahme der realen

Kosten der Finanzierung tiber Aktien = Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
’ mit AA-Rating (linke Skala)

«+++« Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Die nominalen MFI-Zinsen fiir neue Kredite an m—— gjli(ﬁﬁﬁ?ﬁiﬁﬁiﬁtf‘i?iieller Kapitalgesellschaften
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sanken mit BBB-Rating (linke Skala)
von Aprll bis Juli 2012 iiber alle KreditgréBen —— Hochverzinsliche Euro-Anleihen (rechte Skala)
und Laufzeiten hinweg (siehe Tabelle 5). So  6!° LY
verringerten sich die Kurzfristzinsen fiir Grof3-
kredite (mehr als 1 Mio €) um 14 Basispunkte
und jene fiir Kleinkredite (bis zu 1 Mio €) um
7 Basispunkte. Die langfristigen MFI-Zinsen
gaben bei groen Darlehen um 23 Basispunkte
und bei Kleinkrediten um 33 Basispunkte nach.
Der allgemeine Riickgang der Zinsen fiir Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
ist auf die Weitergabe der EZB-Leitzinssenkun- |,
gen und die Wirksamkeit der jiingsten von der

(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte)

510

410

310

210

EZB ergriffenen Sondermafinahmen zur Verrin- 10 J | ¢ J J |
gerung der Finanzierungsbeschrinkungen der IEEY 200l Z0B 25 20y 202 2l
Banken zuriickzufiihren. Die Zinsen am kurzfris- ~ Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

. . . . Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller
tigen Geldmarkt sanken im Berichtszeitraum um Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanlei-

. . . . terp hen mit AAA-Rating gemessen.
32 Basispunkte und die Renditen siebenjahriger g8
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Staatsanleihen, bezogen auf das gesamte Eurogebiet, um 58 Basispunkte, wenngleich es deutliche
Unterschiede bei der Entwicklung in den einzelnen Landern gab. Der Zinsabstand zwischen grofien
und kleinen Krediten verringerte sich im Bereich der langen Laufzeiten tendenziell.

Die Entwicklung der Renditeabstinde zwischen Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
und Staatsanleihen war von April bis August iiber alle Ratingklassen hinweg volatil (sieche Abbil-
dung 34). Aufgrund der Spannungen an den Finanzmarkten kam es im Mai zu einer Ausweitung der
Renditeabstdnde von Unternehmensanleihen aller Ratingkategorien, insbesondere jedoch im Mit-
tel- und Hochzinssegment (um 37 bzw. rund 140 Basispunkte). Von Mai bis August verringerten
sich die Abstdande hingegen wieder. Insbesondere die Spreads von hochverzinslichen Anleihen und
BBB-Unternechmensanleihen sanken um 140 bzw. 32 Basispunkte. Fiir Anleihen mit einem Rating
von AA oder A fielen sie um 15 bzw. 50 Basispunkte. Im August war im Zuge der Ankiindigung
zusitzlicher Sondermafinahmen durch die EZB ein besonders starker Riickgang zu verzeichnen.

FINANZIERUNGSSTROME

Die Ertragslage nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet verschlechterte
sich von April bis August 2012. Die jahrliche Wachstumsrate des Gewinns pro Aktie fiir gebietsan-
sdssige nichtfinanzielle Unternehmen mit Borsennotierung sank von -4,7 % im April auf -8,5 % im
August. Somit setzte sich der seit Februar 2012 zu beobachtende negative Trend fort (sieche Abbil-
dung 35). Den Erwartungen der Marktteilnehmer zufolge diirfte es in den kommenden Monaten zu
einer leichten Erholung kommen.

Was die Auenfinanzierung anbelangt, so hat die Belebung der MFI-Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften seit Ende 2011 an Dynamik verloren. Insbesondere die MFI-Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen wiesen im Juli mit -0,5 % seit September 2009 das zweite Mal
in Folge eine negative Jahreswachstumsrate auf. Dieser Riickgang wurde im selben Zeitraum durch
eine verstirkte Begebung von Schuldverschreibungen ausgeglichen (siche Abbildung 36). Getragen

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Tatsdchliche Gewinne
----- Erwartete Gewinne

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFI-Kredite
----- Schuldverschreibungen
==== Borsennotierte Aktien

50 50 35 35
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30 30 E s
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

T T T T T T
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Auf Euro lautende bérsennotierte Aktien.
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(Verdnderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten

2011 2011 2011 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Kredite der MFIs 1,6 1,7 1,2 0,3 -0,6
Bis zu 1 Jahr 4,2 4,0 2,0 -0,4 -1,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 2,9 -3,0 -2,5 23,1 2,7
Mehr als 5 Jahre 2,0 2,3 2,1 1,6 0,5
Begebene Schuldverschreibungen 42 48 54 8,0 10,3
Kurzfristig 2,6 18,5 16,4 12,6 273
Langfristig, darunter:" 4.4 34 4.4 7,5 8,7
Festverzinslich 54 4.4 5,0 8,1 9,4
Variabel verzinslich -2,0 -3,8 -1,1 -1,6 -1,8
Emittierte borsennotierte Aktien 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 2,6 2,7 2,2 2,1 -
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,2 3,0 2,5 2,2 -
Versicherungstechnische Riickstellungen® 0,3 0,3 0,3 0,3 -

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 méglich.

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 Kapitalge-
sellschaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische
Riickstellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.

3) EinschlieBlich Pensionsriickstellungen.

wurde die regere Emissionstétigkeit der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vor allem von der
Begebung festverzinslicher langfristiger Schuldtitel; die Emission kurzfristiger Schuldverschrei-
bungen leistete hingegen nur einen sehr geringen Beitrag. Die jéhrliche Zuwachsrate der Begebung
borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Unternehmen zog unterdessen nur leicht an.

Die Zwolfmonatsrate der Bankkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sank im
zweiten Jahresviertel 2012 auf -0,6 % (siche Tabelle 6). Dahinter standen ein betrachtlicher Riick-
gang der Jahreswachstumsrate der kurzfristigen Ausleihungen (mit Laufzeiten von bis zu einem
Jahr) und eine moderate Abschwéchung des jahrlichen Wachstums bei den langfristigen Darlehen
(mit Laufzeiten von mehr als fiinf Jahren). Urséchlich fiir diese Entwicklung waren in erster Linie
die schwache Konjunktur und das damit verbundene Kreditrisiko sowie angebotsseitige Beschrin-
kungen und eine verhaltene Nachfrage.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift im Euro-Wahrungsgebiet fiir das zweite Quartal
2012 zeigen, dass sich die Nachfrage der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach Buchkrediten
per saldo erneut deutlich abgeschwicht hat, wenn auch etwas weniger kréftig als im vorherigen
Vierteljahr (siche Abbildung 37). Sowohl im ersten als auch im zweiten Quartal war dieser Riick-
gang vor allem durch einen stark gesunkenen Finanzierungsbedarf der Unternehmen fiir Anlagein-
vestitionen bedingt. Fusionen und Ubernahmen sowie die Innenfinanzierung trugen ebenfalls zur
schwicheren Nachfrage bei. Den befragten Banken zufolge verringerte sich die Kreditnachfrage
bei den kleinen und mittleren Unternehmen per saldo in etwa genauso stark wie bei den GroBunter-
nehmen. Gleichzeitig blieb die Verschirfung der Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im zweiten Jahresviertel 2012 trotz der erneuten Zuspitzung der
Staatschuldenkrise in diesem Zeitraum per saldo weitgehend unveridndert. Grund hierfiir war, dass
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)

=== Anlageinvestitionen (rechte Skala)

wesn Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)

=== Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen (rechte Skala)

mesen - Umschuldungen (rechte Skala)

weese  [nnenfinanzierung (rechte Skala)

------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

(linke 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.

(gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschdpfung)

=== Finanzierungsliicke (rechte Skala)

== Nettozugang an Anteilsrechten

Nettozugang an Forderungen (ohne Anteilsrechte)

mesen - Bruttoinvestitionen

= Emission nicht borsennotierter Aktien

== Emission borsennotierter Aktien

smeen  Fremdfinanzierung
Bruttoersparnis und Vermogenstransfers (netto)
Sonstige

60 9,0
7,0
50
3,0
1,0
il 1o
13,0
-5,0
7,0

-60

T '9>0
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2000 2002 2004 2006 2008 2010

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Wahrungsgebiet.

Anmerkung: Zur ,Fremdfinanzierung zdhlen Buchkredite,
Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen. Der Posten
,.Sonstige” umfasst Finanzderivate, sonstige Verbindlichkeiten/
Forderungen und Anpassungen. Kredite zwischen verbundenen

Unternehmen sind saldiert. Bei der Finanzierungsliicke handelt
es sich um den Finanzierungssaldo, der weitgehend der Differenz
zwischen Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen entspricht.

sich der Beitrag des Finanzierungskostendrucks und der bilanziellen Restriktionen kaum veran-
derte. Im weiteren Verlauf rechnen die Banken damit, dass die Verscharfung der Kreditrichtlinien
fiir Unternehmen in etwa gleich bleibt und der Riickgang der Nettonachfrage nach Unternechmens-
darlehen erheblich schwicher ausfallt.

Die Finanzierungsliicke (d.h. das Finanzierungsdefizit) der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften — also die Differenz zwischen Aufwendungen fiir Sachinvestitionen und Mitteln der Innen-
finanzierung (Bruttoersparnis) — blieb auf Basis gleitender Vierquartalssummen der Sektorkonten
des Euroraums im ersten Vierteljahr 2012 weitgehend unveréndert (siche Abbildung 38). Obwohl
sich in den letzten Quartalen eine Normalisierung abgezeichnet hatte, war die Finanzierungsliicke
mit -0,8 % im ersten Jahresviertel im historischen Vergleich nach wie vor relativ klein. Griinde
hierfiir sind unter anderem die recht geringe Investitionstdtigkeit und der noch immer verstarkte
Einsatz von Innenfinanzierungsmitteln. Wenngleich die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften seit
Mitte 2010 etwas haufiger auf marktbasierte Finanzierungsquellen (Emission nicht bérsennotierter
Aktien und Begebung von Schuldverschreibungen) zuriickgreifen, nutzen sie fiir Sachinvestitionen
(Bruttoanlageinvestitionen) nach wie vor hauptsichlich interne Mittel.

FINANZLAGE
Die Verschuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften verringerte sich im ersten Quartal
2012 nur sehr geringfiigig. Den integrierten Sektorkonten fiir das Euro-Wahrungsgebiet zufolge
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(in %)

(linke Skala)
Verschuldung gemessen am BIP (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

(in Basispunkten)

== Nettobankzinsbelastung (linke Skala)

(rechte Skala)

Gewichtete durchschnittliche Kreditzinsen

====  Gewichtete durchschnittliche Einlagenzinsen

(rechte Skala)
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Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den viertel-
jahrlichen europdischen Sektorkonten entnommen und beziehen
sich auf Buchkredite, begebene Schuldverschreibungen und
Pensionsriickstellungen.

Anmerkung: Die Nettobankzinsbelastung entspricht der Diffe-
renz zwischen den gewichteten durchschnittlichen Kreditzinsen
und den gewichteten durchschnittlichen Einlagenzinsen fiir den
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und basiert

auf den Bestidnden.

betrug die Verschuldung im Berichtszeitraum gemessen am BIP 78 % und gemessen am Brutto-
betriebsiiberschuss 400 % (siche Abbildung 39). Der Abbau des Verschuldungsgrads im Sektor
der nichtfinanziellen Unternehmen begann im Jahr 2010 und dauert noch immer an, wenngleich er
seit Mitte des letzten Jahres etwas an Dynamik verloren zu haben scheint. Die Zinsbelastung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften erhohte sich vom zweiten Jahresviertel 2010 bis zum dritten
Quartal 2011, nachdem sie von Ende 2008 bis Anfang 2010 stark gesunken war. In jiingster Zeit
hat die Zinslast der nichtfinanziellen Unternehmen aufgrund schwacher Kreditwachstumsraten und
eines vermehrten Einsatzes interner Mittel zwar wieder abgenommen (siche Abbildung 40), sie
liegt aber nach wie vor iiber dem langfristigen Durchschnitt.

2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet wurden im zwei-
ten Quartal 2012 durch riickliufige Kreditzinsen der Banken bestimmt. Darin kamen die Weiter-
gabe der EZB-Leitzinssenkungen wie auch die Verbesserung der Liquidititsposition und Refinan-
zierung der Banken zum Ausdruck, die sich durch die Sondermafinahmen der EZB (insbesondere
die lingerfristigen Refinanzierungsgeschdfte (LRGs) mit dreijihriger Laufzeit) ergeben hatte.
Obgleich sich die Verschirfung der Staatsschuldenkrise negativ auf die Finanzierungssituation
der Banken auswirkte, gelang es durch die ergriffenen geldpolitischen Schritte, den Einfluss dieser
Beeintrdchtigung auf die Kosten und das Volumen der Kredite an private Haushalte zu ddimpfen.
Die um Kreditverkdiufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditver-
gabe an private Haushalte sank im zweiten Quartal 2012 auf 1,4 %, anschliefSend verringerte sie
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sich weiter und lag im Juli bei 1,1 %. Somit deuten die jiingsten Daten weiter auf eine gemdfigte
Entwicklung der Kreditaufnahme durch private Haushalte hin. Ungeachtet dessen waren nach wie
vor deutliche Unterschiede bei der Kreditentwicklung in den einzelnen Lindern zu beobachten. Die
Verschuldung der privaten Haushalte im Verhdltnis zum verfiigbaren Einkommen (brutto) erhéohte
sich Schiitzungen zufolge im zweiten Jahresviertel leicht, wihrend die Zinsbelastung weitgehend
unverdndert geblieben sein diirfte.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haushalte im Euroraum verringerten sich im zweiten Quartal
2012 weiter und setzten diese Entwicklung auch im Juli tendenziell fort. Darin kamen die Wei-
tergabe der EZB-Leitzinssenkungen wie auch die Verbesserungen zum Ausdruck, die sich durch
die Sondermafnahmen der EZB (insbesondere die beiden LRGs mit dreijéhriger Laufzeit) ergeben
hatten. Auf Ebene des Euroraums wurden die Zinsen fiir Ausleihungen an private Haushalte iiber
alle Kreditkategorien hinweg gesenkt. Konsumentenkredite mit variabler Verzinsung oder anfing-
licher Zinsbindung von bis zu einem Jahr bildeten die einzige Ausnahme; ihre Verzinsung stieg von
April bis Juli leicht an. In den einzelnen Landern waren allerdings nach wie vor Unterschiede zu
erkennen.

Die MFI-Zinsen fiir neue Wohnungsbau- und Konsumentenkredite waren im Berichtszeitraum ins-
gesamt riickldufig. Den starksten Riickgang verzeichneten jedoch die Zinsen fiir Kredite, die nicht
zu den Wohnungsbau- oder Konsumentenkrediten zdhlen (,,sonstige Kredite* genannt). Zugleich
gaben die Zinsen fiir die unterschiedlichen Kreditkategorien tendenziell nicht so kréftig nach wie
die vergleichbaren Marktzinsen, die spiirbar sanken; dies zeigen die Abstinde zwischen den Zinsen
im Kundengeschift der Banken und den Markt-

zinsen, die sich vor allem im Juli eher ausweite-

ten. Lediglich die Spreads der Zinsen fiir Hypo-

thekar- und Konsumentenkredite mit langer

anfanglicher Zinsbindung verringerten sich. Im (in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschift)

Juli kam es hier jedoch wieder zum Stillstand. ——  Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
Was die relativ risikoreichen Konsumentenkre- Zinsbindung von bis zu 1 Jahr

. . . . L sesee Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
dite betrifft, so wurde eine sichtbare Auswei- 1 Jahr und bis zu 5 Jahren
tung des Spreads verzeichnet. Wie die Zinsni- 777" Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als

i . . . . 5 Jahren und bis zu 10 Jahren

veaus wiesen auch die Zinsabstinde innerhalb —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren
des Euroraums betriachtliche Unterschiede auf. 6 6

Bei den neuen Wohnungsbaukrediten betraf der
von April bis Juli 2012 zu beobachtende Zins- 5
riickgang alle anfianglichen Zinsbindungsfristen,
wobei er bei den sehr langen Fristen (d. h.
anfangliche Zinsbindung von mehr als zehn Jah- 4
ren) am kraftigsten ausfiel (siche Abbildung 41).
Im Gegensatz dazu war die Abnahme der Zins-
sitze bei Krediten mit mittlerer anfanglicher 3
Zinsbindung (von mehr als einem Jahr und bis
zu flnf Jahren) eher begrenzt. Trotz des Riick-
gangs der Zinsen fiir Hypothekarkredite mit lan- 2 —————————————————— 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ger (mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren) und
sehr langer anfanglicher Zinsbindung haben die

Quelle: EZB.
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privaten Haushalte ihre Anfélligkeit gegeniiber kiinftigen Zinsénderungen kaum verringert. Dies
zeigt sich daran, dass der Anteil der Kredite mit variabler oder kurzer anfanglicher Zinsbindung am
gesamten Neugeschéftsvolumen im zweiten Quartal 2012 auf 32 % anstieg, verglichen mit 29 % im
ersten Jahresviertel. Zugleich sank der Anteil der Kredite mit sehr langer anfanglicher Zinsbindung
im Berichtszeitraum auf 32 % (nach 34 % im Vorquartal).

Was Konsumentenkredite und sonstige Ausleihungen an private Haushalte im Neugeschéft betrifft,
so stieg der Umfang des Zinsriickgangs mit der Dauer der anfinglichen Zinsbindungsfrist. Gleich-
wohl blieben die Anteile der unterschiedlichen Zinsbindungsfristen am gesamten Neugeschiftsvo-
lumen weitgehend unveréndert, und zwar sowohl bei den Konsumentenkrediten als auch bei den
sonstigen Krediten.

Die Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift vom Juli 2012 belegen, dass die Banken im Euro-
gebiet ihre Richtlinien fiir die Vergabe von Krediten an private Haushalte im zweiten Quartal 2012
insgesamt abermals stdrker verschirften. Bei den Wohnungsbaukrediten nahm diese Verschirfung
im Berichtsquartal per saldo leicht ab, wihrend sie bei den Konsumenten- und den sonstigen Kre-
diten etwas kréftiger ausfiel. Zugleich hielt sich die Verschérfung der Kreditrichtlinien trotz einer
deutlichen Verschlechterung der Finanzierungssituation der Banken und einer weiteren Eintriibung
ihrer Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Konjunkturaussichten in Grenzen. Dies wiirde dar-
auf hindeuten, dass die SondermafBnahmen der EZB (insbesondere die beiden jeweils Ende 2011 und
Anfang 2012 durchgefiihrten LRGs mit dreijdhriger Laufzeit) dazu beigetragen haben, die Kredit-
vergabebedingungen der Banken gegeniiber privaten Haushalten zu lockern, da sich die Banken zu
niedrigen Kosten mittelfristige Refinanzierungs-

mittel sichern konnten. Die Margen der Banken

fiir durchschnittliche und risikoreichere Auslei-

hungen an private Haushalte weiteten sich im

zweiten Quartal dieses Jahres aus, Wennglel(:h (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten;
deutlich langsamer als in den Vorquartalen. Die ~ Quartalsendstand)
Kreditnachfrage der privaten Haushalte war den === Konsumentenkredite der MFIs

. . . wass Wohnungsbaukredite der MFIs
Umfrageergebnissen zufolge indes erneut riick- Sonstige Kredite der MFIs
laufig, und zwar sowohl bei den Wohnungsbau- — Kredite insgesamt

. < e Kredite der MFIs insgesamt
als auch bei den Konsumentenkrediten.

—_
=1
(=}

Ui
FINANZIERUNGSSTROME /‘A
Im ersten Quartal 2012 (dem letzten Jahres-
viertel, fiir das Daten aus den Volkswirt-
schaftlichen = Gesamtrechnungen fiir das
Euro-Wéhrungsgebiet vorliegen) war die
Gesamtkreditvergabe an private Haushalte im
Euroraum nach wie vor geddmpft, was auf die
verhaltene Kreditvergabe der MFIs zuriickzu-
fiihren war. Die Jahreswachstumsrate der insge- AR N R,
samt an private Haushalte ausgereichten Kredite 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 201
verringerte sich dementsprechend auf 1,2%  Quelle: EZB.

o/ 3 o Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zdhlen Kredite an pri-
(nach 1a5 Y0 Im SChluSSquartal 201 1) Schétzun- vate Haushalte von allen institutionellen Sektoren einschlieflich
gen fiir das zweite Quartal 2012 deuten auf eine der iibrigen Welt. Die Gesamtkreditvergabe an private Haushalte

wurde fur das zweite Quartal 2012 auf Basis der in der Geld- und

weitere Abschwéichung des jﬁhr]ichen Wachs- Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen geschitzt. Informa-
tionen tiber Differenzen bei der Berechnung der Wachstumsra-

tums der Kredite an private Haushalte insgesamt ~ ten der MFI-Kredite und der Kredite insgesamt finden sich im
. . . . . . ,,Technischen Hinweis*.
hin (siehe Abbildung 42). Die nicht um Kredit-
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verkdufe und -verbriefungen bereinigte jahrliche Zuwachsrate der Gesamtkreditvergabe der MFIs
an private Haushalte ging deutlich zuriick und belief sich im ersten Quartal auf 1,2 %, verglichen
mit 2,2 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Da sich die Kreditverkdufe und -verbriefun-
gen, in deren Rahmen Kredite an private Haushalte hdufig zwischen MFIs und SFIs umgeschichtet
werden, im ersten Jahresviertel fortsetzten, erhéhte sich die Zwolfmonatsrate der Nicht-MFI-Kre-
dite an private Haushalte von 1,3 % im vorherigen Jahresviertel auf zuletzt 4,7 %.

Die bereits fiir das zweite Quartal und fiir Juli 2012 vorliegenden MFI-Daten zeigen, dass sich das
Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte in den vergangenen Monaten auf einem niedri-
gen Niveau stabilisiert hat. Die jéhrliche Zuwachsrate der MFI-Kredite an private Haushalte ging
im Juli leicht auf 0,3 % zuriick (nach 0,6 % im Mairz). Bereinigt um die Auswirkungen der Ver-
kiufe und Verbriefungen verlangsamte sich das Jahreswachstum der MFI-Kredite an private Haus-
halte weiter, was auf eine verhaltene Ausreichung neuer Darlehen hindeutet. Im Juli belief sich
die jahrliche Zuwachsrate der von MFIs des Euroraums an private Haushalte gewdhrten Kredite
(bereinigt um Verkéufe und Verbriefungen) auf 1,1 % (siehe hierzu auch Abschnitt 2.1), was einen
Riickgang um 0,6 Prozentpunkte gegeniiber dem Ende des ersten Quartals darstellt. Zugleich waren
deutliche Unterschiede bei der Kreditentwicklung in den einzelnen Landern zu beobachten.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahreswachstumsrate der MFI-Wohnungs-
baukredite sank von 2,6 % im Mérz auf 1,9 % im Juli und setzte somit den seit Mitte 2011 beobach-
teten Abwirtstrend fort. Darin kamen die in den letzten Monaten weiterhin schwachen (bereinigten)
monatlichen Strome bei den Hypothekarkrediten zum Ausdruck. Dessen ungeachtet machten Woh-
nungsbaukredite nach wie vor den grofiten Teil der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte aus.
Auch die Entwicklung der sonstigen Kredite trug geringfiigig zur riicklaufigen Jahreswachstums-
rate der MFI-Kredite an private Haushalte im zweiten Quartal und im Juli 2012 bei. So rutschte die
Zwdlfmonatsrate der sonstigen Kredite in den negativen Bereich und belief sich zuletzt auf -0,5 %
(nach 0,7 % im Maérz), wahrend die entsprechende Rate der Konsumentenkredite -2,0 % betrug
(nach -2,1 %).

Was die Ursachen des relativ verhaltenen Wachstums der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte
betrifft, so deutet die Umfrage zum Kreditgeschéft vom Juli 2012 darauf hin, dass die Nettonach-
frage nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten im zweiten Quartal 2012 erneut gesunken
ist. Der Riickgang der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten war offensichtlich vor allem auf
die anhaltende Verschlechterung der Wohnungsmarktaussichten und des Verbrauchervertrauens
zuriickzufiihren, wéhrend die Nachfrage nach Konsumentenkrediten durch die geringeren Ausga-
ben fiir langlebige Gebrauchsgiiter und ein nachlassendes Vertrauen der Verbraucher beeintrichtigt
worden war. Mit Blick auf die Zukunft rechnen die Banken mit einem weiteren, wenngleich langsa-
meren Riickgang der Nettonachfrage nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum war die jahrliche Wachstums-
rate der gesamten Geldvermogensbildung nach 2,0 % im Schlussquartal 2011 mit 2,1 % im ersten
Quartal 2012 nahezu unverdndert und beendete damit den seit Mitte 2010 beobachteten Abwirts-
trend (siehe Abbildung 43). Ursdchlich hierfiir waren vor allem ein weniger negativer Beitrag der
Anlagen in Investmentzertifikaten und ein gestiegener Beitrag der Komponente Bargeld und Ein-
lagen, der darauf hindeutet, dass vor dem Hintergrund niedriger Zinsen und erhdhter Unsicherheit
bevorzugt liquide Mittel gehalten wurden. Der Wachstumsbeitrag der versicherungstechnischen
Riickstellungen und der Schuldverschreibungen (ohne Finanzderivate) zur jéhrlichen gesamten
Geldvermdgensbildung der privaten Haushalte war im Berichtsquartal hingegen riickléufig, blieb
aber im positiven Bereich.
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(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkten) (in %)

mmm  Bargeld und Einlagen mmm  Zinsausgaben im Verhéltnis zum verfiigbaren
wnss  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate Einkommen (brutto) (rechte Skala)
=== Anteilsrechte ~ eeee Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren
mmem Versicherungstechnische Riickstellungen Einkommen (brutto) (linke Skala)
wesse Sonstige ==== Verschuldung im Verhiltnis zum BIP (linke Skala)
------ Forderungen insgesamt
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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.

FINANZLAGE

Die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhéltnis zu ihrem nominalen verfiigbaren Einkom-
men (brutto) belief sich im zweiten Quartal 2012 auf schitzungsweise 99,8 % (siehe Abbildung 44)
und war damit geringfiigig hoher als im Vorquartal, entsprach jedoch weitgehend den seit Mitte
2010 verzeichneten Stinden. Dieser Anstieg spiegelte eine hohere Verschuldung und eine Stagna-
tion beim verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte wider. Die Zinsbelastung des betrachte-
ten Sektors verdnderte sich den Schiatzungen zufolge kaum und lag im zweiten Jahresviertel 2012
mit 2,3 % auf dem Niveau, das seit dem dritten Quartal 2011 zu beobachten ist. Die Verschul-
dung der privaten Haushalte im Verhéltnis zum BIP erhohte sich im Berichtsquartal auf geschitzte
66,1 % (verglichen mit 65,3 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum), da die Schulden kréfti-
ger anstiegen als die Produktionsleistung.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die jihrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-Wdhrungsgebiet belief sich der Vorausschdtzung
von Eurostat zufolge im August 2012 auf 2,6 % nach 2,4 % im Vormonat. Ausschlaggebend hierfiir
war in erster Linie ein erneuter Anstieg der in Euro notierten Energiepreise. Angesichts der aktu-
ellen Preise der Ol-Terminkontrakte kénnten die Preissteigerungsraten etwas hoher ausfallen als
vor einigen Monaten erwartet, diirften im Verlauf des kommenden Jahres aber wieder auf unter
2 % zuriickgehen. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde liegende Preisdruck
vor dem Hintergrund eines verhaltenen Wachstums im Euroraum und fest verankerter langfristiger
Inflationserwartungen moderat bleiben. Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftli-
chen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom September 2012 zufolge wird die am HVPI
gemessene jdhrliche Teuerungsrate 2012 zwischen 2,4 % und 2,6 % sowie 2013 zwischen 1,3 %
und 2,5 % liegen. Verglichen mit den im Juni 2012 verdffentlichten gesamtwirtschafilichen Pro-
jektionen von Experten des Eurosystems fallen die projizierten Bandbreiten fiir 2012 und 2013
etwas hoher aus. Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind mittelfristig
nach wie vor weitgehend ausgewogen. Aufwirtsrisiken bestehen im Zusammenhang mit weiteren
Anhebungen indirekter Steuern aufgrund der erforderlichen Haushaltskonsolidierung. Abwdrts-
risiken ergeben sich vor allem daraus, dass das Wachstum im Eurogebiet insbesondere infolge
einer weiteren Verschérfung der Spannungen an den Finanzmdrkten schwécher ausfallen kénnte
als erwartet, und aus den resultierenden Folgen fiir die binnenwirtschaftlichen Komponenten der
Inflation. Wird eine solche Verschdrfung nicht von allen politischen Entscheidungstrigern im Euro-
raum durch wirksame MafSnahmen eingeddmmt, konnte dies zu verstirkten Abwdrtsrisiken fiihren.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Seit Ende 2010 liegt die jéhrliche Inflationsrate auf etwas erhohtem Niveau, was vor allem auf
die kriftige Verteuerung von Energie sowie auf die deutliche Anhebung indirekter Steuern und
administrierter Preise in einigen Landern des Euro-Waihrungsgebiets zuriickzufiihren ist. Die
HVPI-Gesamtteuerungsrate belief sich der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im August auf
2,6 % nach 2,4 % in den vorangegangenen drei Monaten (sieche Tabelle 7). Die Angaben aus dem
wochentlichen Oil Bulletin zeigen, dass hierfiir in erster Linie ein erneuter Anstieg der in Euro
notierten Energiepreise verantwortlich ist.

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

2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Miirz April Mai Juni Juli Aug.
HVPI und seine Komponenten
Gesamtindex " 1,6 2,7 2,7 2,6 2,4 2,4 2,4 2,6
Energie 7,4 11,9 8,5 8,1 73 6,1 6,1
Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,3 1,8 2,2 2,1 1,8 3,1 2,9
Verarbeitete Nahrungsmittel 0,9 3,3 3,9 3,7 3,4 3,2 2,9
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,5 0,8 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5
Dienstleistungen 1,4 1,8 1,8 1,7 1,8 1,7 1,8
Weitere Preisindikatoren
Industrielle Erzeugerpreise 2,9 5,9 3,5 2,6 2,3 1,8 1,8 .
Olpreise (in €/Barrel) 60,7 79,7 94,2 91,4 86,0 76,4 83,4 90,5
Rohstoffpreise ohne Energie 44,6 12,2 -5,2 -3.8 -0,3 0,8 47 6,4

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im August 2012 bezieht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== HVPI insgesamt (linke Skala)
Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala)

= HVPI insgesamt ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel (linke Skala)

==== Energie (rechte Skala) ~ eeees Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)
==== ndustrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)
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Quelle: Eurostat.

Die Entwicklung der Jahresianderungsrate der Energiepreise wurde durch die Interaktion zwischen
den Olpreisen, die von der globalen konjunkturellen Abschwichung angesichts der Angebotsunsi-
cherheiten im Zusammenhang mit der politischen Lage im Nahen Osten beeinflusst wurden, und
den Basiseffekten aufgrund zuriickliegender Preissteigerungen bestimmt. Im Juli 2012, dem letzten
Monat, fiir den offizielle Datenaufschliisselungen verfiigbar sind, betrug die Jahresdnderungsrate
der im HVPI erfassten Energiepreise wie im Vormonat 6,1 %. Die Olpreise sind in den ersten
vier Monaten des Jahres kriftig gestiegen. Zusammen mit den in einigen Léndern vorgenomme-
nen Anhebungen der Verbrauchsteuern auf Kraftstoffe sowie den Auswirkungen der letzten Euro-
Abwertung fiihrte dies zu einer Verteuerung von Energie auf der Verbraucherstufe; dadurch wurde
die Abwirtsbewegung, die im Dezember 2011 eingesetzt hatte und weitgehend durch Basiseffekte
bedingt war, unterbrochen. Im Juli und August erhéhten sich die Olpreise wieder. Im Juli wurden
die Auswirkungen dieses Anstiegs auf die Jahresdnderungsrate der Energiepreise weitgehend durch
einen aus der Energieverteuerung vom Juli 2011 resultierenden Basiseffekt kompensiert.

Die Jahreswachstumsrate der im HVPI erfassten Nahrungsmittelpreise stieg im Verlauf des vergan-
genen Jahres stetig an und tiberschritt im September 2011 die 3 %-Marke. Seit Beginn des laufen-
den Jahres folgt sie allerdings einem Abwiértstrend. Bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln setzte
sich die stetige Verlangsamung des Preisanstiegs fort; die entsprechende Rate lag im Juli bei 2,9 %
nach gut 4 % zu Jahresbeginn. Diese Entwicklung steht im Widerspruch zum aktuellen Anstieg der
Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe, die sich im Juli — vor allem aufgrund des schlech-
ten Wetters in den Vereinigten Staaten — sprunghaft erhohten. In Kasten 6 werden die Art dieser
jiingsten Preissteigerungen und die moglichen Auswirkungen auf die Verbraucherpreise fiir Nah-
rungsmittel im Euro-Wéhrungsgebiet erortert.
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JUNGSTE ENTWICKLUNG DER NAHRUNGSMITTELROHSTOFFPREISE UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF
DER VERBRAUCHEREBENE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise haben sich im Sommer des laufenden Jahres
drastisch erhoht, sodass die Indizes fiir Rohstoffpreise insgesamt auf einem hdéheren Niveau
lagen als wihrend des sprunghaften Preisanstiegs 2007-2008. Im vorliegenden Kasten werden
die Ursachen der jiingsten Preissteigerungen und die moglichen Auswirkungen auf die Verbrau-
cherpreise fiir Nahrungsmittel im Euro-Wéhrungsgebiet erortert.

Ursachen des jiingsten Preisschubs bei Nahrungsmittelrohstoffen weltweit

Die zusammengesetzten Indizes fiir internationale Nahrungsmittelrohstoffpreise haben sich seit
Anfang Juni dieses Jahres in US-Dollar gerechnet um mehr als 20 % erhoht (siche Abbildung A).
Dabei verteuerten sich Sojabohnen, Weizen und Mais jeweils um mehr als 25 %, wobei die
Preise fiir Sojabohnen und Mais derzeit auf Rekordniveau liegen. Diese Entwicklung gibt Anlass
zur Sorge, dass es erneut — wie in den Jahren 2007-2008 — zu einer Preisspitze bei Nahrungsmit-
telrohstoffen kommen konnte; damals schnellten die Nahrungsmittelpreise zwischen Juli 2007
und Juli 2008 um mehr als 70 % in die Hohe.

Mafgeblich fiir den im Sommer des laufenden Jahres verzeichneten Preisschub bei den Roh-
stoffen ist die schlimmste Diirre der letzten 50 Jahre in den Vereinigten Staaten; nach Anga-
ben des US-Landwirtschaftsministeriums

wurden infolgedessen die Erwartungen hin-

sichtlich des Angebots an Mais, Weizen und

Sojabohnen deutlich nach unten korrigiert.

Bei Weizen sank auch die Produktion in (in USD; Index: 1. Januar 2006 = 100; Tageswerte)

der Schwarzmeerregion aufgrund einer lang — Preisindex fiir Nahrungsmittel
andauernden Hitzewelle. Sojabohnen
==== Weizen
—— Mais
Der jiingste drastische Preisanstieg bei den 450 450

Nahrungsmittelrohstoffen unterscheidet sich
allerdings von jenem der Jahre 2007 und 2008.
Damals verteuerten sich gleichzeitig auch 350
zahlreiche andere Rohstoffe, darunter die meis- 5,
ten Grundnahrungsmittel sowie Metalle und
Ol. Ursichlich hierfiir war in erster Linie eine
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starke Nachfrage nach Rohstoffen seitens der 200

Schwellenldnder vor dem Hintergrund einer . 5o
dynamischen Produktions- und Einkommens-
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auf speziﬁsche regionale Al’lngOtSSChOCkS Anmerkung: Der Preisindex_fiir Nahrungsmittel enthélt Get-
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Angesichts des regionalen Charakters der
jingsten Angebotsstorungen diirften die Nah-
rungsmittelrohstoffpreise bis zur néchsten
Ernte auf der Siidhalbkugel hoch bleiben. EULBi )

K L. K . === EU-Binnenmarktpreise
AnschlieBend sollten sie jedoch wieder sinken. .-+ Internationale Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe
Im Falle weiterer Abwiirtskorrekturen hinsicht- (nach Verwendung gewichtcter Index)

(in EUR; Index: Januar 2006 = 100; nicht saisonbereinigt)

lich der Angebotsschitzungen in den betroffe- 2% 200
nen Regionen bzw. neuer Angebotsstorungen
. . R . 180 {180
in anderen Regionen konnten die Weltmarkt- . :
. . . . i :
preise allerdings weiter steigen. St :
160 S| 160
Mogliche Auswirkungen auf die Verbrau- v o
cherpreise filr Nahrungsmittel im Euro-
Wihrungsgebiet 120 120
Preisdnderungen bei Nahrungsmittelrohstof- 100 5 100
fen weltweit wirken sich nicht immer direkt
auf die entsprechenden Verbraucherpreise im 80 ; ; ! ! ! : 80
. . 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Euroraum aus. So beeinflussen die im Rahmen
der Gemeinsamen Agrarpolitik der EU festge— Quellen: Europdische Kommission, Bloomberg, Datastream und

EZB-Berechnungen.

lesten Ab-Hof-Preise die Verbraucherpreise Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf Juli 2012.
g P Der Index fiir die EU-Binnenmarktpreise umfasst Getreideer-

fir Nahrungsmittel in der Regel starker als die zeugnisse, Fleisch, Ol und Milchprodukte. Der nach Verwend-
. . s . ung gewichtete Index der EZB fiir Rohstoffpreise ohne Energie
internationalen ROhStOffprelse. Vor diesem umfasst auch einige Saaten, Obst, Getrianke, Zucker und Tabak-

Hintergrund zeigt Abbildung B, dass die Indi- ~ “enjedoch keine Milchprodukte.

zes der EU-Binnenmarktpreise und der inter-

nationalen Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe in den vergangenen Jahren zwar einen gewissen
Gleichlauf aufwiesen, die EU-Binnenmarktpreise jedoch insgesamt weniger stark schwankten.
Dies trifft auch auf die jiingste Entwicklung zu. Die EU-Binnenmarktpreise fiir Nahrungsmit-
telrohstoffe erhdhten sich im Juli 2012 um 2,3 % gegeniiber dem Vormonat. Dies markiert eine
deutliche Zunahme, nachdem sie zuvor vier Monate in Folge entweder gesunken oder unverén-
dert geblieben waren. Sie weisen damit bisher allerdings auch einen deutlich geringeren Anstieg
als die internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise auf, die im Juli ein Plus von 9,5 % verzeich-
neten.

Hauptursache fiir die jiingste Steigerung der EU-Binnenmarktpreise insgesamt war die Preisent-
wicklung bei Getreideerzeugnissen; diese Komponente verteuerte sich im Juli um 7,5 % gegen-
iiber dem Vormonat (siche Abbildung C). Die Getreidepreise an den internationalen Mérkten
hingegen erhdhten sich wesentlich drastischer, und zwar um 26 %.

Erfahrungsgemal schldgt die Entwicklung der EU-Binnenmarktpreise verhdltnisméBig stark
auf die Nahrungsmittelkomponente der HVPI-Inflation im Eurogebiet durch (zumindest ver-
glichen mit anderen Rohstoffpreisen). In Abbildung D ist der hohe Beitrag der Komponente
,,Brot und Getreideerzeugnisse™ zur am HVPI gemessenen Teuerungsrate von Nahrungsmitteln
in den Jahren 2007-2008 dargestellt; dieser fiel hoher aus, als allein auf Basis seines Anteils am
HVPI und der Entwicklung der EU-Binnenmarktpreise fiir die zugrunde liegenden Rohstoffe zu
erwarten gewesen wire. Wie stark die Entwicklung auf die HVPI-Inflation durchschlégt, hangt

1 Siehe G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez und L. Onorante, Food price pass-through in the euro area — the role of asymmetries and
non-linearities, Working Paper Series der EZB, Nr. 1168, April 2010.
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(in EUR; Index: Januar 2006 = 100; nicht saisonbereinigt) (Verinderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten; nicht
saisonbereinigt)
=== Nahrungsmittelrohstoffe = Nahrungsmittel insgesamt
----- Getreideerzeugnisse wuss Brot und Getreideerzeugnisse
Verarbeitete Nahrungsmittel (ohne Brot und
Getreideerzeugnisse)

mmem  Unverarbeitete Nahrungsmittel
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Juli 2012.

Juli 2012. Der Index fiir die EU-Binnenmarktpreise umfasst
Getreideerzeugnisse, Fleisch, Ol und Milchprodukte. Bei den
Getreideerzeugnissen insgesamt handelt es sich um einen kon-
sumgewichteten Durchschnitt aus Malzgerste, Hartweizen sowie
Roggen-, Hafer- und Weizenmehl.

jedoch tendenziell vom jeweiligen makrodkonomischen Umfeld ab. Im Zeitraum 2010-2011
scheint sich die Verdoppelung der EU-Binnenmarktpreise fiir Getreideerzeugnisse — da sie sich
in einem ungiinstigeren gesamtwirtschaftlichen Umfeld vollzog — nicht so stark auf die entspre-
chenden Verbraucherpreise ausgewirkt zu haben, wie dies wahrend des drastischen Preisanstiegs
2007-2008 der Fall gewesen war. In dieser Hinsicht diirften angesichts des aktuellen Umfelds
weitere Steigerungen der EU-Binnenmarktpreise fiir Getreideerzeugnisse auch nur einen begrenz-
teren Aufwértsdruck auf die am HVPI gemessene Teuerungsrate fiir Nahrungsmittel ausiiben.

Schlussbemerkungen

Die jlingsten Preissteigerungen bei den globalen Nahrungsmittelrohstoffen diirften sich vor allem
aus zwei Griinden nur begrenzt auf die Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel im Euro-Wah-
rungsgebiet auswirken. Erstens ist der jiingste Preisanstieg verglichen mit dem Rohstoffpreis-
schub 2007-2008 wohl in erster Linie durch regionale und voriibergehende angebotsseitige Ein-
fliisse (die schlechten Witterungsbedingungen in einigen Regionen auf der Nordhalbkugel) auf
die Preise fiir Getreide und Olsaaten und weniger durch weltweite und anhaltende Angebots- und
Nachfragefaktoren, die die gesamte Palette der Nahrungsmittelrohstoffpreise betreffen, bedingt.
Zweitens wird fiir die EU-Binnenmarktpreise, die in der Regel ein bedeutsamerer Bestimmungs-
faktor der Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel im Euroraum sind als die internationalen
Rohstoffpreise, bisher eine deutlich geringere Zunahme verzeichnet. Vor diesem Hintergrund
diirften die Verbraucherpreise fiir Nahrungsmittel im Euro-Wéhrungsgebiet (insbesondere die
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel) in den kommenden Monaten — ausgehend von ihrem
Ende 2011 beobachteten erhohten Niveau — weiter sinken.
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Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund 30 % des HVPI-Warenkorbs ausmachen, lag
die jahrliche Teuerungsrate nach dem HVPI im Juli 2012 mit 1,7 % nahe bei dem Stand, um den sie
seit September 2011 herum schwankt. Die HVPI-Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie wird
iiberwiegend durch binnenwirtschaftliche Faktoren wie Lohne, Gewinnaufschliage und indirekte
Steuern bestimmt. Sie besteht im Wesentlichen aus den im Index erfassten Preisen fiir Industrieer-
zeugnisse ohne Energie und fiir Dienstleistungen. Wéhrend der letzten anderthalb Jahre wurden die
Jahresdnderungsraten dieser beiden Komponenten durch die in mehreren Euro-Léndern vorgenom-
menen Mehrwertsteueranhebungen in die Hoéhe getrieben.

Seit dem zweiten Quartal 2010 wird bei den Industrieerzeugnissen ohne Energie tendenziell ein
Preisauftrieb verzeichnet, und zwar infolge des Durchwirkens vorangegangener Wechselkursver-
luste und Rohstoffpreisanstiege sowie der Anhebungen indirekter Steuern. In den letzten Monaten
des Jahres 2011 lag die Teuerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie bei rund 1,2 %, nach-
dem sie im vorangegangenen Jahresverlauf, ausgeldst durch die Einfithrung einer neuen Verord-
nung zur Behandlung saisonaler Erzeugnisse im HVPI, stark geschwankt hatte. In den ersten beiden
Monaten des laufenden Jahres erreichte die Jahresdnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse
ohne Energie mit rund 1,0 % einen Tiefstand und legte anschlieBend wieder zu. Getrieben durch
die kréftige Verteuerung von Bekleidung und Schuhen nach dem Ende des Sommerschlussverkaufs
kletterte sie im Juli auf 1,5 %.

In letzter Zeit war der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen relativ stabil, wobei es zu Steigerungen
aufgrund der in zahlreichen Léndern erfolgten Anhebungen indirekter Steuern kam und zugleich
eine allgemeine Abschwichung der Nachfrage sowie — in geringerem Mafle — der Arbeitskosten
verzeichnet wurden. Nach einer schwicheren Entwicklung im Jahr 2010 beschleunigte sich die
Verteuerung der Dienstleistungen in den ersten Monaten des Jahres 2011 deutlich. Im April 2011
stabilisierte sie sich bei rund 1,9 % und blieb im restlichen Jahresverlauf sowie im ersten Quartal
2012 auf diesem Niveau. Im April 2012 sank die Rate dann auf 1,7 % und erreichte damit ihren
niedrigsten Stand seit Marz 2011; seither schwankt sie um diesen Wert herum.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Nachdem sich der Anstieg der industriellen Erzeugerpreise Ende 2010 und in der ersten Jahres-
hilfte 2011 beschleunigt hatte, ging die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise zuriick, was haupt-
séchlich auf Schwankungen der Rohstoffpreise zuriickzufithren war (siche Tabelle 7 und Abbil-
dung 46). Im Jahresverlauf 2012 nahm der Inflationsdruck in der Versorgungskette weiter ab. Im
Juli 2012 (jiingere Angaben sind noch nicht verfiigbar) lag der Index der industriellen Erzeuger-
preise ohne Baugewerbe unverdndert bei 1,8 %, der niedrigsten Vorjahrsrate seit ihrer Riickkehr
in den positiven Bereich im zweiten Quartal 2010. Unterdessen blieb der Index der industriellen
Erzeugerpreise ohne Baugewerbe und Energie mit 0,9 % stabil.

Auf den nachgelagerten Stufen der Produktionskette erhdhten sich die Abgabepreise der Industrie
fiir Nahrungsmittel im Juli gegeniiber dem Vorjahr um 2,8 % nach 2,5 % im Juni; seit {iber zwolf
Monaten wurde hier erstmals wieder ein Anstieg verzeichnet. Vor allem Ol und Fette sowie
Futtermittel verteuerten sich. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung sind hdchstwahrscheinlich
die jiingsten Preiserhdhungen der Importe von Sojabohnen und einiger Getreideerzeugnisse an den
internationalen Rohstoffmérkten. Die Preise fiir Nahrungsmittelrohstoffe in der EU zogen jedoch
im Juli ebenfalls an, wenn auch bislang bei Weitem nicht so stark wie die globalen Preisindizes fiir
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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
====[nvestitionsgiiter (linke Skala) ====Dienstleistungen; Inputpreise
—— Konsumgiiter (linke Skala) —— Dienstleistungen; Outputpreise
<<<<< Energie (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

Nahrungsmittelrohstoffe. Die Vorjahrsrate der Preise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel blieb
zugleich mit 0,8 % unverédndert. Der seit Jahresbeginn verlangsamte Anstieg dieser Preise deutet
zusammen mit der moderaten Entwicklung der Importpreise fiir Rohstoffe und Vorleistungsgiiter
darauf hin, dass der Inflationsdruck auf die im HVPI erfassten Preise fiir Industricerzeugnisse ohne
Energie nach wie vor begrenzt ist.

Aus den Ergebnissen der Umfragen zu den industriellen Erzeugerpreisen geht hervor, dass
sowohl der Einkaufsmanagerindex (EMI) als auch die Umfragen der Europdischen Kommission
im August — und damit erstmals seit fiinf Monaten — einen leichten Anstieg verzeichneten, aber
nach wie vor deutlich unter ihrem historischen Durchschnitt lagen. Vor allem der Vorleistungs-
preisindex in der Umfrage zum riickwértsgewandten EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe
(Abbildung 47) legte von 43,6 Punkten im Juli auf 47,7 Punkte im August zu. Auch der Verkaufs-
preisindex nahm zu, wenngleich in geringerem MafBe. In beiden Fillen bleiben die Indizes unter
dem Schwellenwert von 50, was auf sinkende Preise im Vergleich zu den Vormonaten schlieen
lasst. Sowohl das verarbeitende Gewerbe als auch der Dienstleistungssektor meldeten eine dhnliche
Entwicklung der Verkaufspreise, da die Unternehmen ihren Umsatz weiterhin durch Preisnachlésse
ankurbelten. Die in die Zukunft weisenden Ergebnisse der Umfrage der Europédischen Kommission
zu den Verkaufspreiserwartungen stiegen im August vor allem bei den Konsumgiitern leicht an.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Die zuletzt verdffentlichten Arbeitskosten-
indikatoren weisen darauf hin, dass sich der
Lohndruck im ersten Quartal 2012 erneut
abgeschwicht hat (siche Tabelle 8 und Abbil-
dung 48), was auf die konjunkturelle Eintriibung
und die sich weiter verschlechternde Arbeits-
marktlage zuriickzufithren sein diirfte. Diese
Entwicklung ist Ausdruck eines geringfiigigen
Riickgangs gegeniiber dem hohen Niveau der
ersten Jahreshilfte 2011, das aus der Verbesse-
rung der Arbeitsmarktbedingungen wahrend des
letzten Wirtschaftsaufschwungs resultierte.

Die Tarifiohne im Euroraum — der einzige fiir
das zweite Quartal 2012 verfiigbare Indikator —
stiegen im genannten Zeitraum um 2,1 % gegen-
iiber dem Vorjahr nach 2,0 % im vorangegange-
nen Vierteljahr. Der leicht erhohte Indikator der
Tariflohne spiegelt weitgehend die Entwicklung
in Deutschland wider.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

20 .

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

----- Tarifverdienste
==== Arbeitskosten pro Stunde

pmgtmmm—

-
58

4,5

4,0

35

3,0

2,5

12,0

1,5

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

1,0

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Gleichzeitig deuteten andere Lohnindikatoren auf ein gewisses Nachlassen des Lohndrucks hin.
Der Anstieg der Arbeitskosten pro Stunde im Euroraum verlangsamte sich im ersten Quartal 2012
auf 2,0 % nach 2,8 % im vorherigen Jahresviertel. Diese Abnahme war iiber alle Sektoren hin-
weg zu beobachten (siche Abbildung 49). Die nicht lohnbezogenen Kosten erhéhten sich im sel-
ben Tempo wie die Lohn- und Gehaltsbestandteile der Arbeitskosten. Die Jahreswachstumsrate
des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer lag im ersten Vierteljahr 2012 bei 1,9 %, verglichen
mit 2,2 % im Vorquartal. Da sich das Jahreswachstum der Arbeitsproduktivitét stirker verringerte
als die entsprechende Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer, beschleunigte sich der
Anstieg der Lohnstiickkosten im Vorjahrsvergleich von 1,4 % im Schlussquartal 2011 auf 1,5 % in

den ersten drei Monaten des Jahres 2012.

(soweit nicht anders angegeben, Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 49 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Das Wachstum der Unternehmensgewinne (gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss) schwichte
sich im ersten Quartal 2012 erneut ab und lag im Vorjahrsvergleich bei 0,6 %, nachdem 2011
Wachstumsraten von durchschnittlich rund 3,0 % verbucht worden waren (siche Abbildung 50).

Abbildung 50 Gewinnwachstum im Euro-Wah-
rungsgebiet, aufgeschliisselt nach Produktion

Abbildung 51 Gewinnentwicklung im Euro-

Wiahrungsgebiet, aufgeschliisselt nach den
wichtigsten Wirtschaftszweigen
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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Grund fiir die deutlich langsamere Zunahme der Unternehmensgewinne im Jahresverlauf 2011
waren das niedrigere jahrliche BIP-Wachstum und der geringere Anstieg der Stiickgewinne (Marge
je Produktionseinheit) infolge des merklich riickldufigen Produktivititszuwachses. Das Gewinn-
niveau blieb unter seinem Hdchststand von vor der Rezession der Jahre 2008 und 2009, in deren
Verlauf die Gewinne um etwa 11 % einbrachen.

Was die wichtigsten Wirtschaftssektoren betrifft, so belief sich das jahrliche Wachstum der Unter-
nehmensgewinne bei den marktbestimmten Dienstleistungen im ersten Jahresviertel 2012 auf
0,9 % nach 1,3 % im Vorquartal. In der Industrie (ohne Baugewerbe) gingen die Gewinne um
1,4 % zuriick und kehrten sich somit erstmals seit dem Schlussquartal 2009 ins Negative (siche
Abbildung 51). Auf Quartalsbasis sank das Wachstum der Unternechmensgewinne bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen in den negativen Bereich und war in der Industrie erneut riicklaufig,
wenn auch weniger stark als im vierten Quartal 2011.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das Euro-Wéhrungsgebiet belief sich der Vorausschitzung
von Eurostat zufolge im August 2012 auf 2,6 % nach 2,4 % im Vormonat. Ausschlaggebend hier-
fiir war in erster Linie ein erneuter Anstieg der in Euro notierten Energiepreise. Angesichts der
aktuellen Preise der Ol-Terminkontrakte konnten die Preissteigerungsraten etwas hoher ausfallen
als vor einigen Monaten erwartet, diirften im Verlauf des kommenden Jahres aber wieder auf unter
2 % zuriickgehen. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde liegende Preisdruck
angesichts eines verhaltenen Wachstums im Euroraum und fest verankerter langfristiger Inflations-
erwartungen moderat bleiben.

Genauer betrachtet hdngen die kurzfristigen Inflationsaussichten nach wie vor erheblich von der
Entwicklung der Olpreise ab. Die Olpreise sind von Mirz bis Ende Juni 2012 merklich gesunken.
Seither sind die in US-Dollar gerechneten Spot- und Terminmarktpreise fiir Ol wieder gestiegen,
liegen aber nach wie vor leicht unter den im Mérz und April verzeichneten Standen. In Euro gerech-
net fiel der Riickgang der Olpreise insgesamt allerdings geringer aus, da der Euro im angegebenen
Zeitraum gegeniiber dem US-Dollar an Wert verlor. In der ndchsten Zeit diirfte sich der Preisauf-
trieb bei Energie vor dem Hintergrund héherer in Euro gerechneter Olpreise etwas beschleunigen
und gegen Jahresende allméhlich wieder verlangsamen. Dieser Riickgang diirfte sich den Erwar-
tungen zufolge 2013 etwas verstirken, und zwar aufgrund abwértsgerichteter Basiseffekte und der
Annahme, dass die Olpreise, wie derzeit aus den Preisen fiir Terminkontrakte ersichtlich, leicht
sinken werden.

Angesichts der aktuellen Preise von Terminkontrakten fiir Nahrungsmittelrohstoffe wird erwartet,
dass die Jahressteigerungsrate der Nahrungsmittelpreise im ersten Halbjahr 2012 einen Hochststand
erreicht hat; anschlieBend diirfte sie sich hauptsachlich infolge abwartsgerichteter Basiseffekte ver-
ringern.

Die verfligbaren Vorlaufindikatoren fiir die Preissteigerungen bei Industrieerzeugnissen ohne Ener-
gie, wie beispielsweise die Entwicklungen der Erzeuger- und der Einfuhrpreise fiir Konsumgiiter
(ohne Nahrungsmittel und Tabak), deuten darauf hin, dass der Inflationsdruck in dieser Kompo-
nente in den nichsten Monaten nicht merklich zuriickgehen wird. So konnte insbesondere der von
der schwicheren Produktions- und Nachfragedynamik ausgehende Abwirtsdruck durch einen aus
steigenden indirekten Steuern resultierenden Aufwirtsdruck wettgemacht werden.
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Ebenso diirfte der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen in den nichsten Monaten im Groflen
und Ganzen stabil auf seinem derzeitigen Niveau bleiben, was auf ein schwaches Wachstum der
Binnennachfrage und einen in weiten Teilen geddmpften Lohndruck hindeutet. Gegen Jahresende
diirfte die Erh6hung der Mehrwertsteuer in einigen Euro-Landern zu einem erneuten Preisauftrieb
bei den Dienstleistungen fiihren.

Die jiingsten Daten zu den Arbeitskostenindikatoren legen den Schluss nahe, dass sich der binnen-
wirtschaftliche Kostendruck stabilisiert hat. Angesichts der niedrigen Wachstumserwartungen und
der anhaltenden Flaute am Arbeitsmarkt diirfte der Arbeitskostendruck auf mittlere Sicht begrenzt
bleiben. Im Einklang mit der geringen Produktivitit wird mit einem sich noch weiter abschwéchen-
den Wachstum der Unternehmensgewinne gerechnet.

Den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wéhrungs-
gebiet vom September 2012 zufolge wird die am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate 2012
zwischen 2,4 % und 2,6 % sowie 2013 zwischen 1,3 % und 2,5 % liegen. Verglichen mit den im
Juni 2012 veroffentlichten gesamtwirtschaftlichen Projektionen von Experten des Eurosystems fal-
len die projizierten Bandbreiten fiir 2012 und 2013 etwas hoher aus.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung sind mittelfristig nach wie vor
weitgehend ausgewogen. Aufwartsrisiken bestehen im Zusammenhang mit weiteren Anhebungen
indirekter Steuern aufgrund der erforderlichen Haushaltskonsolidierung. Abwirtsrisiken ergeben
sich vor allem daraus, dass das Wachstum im Eurogebiet insbesondere infolge einer weiteren Ver-
schérfung der Spannungen an den Finanzmérkten schwicher ausfallen konnte als erwartet, und aus
den resultierenden Folgen fiir die binnenwirtschaftlichen Komponenten der Inflation und niedri-
gere Lohne. Wird eine solche Verschirfung nicht von allen politischen Entscheidungstragern im
Euroraum durch wirksame Mafnahmen eingeddmmt, konnte dies zu verstirkten Abwirtsrisiken
fithren.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Die zuletzt veroffentlichten Statistiken weisen darauf hin, dass das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) des Euro-Wdhrungsgebiets im zweiten Jahresviertel 2012 um 0,2 % gegentiber dem Vorquar-
tal zuriickgegangen ist, nachdem im vorangegangenen Dreimonatszeitraum ein Nullwachstum ver-
zeichnet worden war. Die Konjunkturindikatoren deuten in einem Umfeld erhohter Unsicherheit auf
eine anhaltend schwache Wirtschaftstitigkeit im restlichen Jahresverlauf hin. Uber die kurze Frist
hinaus betrachtet wird damit gerechnet, dass sich die Wirtschaft im Eurogebiet nur ganz allmdh-
lich erholt. Die Wachstumsdynamik diirfte weiterhin durch den notwendigen Prozess der Bilanz-
anpassungen im finanziellen und nichtfinanziellen Sektor, die vorhandene hohe Arbeitslosigkeit
und eine uneinheitliche weltwirtschaftliche Erholung geddmpft werden. Den von Experten der EZB
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom September 2012
zufolge wird das jihrliche Wachstum des realen BIP im laufenden Jahr zwischen -0,6 % und -0,2 %
und im kommenden Jahr zwischen -0,4 % und 1,4 % liegen. Gegeniiber den im Juni 2012 verdffent-
lichten, von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die
Bandbreiten fiir 2012 und 2013 nach unten korrigiert. Die Risiken, mit denen die wirtschaftlichen
Aussichten fiir das Eurogebiet behaftet sind, werden als abwdrtsgerichtet eingeschditzt.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

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

Das reale BIP ging im zweiten Vierteljahr 2012
o . .

um 0’2 %o leI'}le, naCh.dem m Vorquar— === Inldndische Verwendung (ohne Vorrite)

tal eine Stagnation verzeichnet worden war wawss - Vorratsverénderungen

(siche Abbildung 52). Die anhaltend positiven Aufenbcitrag

—— BIP-Wachstum insgesamt
Wachstumsimpulse des Auflenhandels wurden 06 06
von der negativen Entwicklung der Binnen- — E—
nachfrage und der Vorratsverdnderungen auf- 04 04
gezehrt. Der Produktionsriickgang im zweiten 02 02
Jahresviertel stand im Einklang mit der Ent- 00 | 1 oo
wicklung der Konjunkturindikatoren, insbeson- ’
dere der Umfrageergebnisse. Die fortgesetzte 02 ‘HHH ‘ ' 02
und bestéindige Schwiche der Wirtschaftstitig- 4 [T HHHHHHH 04
keit, die erstmals im Friithjahr 2011 zu beobach-
) . S . -0,6 -0,6
ten war, ist vor allem auf die Fragilitét der Bin-
nennachfrage zuriickzufiihren, die den positiven ~ -0.8 0.8
Wachstumsbeitrag des AuBenhandels deutlich | | 10

iiberwiegt. Die privaten Konsumalfsgaben wer- Q2 B Q4 A o ®
den nach wie vor durch die hohen Olpreise, eine

Verschérfung des finanzpolitischen Kurses, das
geringe Verbrauchervertrauen und die steigende
Arbeitslosigkeit — Faktoren, die sich allesamt negativ auf das real verfiigbare Einkommen auswir-
ken — geddmpft. Auch das niedrige Unternehmervertrauen und die ungiinstigen Kreditangebotsbe-
dingungen in einigen Landern haben die private Investitionstitigkeit beeintréchtigt.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Im zweiten Halbjahr 2012 diirfte die realwirtschaftliche Aktivitit aufgrund der dampfenden
kurzfristigen Effekte der zusitzlichen HaushaltskonsolidierungsmafBinahmen, der erhdhten Roh-
stoffpreise, der schlechten Stimmungslage und der gestiegenen Unsicherheit schwach bleiben
(siehe hierzu auch Kasten 7).
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PRIVATE KONSUMAUSGABEN
Die privaten Konsumausgaben verringerten sich
im ersten wie auch im zweiten Quartal 2012 um

.. . . . Monatswert
0,2 %. Damit sind sie noch weiter unter jhren ~ Monatswerte)
vor der Rezession erzielten Hochststand vom — Einzelhandelsumsitze" (linke Skala)

. i L eeees Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)
ersten Vierteljahr 2008 gefallen. Das Ergebnis ====  Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel® (rechte Skala)
fiir das zweite Jahresviertel 2012 diirfte einen 4 40

abnehmenden Konsum von Einzelhandelswaren
und einen geringeren Automobilabsatz wider-
spiegeln; dem stand ein leicht positiver Beitrag
des Konsums von Dienstleistungen gegeniiber.
Aktuelle Konjunkturindikatoren und Umfragen
deuten fiir die néchste Zeit auf eine anhaltende
Schwiche des privaten Verbrauchs im Euro-
raum hin.

30

20

-20
. . . . . .. -30
Die zogerliche Konsumentwicklung ist groB-
tenteils auf die Verdnderung des verfiigbaren -4 A A R I R S ———
. . . 2004 2 2 201 2012
Realeinkommens zuriickzufithren, das zu den 00 006 008 010 0
wichtigsten BestimmuneseroBen der trendméiBi- Quellen: Branchen- und Verbraucherumfragen der Européischen
g X g g Kommission sowie Eurostat. ) ) )
gen EntWICklung der privaten Konsumausgaben 1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-

. . . . durchschnitt; arbeitstaglich bereinigt; einschlielich Tankstellen.
gehort. Aufgrund eines schwécheren Beschédf-  2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

tigungsanstiegs verringerte sich das Wachstum

des gesamtwirtschaftlichen Realeinkommens

im Jahresverlauf 2011 und wurde durch die zunehmende Teuerung weiter geschmailert. Im Vor-
jahrsvergleich war das Realeinkommen der privaten Haushalte im ersten Vierteljahr 2012 das dritte
Quartal in Folge riickldufig. Da das nominale Einkommen und der Konsum in etwa gleich stark
wuchsen, pendelte sich die Sparquote der Privathaushalte im ersten Jahresviertel auf einem niedri-
gen Niveau ein.

Fiir das dritte Quartal 2012 ist sowohl aus den ,,harten* als auch aus den ,,weichen® Daten eine
anhaltende Schwache des privaten Verbrauchs abzulesen. Die Einzelhandelsumsétze sanken im Juli
um 0,2 % gegeniiber dem Vormonat, lagen aber dennoch 0,2 % iiber dem im zweiten Jahresviertel
verzeichneten Durchschnitt. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Umsitze im Einzelhandel
ging indes von 46,4 Punkten im Juli auf 44,4 Zahler im August zuriick und fiel damit weiter unter
die theoretische Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Den Umfragen der Europédischen Kom-
mission zufolge blieb das Vertrauen im Einzelhandel in diesen beiden Monaten im Schnitt ver-
glichen mit dem zweiten Vierteljahr 2012 nahezu konstant, lag jedoch unter seinem langfristigen
Durchschnitt. Die Pkw-Neuzulassungen im Eurogebiet, die sich im zweiten Jahresviertel um 0,5 %
gegeniiber dem Vorquartal verringert hatten, diirften weiterhin geddmpft ausfallen. So verharrte
beispielsweise der von der Européischen Kommission verdffentlichte Indikator fiir die Erwartungen
hinsichtlich groBerer Anschaffungen zwischen Juli und August 2012 weitgehend unverdndert auf
einem historisch niedrigen Niveau, was auf eine nach wie vor mangelnde Dynamik beim Konsum
von Gebrauchsgiitern hindeutet. Der Gesamtindikator fiir das Verbrauchervertrauen schlieBlich ver-
zeichnete im August einen Einbruch. Nachdem dieser Index in der ersten Jahreshélfte noch Anzei-
chen einer Stabilisierung hatte erkennen lassen, war er nunmehr drei Monate in Folge riickléufig
und fiel auf den niedrigsten Stand seit Mitte 2009 (siche Abbildung 53).
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INVESTITIONEN

Der seit dem zweiten Quartal 2011 beobachtete Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen hat sich
fortgesetzt. Im zweiten Vierteljahr 2012 verringerte sich die Investitionstétigkeit um 0,8 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Bis Jahresende diirften sowohl die Investitionen aullerhalb des Baugewerbes
als auch die Bauinvestitionen im Einklang mit der geddmpften gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
weiter abnehmen.

Eine vollstindige Aufschliisselung der Investitionstitigkeit fiir das zweite Quartal 2012 lag bei
Redaktionsschluss dieser Ausgabe des Monatsberichts noch nicht vor. Den Kurzfristindikatoren
zufolge haben sich die Investitionen auflerhalb des Baugewerbes (die fiir die Halfte der Gesamt-
investitionen verantwortlich zeichnen) im Einklang mit der verhaltenen Gesamtkonjunktur und
Gewinnentwicklung sowie der erhohten Unsicherheit weiter verringert. Die Investitionsgiiter-
produktion war riickldufig, und die EMI-Umfrageergebnisse fiir das verarbeitende Gewerbe ver-
schlechterten sich im zweiten Jahresviertel erneut. Die vorliegenden Lénderangaben weisen eben-
falls auf eine sich abschwichende oder stagnierende Investitionstétigkeit hin. Die Investitionen in
den Bau von Gebduden diirften im Berichtsquartal ebenfalls abgenommen haben; darauf deuten die
weiter gesunkene Bauproduktion, der Vertrauensverlust und die sich verschlechternde Lage an den
Wohnimmobilienmérkten sowie die allgemein restriktiven Finanzierungsbedingungen hin.

Die wenigen verfiigbaren Frithindikatoren fiir das dritte Quartal 2012 lassen auf einen anhaltenden
Riickgang der Investitionstitigkeit auBerhalb des Baugewerbes im Euro-Wahrungsgebiet schliefen,
wenngleich dieser geringer ausfallen diirfte als im zweiten Vierteljahr. Der Zugang zur Finanzierung
bleibt eingeschrankt, was der Bildung von Produktivkapital nach wie vor abtréglich ist. Wie aus den
Umfrageergebnissen — etwa dem EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe insgesamt und seiner
Teilkomponente fiir den Auftragseingang — hervorgeht, lag das Vertrauen in der Industrie im Juli und
August 2012 insgesamt nach wie vor auf einem Niveau, das fiir einen weiteren Abschwung in diesem
Sektor spricht. Dariiber hinaus war auch die Kapazititsauslastung erneut riicklédufig. Die Bauinvestiti-
onen diirften den Umfrageergebnissen zufolge im dritten Jahresviertel ebenfalls weiter abnehmen.

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Das Wachstum der staatlichen Konsumausgaben fiel in jiingster Zeit moderat aus, was auf die
Bemiihungen um Haushaltskonsolidierung in einer Reihe von Ldndern zuriickzufiihren ist. Nach
einem leichten Anstieg im ersten Quartal 2012 nahmen die realen Konsumausgaben des Staates
auch im zweiten Vierteljahr geringfiigig zu.

Was die einzelnen Teilkomponenten betrifft, so wurde der Zuwachs bei den Arbeitnehmerentgelten
im offentlichen Dienst, die nahezu die Hélfte der gesamten staatlichen Konsumausgaben ausma-
chen, durch die moderate Lohnentwicklung gebremst, sodass diese Komponente nur wenig zum
Wachstum des gesamten nominalen Staatsverbrauchs beitrug. Die staatlichen Vorleistungskéufe,
auf die knapp ein Viertel des gesamten Staatsverbrauchs entfallt, waren riicklaufig. Das Wachstum
der sozialen Sachtransfers, die ebenfalls nahezu ein Viertel des staatlichen Konsums ausmachen,
erhdhte sich im Einklang mit den historischen Durchschnittswerten. Dies ist darauf zuriickzufiih-
ren, dass in den sozialen Sachtransfers Positionen wie Gesundheitsausgaben enthalten sind, die teils
eine eigenstdndige Dynamik aufweisen.

Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirften die von den Konsumausgaben des Staates ausgehenden
Impulse fiir die inldndische Nachfrage in den kommenden Quartalen begrenzt bleiben. Grund hier-
fiir sind die weiteren Haushaltskonsolidierungsbemiihungen, die in einer Reihe von Euro-Landern
erforderlich sind.
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VORRATE

Im zweiten Halbjahr 2011 und in der ersten Jahreshélfte 2012 waren deutlich negative Wachstums-
beitrdge der Vorratsverdnderungen zu verzeichnen, die sich insgesamt auf -1 Prozentpunkt des BIP
beliefen. Der von den Vorriten ausgehende Wachstumsimpuls diirfte auch im restlichen Jahresver-
lauf bei bei nahezu null liegen, da die Anpassung der Lagerbesténde an die wirtschaftliche Abschwi-
chung bis Mitte 2012 offenbar weitgehend abgeschlossen war. Im Zuge dieses Anpassungsprozesses
wurde das Tempo des Lageraufbaus gegeniiber dem Anfang 2011 verzeichneten Hochstwert so stark
verringert, dass es im Schlussquartal 2011 sogar zu einem Lagerabbau kam (siche Abbildung 54).
Zum gegenwdrtigen Zeitpunkt schrinken die recht niedrigen Lagerbestdnde entlang der Versor-
gungskette, die aus der deutlichen Verringerung der Vorrite wiahrend der tiefen Rezession der Jahre
2008 und 2009 und der nur begrenzten Wiederaufstockung im Zuge der Erholung resultieren, den
Spielraum fiir einen kréftigen Lagerabbau ein; das heil3t, die Reduzierung der Vorrite diirfte gerin-
ger ausfallen als nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers.

Vor dem Hintergrund des Mitte 2011 per saldo beobachteten betridchtlichen Lageraufbaus (von
0,8 % des BIP im zweiten Quartal 2011) — der teils freiwillig erfolgte, um die iiberméfig ausge-
diinnten Vorratsbestinde wieder aufzufiillen, und teils unfreiwillig aufgrund der schwicheren Nach-
frage — veranlassten die spiirbare Eintriibung der Geschéftsaussichten und die erneute Verschérfung
der Finanzierungsbedingungen in einigen Landern im Sommer 2011 die Unternehmen dazu, ihre
Beurteilung der Lagerbestinde innerhalb weniger Monate zu revidieren. Den Branchenumfragen
der Europdischen Kommission zufolge wurde davon ausgegangen, dass die Fertigwarenlager im
verarbeitenden Gewerbe und im Einzelhandel, die Anfang 2011 noch als niedrig eingeschétzt wor-
den waren, bis Herbst 2011 wieder in die Nahe ihrer historischen Normwerte zuriickgekehrt waren.
Auch die EMI-Umfragen lieBen auf einen beschleunigten Lagerabbau bzw. einen langsameren
Lageraufbau schlieen.

Diese Entwicklungen spiegelten sich in den
deutlich negativen Wachstumsbeitrdgen der
Vorratsverdnderungen wider, die sich im dritten

und vierten Quartal 2011 auf rund -0,4 Prozent- ~ (Diffusionsindex; in Mrd €)

punkte und in den ersten beiden Jahresvierteln — Vorratsverénderungen (linke Skala)
. I L T EMI-Diffusionsindizes zu den Vorratsverédnderungen
2012 kumuliert auf weitere -0,2 Prozentpunkte (rechte Skala)
beliefen. Dadurch wurden die in den vorange- 54
gangenen acht Quartalen zumeist positiven Bei- 53
trage in Hohe von insgesamt 1,4 Prozentpunk- 52
ten (dies entspricht mehr als einem Drittel des ;1)
gesamten BIP-Zuwachses in diesem Zeitraum) S|
wieder aufgezehrt. ‘| 4g
47
Da der Lagerabbau Anfang des laufenden Jah- 46
res betrdchtlich ausfiel (im letzten Vierteljahr 4
2011 und in den ersten beiden Jahresvier- ii
teln 2012 wertmdfBig rund 5 Mrd € je Quartal .
bzw. 0,2 % des BIP), diirften die Wachstums- 4 41
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beitrdge der Vorratsverdnderungen auf kurze

. . - : _ Quellen: Markit, Eurostat und EZB-Berechnungen.
Sicht bei anndhernd null hegen' Aktuell ver Anmerkung: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (VGR):

ﬁigbare Daten bis August 2012 (aus Umfragen wertmiflige Verinderung der Lagerbestinde; EMI: durchschnitt-
liche Lagerbestinde an Vorleistungen und Fertigerzeugnissen im

der Européiischen Kommission wie auch aus verarbeitenden Gewerbe und durchschnittliche Lagerbestinde
. . .. im Einzelhandel.
der Einkaufsmanagerbefragung) signalisieren
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eine Stabilisierung des Tempos beim Lagerabbau im Sommer 2012, was darauf hindeutet, dass der
erforderliche Anpassungsprozess im Hinblick auf die Vorratsbestéinde bereits abgeschlossen ist.

AUSSENHANDEL

Vor dem Hintergrund der Konjunkturabschwiachung im Euro-W#hrungsgebiet und weltweit erwies
sich der AuBBenhandel des Euroraums im zweiten Quartal 2012 als recht robust. Die Ausfuhr von
Waren und Dienstleistungen erhdhte sich um 1,3 % gegeniiber dem Vorquartal, wéhrend die Ein-
fuhren eine vierteljdhrliche Zuwachsrate von 0,9 % verzeichneten (siche Abbildung 55). Infolge-
dessen leistete der AuBenhandel einen positiven Beitrag zum realen BIP-Wachstum im Eurogebiet
in Hohe von 0,2 Prozentpunkten. Die Exporteure profitierten von der jiingsten Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der kraftigen Nachfrage aus rohstoffreichen Landern insbe-
sondere in Lateinamerika und dem Nahen Osten.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass die wichtigsten Verlaufsmuster, die den
Auflenhandel des Euroraums seit Mitte 2010 gepragt haben, weiterhin intakt sind. In diesem Zeit-
raum hat der AuBlenhandel das BIP-Wachstum im Euro-W#hrungsgebiet durchweg gestiitzt, da die
Exporte hoher waren als die Importe. Darin spiegeln sich in erster Linie das Wachstumsgefille zwi-
schen dem Eurogebiet und seinen wichtigsten Handelspartnern sowie die reale effektive Abwertung
des Euro in diesem Zeitraum wider. Im Vergleich dazu stiegen die Ein- und Ausfuhren zwischen
1999 und Mitte 2010 fast gleich stark, sodass der Beitrag des AuBlenhandels zum BIP-Wachstum
im Durchschnitt neutral ausfiel.

Die kurzfristigen Aussichten fiir den Aulenhandel des Euroraums sind mit erhohter Unsicherheit
behaftet, was auch in den verfiigbaren Umfrageindikatoren zum Ausdruck kommt. Den Umfragen
der Europdischen Kommission zufolge sanken
die Auftragseingéinge im Exportgeschéft bis Juli
drastisch, bevor sie im August wieder zulegten.
Dagegen wies der entsprechende EMI-Teilindex

in den vergangenen Monaten deutlichere Anzei- (Veranderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)

chen einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau - ﬁnugzgze(iltir;li(ge&g Skala)

auf, nachdem er im April und Mai noch stark -=-= Exporte (linke Skala)
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des Eurogebiets hin. Gleichwohl diirften die all- . '
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AulBenhandels zum BIP-Wachstum im zweiten

Halbjahr 2012 leicht positiv ausfallen.

Quellen: Eurostat und EZB.
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4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die Betrachtung der Produktionsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigt, dass sich
die Wertschopfung insgesamt im zweiten Quartal 2012 um 0,1 % verringert hat. Dies ist das dritte
Quartal in Folge und bestétigt die Umkehr des seit dem Ende der Rezession im zweiten Jahres-
viertel 2009 wirkenden Aufwirtstrends.

Die einzelnen Sektoren weisen seit dem Rezessionsende sehr unterschiedliche Entwicklungen auf.
Die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) befand sich im zweiten Vierteljahr 2012
immer noch fast 7 % unter ihrem Hochststand vor der Rezession. Im Gegensatz dazu lag sie im
Dienstleistungssektor in der Néhe ihres vor der Rezession verzeichneten Hochststands. Im Bauge-
werbe war sie weiterhin riickldufig und blieb im zweiten Quartal des laufenden Jahres knapp 17 %
hinter den Werten zuriick, die vor der Rezession beobachtet worden waren. Die Konjunkturindika-
toren deuten auf eine weitere Verlangsamung im dritten Jahresviertel 2012 hin.

INDUSTRIE (OHNE BAUGEWERBE)

Die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe) ging im zweiten Quartal 2012 gegeniiber
dem vorangegangen Dreimonatszeitraum um 0,3 % zuriick, nachdem sie im ersten Vierteljahr 2012
leicht gestiegen war. Die Produktion nahm weitgehend im Einklang mit der Entwicklung der Wert-
schopfung in der Industrie das dritte Quartal in Folge ab (siche Abbildung 56). Dieser Riickgang
war in allen industriellen Hauptgruppen zu beobachten, wobei er im Investitionsgiiterbereich am
stirksten ausfiel. Den Umfrageergebnissen der Europédischen Kommission zufolge wirkten sich die

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

saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
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1) Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Abschwichung der Nachfrage und die Verschlechterung der Finanzlage in den drei Monaten bis
Juli 2012 weiterhin negativ auf die Produktion aus.

Die Konjunkturindikatoren deuten darauf hin, dass die schwache Entwicklung in der Industrie auch im
dritten Jahresviertel anhalten diirfte. Der von der Europaischen Kommission verdffentlichte Vertrau-
ensindikator fiir die Industrie war im August abermals riickldufig (siche Abbildung 57), was vor allem
auf eine schlechtere Beurteilung der Produktionserwartungen und der Auftragslage zuriickzufiihren
war. Auch die zuriickliegende Produktion wurde negativer beurteilt. In den ersten beiden Monaten des
dritten Quartals 2012 lag der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe unter dem
im ersten Vierteljahr verzeichneten Wert und blieb unter der theoretischen Wachstumsschwelle von
50 Punkten, was auf einen weiteren Riickgang der Industrieproduktion hinweist. Den Umfragen der
Européischen Kommission und von Markit zufolge hat sich im Juli und August dieses Jahres die Ein-
schitzung der Auftragslage insgesamt und des Neugeschifts seitens der Unternehmen verschlechtert.
In den beiden genannten Monaten lagen die Auftragsbestéinde unter ihrem langfristigen Durchschnitt.

BAUGEWERBE

Die Wertschopfung im Baugewerbe wies im zweiten Quartal 2012 eine negative Wachstumsrate
auf. Lasst man die jlingste witterungsbedingte Volatilitit in einigen Regionen des Euro-Wéhrungs-
gebiets auller Acht, so fiel diese Rate in den letzten Quartalen nicht mehr ganz so negativ aus,
wenngleich die zugrunde liegende Wachstumsdynamik weiterhin schwach ist.

Die verfiigbaren vorausschauenden Kurzfristindikatoren deuten fiir das dritte Quartal auf einen
weiteren Riickgang der Bautétigkeit hin, was die schwache Entwicklung in diesem Sektor besta-
tigt. So lag die Anzahl der im Eurogebiet erteilten Baugenehmigungen in der ersten Jahreshélfte
2012 deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt. Der EMI fiir das Baugewerbe wie auch der
entsprechende Teilindex fiir den Auftragseingang waren im Juli niedriger als im zweiten Quartal
2012. Sie lagen weiterhin deutlich unter der Schwelle von 50 Punkten und wiesen somit auf eine
Abnahme der Wirtschaftsleistung in diesem Sektor hin. Der von der Europdischen Kommission
veroffentlichte Indikator des Unternehmervertrauens fiir das Baugewerbe sank in den ersten beiden
Monaten des dritten Jahresviertels auf seinen niedrigsten Stand seit drei Jahren.

DIENSTLEISTUNGSSEKTOR

Im Dienstleistungssektor wies die Wertschopfung im zweiten Vierteljahr 2012 das dritte Quartal
in Folge ein Nullwachstum auf. Zwischen dem dritten Quartal 2009 und dem zweiten Jahresviertel
2012, d. h. nach dem Ende der Rezession, betrug der vierteljahrliche Zuwachs bei den Dienstleis-
tungen durchschnittlich 0,2 %.

Fiir das dritte Quartal 2012 deuten die Umfrageergebnisse auf eine anhaltend schwache Entwick-
lung im Dienstleistungssektor hin. Im Durchschnitt lag der EMI-Teilindex fiir die Produktion im
Dienstleistungssektor im Juli und August geringfiigig tiber seinem Stand vom zweiten Vierteljahr,
jedoch immer noch deutlich unterhalb der Marke von 50 Punkten, dem theoretischen Referenz-
wert fiir ein Nullwachstum. Die Ergebnisse der von der Europdischen Kommission verdffentlichten
Umfrage zum Unternehmervertrauen in diesem Sektor zeichnen ein etwas negativeres Bild.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Lage an den Arbeitsmirkten des Euro-Wahrungsgebiets hat sich in den letzten Quartalen auf-
grund der schleppenden Konjunktur erneut verschlechtert. Die Beschiftigung geht nach wie vor
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zuriick, und die Arbeitslosenquote ist weiter auf ein historisch hohes Niveau gestiegen, worin sich
die anhaltenden Arbeitsmarktanpassungen in einigen Ladndern des Euroraums widerspiegeln. Die
vorausschauenden Indikatoren (wie etwa Umfragen) haben sich in den vergangenen Monaten aber-
mals verschlechtert.

Trotz der erneut riicklaufigen Arbeitsmarktentwicklung stieg die Anzahl der geleisteten Arbeits-
stunden im ersten Jahresviertel 2012 leicht um 0,1 %, nachdem sie im vierten Quartal 2011 gesun-
ken war. Aufgeschliisselt nach Sektoren war im Dienstleistungsgewerbe und in der Industrie (ohne
Baugewerbe) ein Anstieg der geleisteten Arbeitsstunden zu beobachten, im Baugewerbe hingegen
abermals ein Riickgang.

Die Beschiftigtenzahl nahm im ersten Vierteljahr 2012 das dritte Quartal in Folge ab. Insbesondere
im Baugewerbe wurden zahlreiche Stellen gestrichen. Dort wurde ein Riickgang von 1,3 % gegen-
iiber dem Vorquartal verzeichnet. Die Gesamtbeschiftigung in der Industrie (ohne Baugewerbe)
und im Dienstleistungssektor verringerte sich weniger stark (um 0,2 % bzw. 0,1 %), wobei die
Entwicklung des Dienstleistungssektors durch den kriftigen Beschiftigungszuwachs im Bereich
Information und Kommunikation gestiitzt wurde (siche Tabelle 9).

Umfragen legen den Schluss nahe, dass im zweiten Quartal sowie zu Beginn des zweiten Halbjahrs
2012 vor allem durch die schwache Wirtschaftstétigkeit im Euroraum erneut weniger Arbeitsplétze
geschaffen wurden. Insbesondere der zusammengesetzte EMI-Teilindex fiir die Beschiftigungser-
wartungen im Eurogebiet (der das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor umfasst)
blieb im zweiten Quartal 2012 wie auch in den ersten beiden Monaten des Folgequartals unterhalb
der Wachstumsschwelle. Die Branchenumfragen der Europaischen Kommission zeichnen ein dhn-
liches Bild (siehe Abbildung 58).

Die Jahreswachstumsrate der Arbeitsproduktivitit je Beschiftigten verringerte sich deutlich, und

zwar von 0,8 % im Schlussquartal 2011 auf 0,4 % im ersten Vierteljahr 2012 (siche Abbildung 59).
Gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden war der Riickgang weniger markant. Je Arbeitsstunde

(Verénderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden
Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten

2010 2011 2011 2011 2012 2010 2011 2011 2011 2012
Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1

Gesamtwirtschaft
Darunter: -0,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,1
Landwirtschaft und Fischerei -1,2 2.4 -0,5 -0,7 -0,3 -0,4 -1,6 -0,4 -0,4 -0,3
Industrie =34 -1,3 -0,5 -0,6 -0,5 -1,7 -0,9 0,0 -1,2 0,1
Ohne Baugewerbe -3,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,2 -0,6 0,5 0,5 -0,6 0,5
Baugewerbe -3,8 -39 -1,6 -1,5 -1,3 -3,8 -3,7 -1,0 -2,5 -0,8
Dienstleistungen 0,4 0,7 -0,1 -0,1 -0,1 0,7 0,6 0,2 -0,2 0,1
Handel und Verkehr -0,7 0,5 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 0,2 0,3 -0,8 -0,1
Information und Kommunikation -1,2 1,4 -0,5 0,3 1,0 -0,6 1,1 0,2 -0,2 1,7
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -1,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,4 0,4 0,3 -0,4 0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen -1,0 2,3 -0,8 2,0 -0,8 0,2 1,9 0,6 0,8 -1,8
Freiberufliche Dienstleistungen 2,0 2,5 -0,3 0,3 -0,7 2,5 2,9 0,0 0,4 -0,5
Offentliche Verwaltung 1,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 1,2 0,1 0,1 0,1 0,6
Sonstige Dienstleistungen” 0,8 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,6 -0,5 0,7 0,0 0,6

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 58 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Salden in %, saisonbereinigt)
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ohne Baugewerbe (linke Skalay ~ eeees Beschiftigungserwartungen im Einzelhandel
----- Beschiftigungserwartungen im verarbeitenden ==== Beschiftigungserwartungen im Dienstleistungssektor
Gewerbe (rechte Skala)

4 - 20 25 25
3 = T 15 20 \,\ 20
2 : T s 15
1 - : s r \

i f'\ : . 10 % 10
0 MO 0 S A

AN / \ 5 T
-1 /- -5 Hidd n
/J Wl 0 Ly n
2 : -10 . .‘g{ PEvE 7]
3 : 15 W .
4 3 20 10
-5 25 -15
-6 -30 -20
-7 T -35 25
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

sank das Wachstum von 0,8 % im Schlussquartal 2011 auf 0,7 % im ersten Jahresviertel 2012. Das Pro-
duktivitdtswachstum diirfte angesichts der verhaltenen Konjunktur kurzfristig weiter zuriickgehen.

Die Arbeitslosenquote hat sich weiter erhoht und lag im Juli 2012 bei 11,3 %. Dies ist der hochste
Stand seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1995 und bedeutet einen Anstieg der Arbeitslosenquote von

Abbildung 59 Arbeitsproduktivitit je Abbildung 60 Arbeitslosigkeit
Beschiftigten
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
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1,5 Prozentpunkten gegeniiber April 2011, als die Arbeitslosigkeit erstmals wieder zugenommen
hatte (siche Abbildung 60). Die Dynamik des Beschiftigungsabbaus deutet in Kombination mit den
schlechten Umfrageergebnissen kurzfristig auf einen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit hin.

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die Konjunkturindikatoren deuten in einem Umfeld erhdhter Unsicherheit auf eine anhaltend
schwache Wirtschaftstitigkeit im weiteren Jahresverlauf hin. Uber die kurze Frist hinaus betrach-
tet wird damit gerechnet, dass sich die Wirtschaft im Eurogebiet nur ganz allméhlich erholt. Die
Wachstumsdynamik diirfte weiterhin durch den notwendigen Prozess der Bilanzanpassungen im
finanziellen und nichtfinanziellen Sektor, die vorhandene hohe Arbeitslosigkeit und eine uneinheit-
liche weltwirtschaftliche Erholung geddmpft werden. Den von Experten der EZB erstellten gesamt-
wirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom September 2012 zufolge wird das
Jahreswachstum des realen BIP im laufenden Jahr zwischen -0,6 % und -0,2 % und im kommenden
Jahr zwischen -0,4 % und 1,4 % liegen. Gegeniiber den im Juni 2012 ver6ffentlichten, von Experten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die Bandbreiten fiir 2012
und 2013 nach unten korrigiert (siche Kasten 7).

Die Risiken in Bezug auf die wirtschaftlichen Aussichten fiir das Eurogebiet werden als abwiérts-
gerichtet eingeschétzt. Sie ergeben sich insbesondere aus den Spannungen an einigen Finanz-
mirkten des Euroraums und deren mdglichem Ubergreifen auf die Realwirtschaft des Euro-Wih-
rungsgebiets. Diese Risiken sollten durch wirksame Mallnahmen aller politisch Verantwortlichen
eingedammt werden.

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

Die derzeitigen wirtschaftlichen Aussichten sind duBlerst ungewiss, da sie entscheidend von
bevorstehenden politischen Entscheidungen sowie den Reaktionen des privaten Sektors und der
Finanzmaérkte auf diese Entscheidungen abhiangen. In diesem Kontext haben Experten der EZB
auf der Grundlage der bis zum 24. August 2012 vorliegenden Daten Projektionen zu den makro-
6konomischen Entwicklungen im Eurogebiet ausgearbeitet.! Das durchschnittliche Jahreswachs-
tum des realen BIP wird den Projektionen zufolge im laufenden Jahr zwischen -0,6 % und -0,2 %
sowie 2013 zwischen -0,4 % und 1,4 % liegen. Fiir die Inflation wird ein Wert zwischen 2,4 %
und 2,6 % im Jahr 2012 und zwischen 1,3 % und 2,5 % im darauffolgenden Jahr projiziert.

1 Die von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen ergidnzen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen des
Eurosystems, die halbjéhrlich 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 beschrie-
ben 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 zwi-
schen den tatsidchlichen 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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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
16. August 2012.

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 0,6 % fiir 2012 und von 0,3 % fiir das
Folgejahr. Die Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanlei-
hen im Eurogebiet implizieren ein durchschnittliches Niveau von 4,0 % im Jahr 2012 und von
4,2 % im Jahr 2013. Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allméhlichen Durch-
schlagens von Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die kurz- und lang-
fristigen zusammengefassten Bankzinsen fiir Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor
im Euroraum auf Tiefstinde sinken werden, wobei die Langfristzinsen etwa Mitte 2012 und die
Kurzfristzinsen gegen Ende 2012 die Talsohle erreichen diirften. Die Kreditangebotsbedingun-
gen werden sich in diesem und im néchsten Jahr voraussichtlich negativ auf die Konjunktur im
Eurogebiet auswirken.

Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird auf der Grundlage der von den Terminmaérkten in den
zwel Wochen bis zum Redaktionsschluss abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass sich die
Preise fiir Rohél der Sorte Brent im Durchschnitt 2012 auf 111,7 USD und 2013 auf 107,3 USD
(jeweils pro Barrel) belaufen. Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie? 2012 um 8,3 % und 2013 um 0,3 % zuriickgehen.

Es wird davon ausgegangen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionshorizont
hinweg unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum
bis zum Redaktionsschluss vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wechselkurs von 1,26
im Jahr 2012 und von 1,23 im Folgejahr. Den Annahmen zufolge diirfte der effektive Wechsel-
kurs des Euro 2012 um 6,3 % und 2013 um 2,1 % nachgeben.

Die finanzpolitischen Annahmen werden auf der Grundlage von MaBnahmen abgeleitet,
die bereits von den nationalen Parlamenten verabschiedet oder von den Regierungen hinreichend
detailliert ausformuliert wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit nach
erfolgreich durchlaufen werden. Fiir 2012 sind umfassende Konsolidierungsmafnahmen vor-
gesehen — unter anderem sind in mehreren Landern Steuererh6hungen geplant —, wihrend die
Mafnahmen 2013 weniger umfangreich sind und vor allem die Ausgabenseite betreffen.

Annahmen hinsichtlich des aufienwirtschaftlichen Umfelds

Den Projektionen zufolge steigt das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Eurogebiet)
von 3,8 % in diesem Jahr auf 4,0 % im kommenden Jahr. Obwohl die jiingsten Datenverdffent-
lichungen zum realen BIP-Wachstum fiir das zweite Quartal 2012 eine relativ synchron ver-

2 Die Annahmen beziiglich der Ol- und Nahrungsmittelpreise beruhen auf den Terminkontraktpreisen bis Ende des Projektionszeit-
raums. Fiir die tibrigen Rohstoffe wird davon ausgegangen, dass deren Preise bis zum dritten Quartal 2013 den Terminkontraktpreisen
folgen und sich anschlieend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden.
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laufende Abschwéchung der globalen Wachstumsdynamik bestitigten, wird erwartet, dass das
weltweite Wachstum — gestiitzt durch sich verbessernde Finanzierungsbedingungen in einem
Umfeld akkommodierender Geldpolitik — in der zweiten Jahreshélfte 2012 allmdhlich anzieht.
Das Wachstumstempo in den wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirfte jedoch durch
die Schwiche an den Arbeits- und Wohnimmobilienmérkten dieser Lander sowie durch die
Notwendigkeit weiterer Bilanzsanierungen sowohl im 6ffentlichen als auch im privaten Sek-
tor gedampft werden. In den aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich das Wachstum zuletzt
zwar verlangsamt, ist jedoch nach wie vor robust und leistet dadurch einen wichtigen Beitrag zur
weltweiten Wirtschaftstitigkeit. Die Auslandsnachfrage des Euro-Wéhrungsgebiets diirfte sich
2012 um 4,2 % und 2013 um 5,8 % erhohen.

Projektionen zum Wachstum des realen BIP

Dem Riickgang des realen BIP um 0,2 % im zweiten Jahresviertel 2012 ging eine Stagnation
im Vorquartal voran. Die seit dem Friithjahr 2011 beharrlich anhaltende Konjunkturschwiche
spiegelt in erster Linie die Fragilitit der Inlandsnachfrage wider, durch die die positiven Impulse
des AuBenbeitrags fir das Wachstum mehr als aufgezehrt werden. Fiir die zweite Jahreshilfte
2012 wird ein leichter Riickgang des realen BIP projiziert, da die nachteiligen Auswirkungen der
hohen Rohstoffpreise, eine Verschirfung des finanzpolitischen Kurses, das geringe Verbraucher-
und Unternehmervertrauen sowie ungiinstige Kreditangebotsbedingungen in einigen Lindern
die Wirtschaftstitigkeit weiterhin beeintrachtigen. Im Jahresverlauf 2013 wird das reale BIP-
Wachstum den Erwartungen zufolge allméhlich an Fahrt gewinnen. Zunéchst diirften ein sich
aufhellendes auBenwirtschaftliches Umfeld und eine hohere Wettbewerbsfahigkeit die Exporte
stiitzen. Die Erholung diirfte ebenfalls von den giinstigen Auswirkungen der sehr niedrigen
Kurzfristzinsen auf die private Nachfrage und von den Effekten des angenommenen Riickgangs
der Teuerungsrate bei den Energie- und Nahrungsmittelpreisen auf das real verfligbare Einkom-
men profitieren. Uberdies sollten die MaBnahmen zur Wiederherstellung der Funktionsfahigkeit
des Finanzsystems die Binnennachfrage stimulieren. Die anhaltenden Bilanzsanierungen und
ungiinstige Finanzierungsbedingungen in einigen Euro-Landern diirften die projizierte Erholung
iiber den Prognosezeitraum hinweg jedoch nach wie vor ddmpfen. Insgesamt gesehen wird die
projizierte Erholung im historischen Vergleich wohl verhalten bleiben und dazu fithren, dass
die Produktionsliicke tiber den gesamten Projektionshorizont hinweg negativ ist. Auf Jahressicht
diirfte das reale BIP-Wachstum 2012 zwischen -0,6 % und -0,2 % sowie 2013 zwischen -0,4 %
und 1,4 % liegen.

Aus der ndheren Betrachtung der Nachfragekomponenten geht hervor, dass das Wachstum der
Ausfuhren in Lénder aulerhalb des Eurogebiets sich im zweiten Halbjahr 2012 beleben und
danach weiter an Schwung gewinnen diirfte; dies ist auf eine allméhliche Stirkung der Aus-
landsnachfrage des Euroraums sowie die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in
Bezug auf die Exporte zuriickzufiihren. Die Unternehmensinvestitionen diirften im weiteren Jah-
resverlauf 2012 infolge der erhohten Unsicherheit, des geringen Vertrauens und der in einigen
Léandern vorherrschenden ungiinstigen Kreditangebotsbedingungen zuriickgehen. Im Jahr 2013
sollten sie dann — gestiitzt durch eine Belebung der Binnen- und Auslandsnachfrage, die sehr
niedrigen Zinssétze, Erwartungen eines geringeren Kostendrucks und hohere Gewinnaufschlige
— erneut anziehen. Die Wohnungsbauinvestitionen diirften in nichster Zeit abnehmen und sich ab
Ende 2012 leicht erholen. Die Notwendigkeit weiterer Anpassungen angesichts friiherer Uber-
treibungen an den Wohnimmobilienmaérkten in einigen Staaten wird die Wohnungsbauinvesti-
tionen voraussichtlich weiterhin belasten. Diese nachteiligen Effekte diirften allerdings — wenn
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(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %) "

2011 2012 2013

HVPI 2,7 2,4 bis 2,6 1,3 bis 2,5
Reales BIP 1,5 -0,6 bis -0,2 -0,4 bis 1,4
Private Konsumausgaben 0,2 -1,1 bis -0,7 -0,8 bis 0,8
Konsumausgaben des Staates -0,3 -0,8 bis 0,2 -0,8 bis 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 1,5 -4,1 bis -2,5 -1,7 bis 2,7
Ausfuhren (Warenhandel und Dienstleistungen) 6,4 1,8 bis 4,4 1,1 bis 8,1
Einfuhren (Warenhandel und Dienstleistungen) 42 -1,3bis 1,3 0,3 bis 7,1

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

auch nur teilweise — dadurch ausgeglichen werden, dass Wohnungsbauinvestitionen in einigen
anderen Landern, in denen Investitionen in Wohnimmobilien durch historisch niedrige Hypothe-
kenzinsen deutlich gestiitzt werden, relativ gesehen an Attraktivitit gewonnen haben. Es wird
erwartet, dass die 6ffentlichen Investitionen aufgrund der Sparpakete zur Haushaltskonsolidie-
rung in mehreren Euro-Landern iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg sinken.

Die privaten Konsumausgaben werden den Projektionen zufolge im Jahresverlauf 2012 abneh-
men. Grund hierfiir ist ein Riickgang des real verfiigbaren Einkommens, der wiederum auf sin-
kende Beschéftigungszahlen, geringere reale Arbeitnehmerentgelte, Manahmen zur Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte sowie ein niedriges Nichtarbeitseinkommen zuriickzufiihren ist.
Eine riicklaufige Sparquote, die die Bemiihugen der privaten Haushalte widerspiegelt, den Kon-
sum im Zeitverlauf zu glétten, sollte den Riickgang des real verfiigbaren Einkommens teilweise
ausgleichen. Es wird jedoch erwartet, dass die Verringerung der Sparquote durch den anhalten-
den Anstieg der Arbeitslosenquote und das geringe Verbrauchervertrauen — zwei Faktoren, die
zu einem hoéheren Vorsichtssparen fithren diirften — abgeschwécht wird. Im Jahresverlauf 2013
wird eine méfige Zunahme der privaten Konsumausgaben erwartet, in der eine Erholung des real
verfiigharen Einkommens zum Ausdruck kommt, da die nachteiligen Auswirkungen der zuvor
genannten Faktoren allmahlich nachlassen und die Realeinkommen von einem geringeren Druck
durch die Rohstoffpreise profitieren. Den Projektionen zufolge sinken die staatlichen Konsum-
ausgaben in den Jahren 2012 und 2013 aufgrund der Mafinahmen zur Haushaltskonsolidierung.

Die Einfuhren aus Landern au3erhalb des Euroraums diirften nach einem Riickgang in der ersten
Jahreshélfte 2012 im zweiten Halbjahr erneut steigen und danach weiter an Dynamik gewin-
nen, wenngleich sie nach wie vor durch die schwache Gesamtnachfrage gebremst werden. Auf-
grund einer stirkeren Zunahme der Ausfuhren wird damit gerechnet, dass der Auflenhandel iiber
den gesamten Projektionszeitraum hinweg einen deutlich positiven Beitrag zum BIP-Wachstum
leistet. Angesichts des steigenden Handelsbilanziiberschusses diirfte die Leistungsbilanz, die im
Vorjahr ausgeglichen war, iiber den Projektionszeitraum hinweg einen sich ausweitenden Aktiv-
saldo verzeichnen.

Aussichten fiir Preise und Kosten

Die Gesamtinflationsrate, die sich im August auf 2,6 % belief, diirfte im gesamten Jahresverlauf
2012 iber der 2 %-Marke liegen. Grund hierfiir sind die hohen Energiepreise, die Abwertung
des Euro und die in einigen Léndern gestiegenen indirekten Steuern. In diesem Jahr diirfte die
Teuerungsrate im Durchschnitt zwischen 2,4 % und 2,6 % betragen. Im folgenden Jahr wird sie
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den Erwartungen zufolge auf einen Wert zwischen 1,3 % und 2,5 % sinken. Hierfiir ist vor allem
der Preisauftrieb bei Energie ausschlaggebend, der angesichts der angenommenen allméhlichen
Abwirtsbewegung der Olpreise iiber den Projektionszeitraum hinweg erheblich nachlassen
diirfte. Was die Teuerung der Nahrungsmittel anbelangt, so wird fiir 2013 ebenfalls mit einem
Riickgang gerechnet. Die Preissteigerungsrate nach dem HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie
diirfte iber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend stabil bleiben. Der Aufwértsdruck im
Zusammenhang mit der jiingsten Abwertung des Euro sowie den Erhohungen indirekter Steuern
und administrierter Preise in einigen Lindern diirfte den Abwértsdruck, der vom Umfeld einer
schwachen Binnennachfrage und hoher Arbeitslosigkeit ausgeht, weitgehend ausgleichen.

Im Einzelnen wird erwartet, dass der externe Preisdruck, der in der Vergangenheit durch steigende
Olpreise und die Abwertung des Euro verstirkt wurde, iiber den Projektionszeitraum hinweg
nachlésst. Insbesondere implizieren die Annahmen einer Stabilisierung des Euro-Wechselkurses
und eines Olpreisriickgangs, dass sich die Jahreszuwachsrate des Importdeflators allméhlich ver-
ringern sollte. Was den inldndischen Preisdruck anbelangt, so diirfte die jdhrliche Wachstums-
rate des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer im laufenden Jahr sinken und 2013 geddmpft
bleiben. Dies liegt in der sich eintriibenden Lage am Arbeitsmarkt und den haushaltspolitischen
Konsolidierungsmafinahmen in einigen Landern begriindet. Da das Lohnwachstum im laufenden
Jahr hinter den Preissteigerungen zuriickbleiben diirfte, wird sich das reale Arbeitnehmerentgelt
je Arbeitnehmer den Projektionen zufolge im Jahr 2012 verringern. Im darauffolgenden Jahr
diirfte es sich stabilisieren, dabei allerdings weiterhin deutlich hinter dem Tempo des Produkti-
vitdtsanstiegs zuriickbleiben. Das Wachstum der Lohnstiickkosten diirfte 2012 anziehen und im
Folgejahr vor allem aufgrund von Produktivititsentwicklungen zuriickgehen. Der Gewinnmar-
genindikator wird den Erwartungen zufolge 2012 sinken und die steigenden Lohnstiickkosten in
einem Umfeld schwacher Nachfrage abfedern. In der Folge diirften das langsamere Wachstum
der Lohnstiickkosten und die sich verbessernden Wirtschaftsbedingungen eine Ausweitung der
Gewinnspannen stiitzen. Die Steigerungen bei administrierten Preisen und indirekten Steuern,
die Teil der haushaltspolitischen Konsolidierungsplane sind, diirften in den Jahren 2012 und
2013 erheblich zur Inflation nach dem HVPI beitragen.

Vergleich mit den Projektionen vom Juni 2012

Gegeniiber den im Monatsbericht vom Juni 2012 verdffentlichten, von Experten des Eurosys-
tems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen wurden die fiir das reale BIP-Wachstum des
Euroraums projizierten Bandbreiten fiir 2012 und 2013 nach unten korrigiert. Die Abwértskor-
rekturen betreffen vor allem die letzten zwei Quartale des laufenden Jahres und implizieren einen
negativen statistischen Uberhang fiir 2013. Was die HVPI-Inflation betrifft, so liegen die Band-

(durchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr in %)

2012 2013
Reales BIP — Juni 2012 -0,5 bis 0,3 0,0 bis 2,0
Reales BIP — September 2012 -0,6 bis -0,2 -0,4 bis 1,4
HVPI - Juni 2012 2,3 bis 2,5 1,0 bis 2,2

HVPI — September 2012 2,4 bis 2,6 1,3 bis 2,5
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breiten fiir dieses und néchstes Jahr leicht liber den im Juni 2012 projizierten Bandbreiten, was
in erster Linie auf die Auswirkungen des schwécheren Euro-Wechselkurses zuriickzufiihren ist.

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 Projektio-
nen nicht vollstdndig vergleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden.
Dariiber hinaus verwenden sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur
Ableitung von Annahmen {iber fiskalpolitische, finanzielle und externe Variablen (einschlief3-
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 2012 zwischen -0,5 % und -0,1 % betragen und
somit nahe an den Bandbreiten der von EZB-Experten erstellten Projektionen liegen. Die Pro-
gnosen in Bezug auf das BIP-Wachstum im Jahr 2013 variieren zwischen 0,3 % und 1,0 % und
befinden sich somit innerhalb der von EZB-Experten projizierten Bandbreiten. Was die Teuerung
betrifft, so rechnen die verfiigbaren Prognosen fiir 2012 mit einer durchschnittlichen jahrlichen
HVPI-Inflation zwischen 2,0 % und 2,4 %, was unterhalb der von EZB-Mitarbeitern projizierten
Bandbreite liegt. Im Jahr 2013 diirfte die Teuerungsrate nach dem HVPI geméf den verfligbaren
Prognosen zwischen 1,6 % und 1,9 % liegen und sich damit innerhalb der diesbeziiglichen Band-
breite der von EZB-Experten erstellten Projektionen bewegen.

(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der
Verdffentlichung BIP-Wachstum HVPI-Inflation

2012 2013 2012 2013
OECD Mai 2012 -0,1 0,9 2,4 1,9
Européische Kommission Mai 2012 -0,3 1,0 2,4 1,8
IWF Juli 2012 -0,3 0,7 2,0 1,6
Survey of Professional Forecasters August 2012 -0,3 0,6 2,3 1,7
Consensus Economics August 2012 -0,5 0,3 23 1,7
Euro Zone Barometer August 2012 -0,5 0,3 2,3 1,8
Von Experten der EZB erstellte September 2012 -0,6 bis -0,2 -0,4 bis 1,4 2,4 bis 2,6 1,3 bis 2,5

Projektionen

EIB

Quellen: Frithjahrsprognose der Europdischen Kommission von 2012; IWF, World Economic Outlook, Aktualisierung vom Juli 2012
fir das reale BIP-Wachstum sowie World Economic Outlook vom April 2012 fiir die Inflation; Wirtschaftsausblick der OECD vom Mai
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
arbeitstéglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wihrend die Européische Kommission und der IWF jéhrliche Zuwachsraten heranziehen,
die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt sind. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob arbeitstiglich bereinigte
oder nicht arbeitstiglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Den aktuellen Statistiken zu den Staatsfinanzen im Euro-Wdhrungsgebiet zufolge, die bis zum ersten
Quartal 2012 vorliegen, hat sich das dffentliche Defizit auf Euroraumebene weiter — wenngleich in
langsamerem Tempo — verringert, wihrend die Schuldenquote abermals anstieg. In der Voraus-
schau ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die Regierungen der Euro-Léinder ihre Haushalts-
ziele strikt einhalten und die tibermdfSigen Defizite innerhalb der vereinbarten Fristen beseitigen.
In diesem Zusammenhang ist es wichtig, dass die Haushaltsentwiirfe 2013, die derzeit erstellt werden,
hinreichend ehrgeizige und konkretisierte Mafsnahmen zur Erfiillung der Haushaltsziele vorsehen.
Ferner sind derzeit weitere Initiativen zur Stirkung der finanzpolitischen Steuerung im Eurogebiet
im Gange, darunter Gesprdche iiber die Verordnungen des , Zweierpacks“ und die Ausarbeitung
eines Berichts einer Arbeitsgruppe, der Vorschldige zur Schaffung einer Fiskalunion enthdilt.

ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN 2012
Den aktuellen Statistiken zu den Staatsfinan-
zen im Euro-Wiahrungsgebiet zufolge, die bis

. . Jleitende Vierquartalss in % des BIP
zum ersten Quartal 2012 vorliegen, hat sich das ~ (€/¢/tende Vierquartalssummen in % des BIP)

Offentliche Defizit auf Euroraumebene weiter — Defizit

R R L seees Verdnderung der Verschuldung
wenngleich in langsamerem Tempo — verrin- A Defizit, jahrlich (Kommissionsprognose)
gert. Wie aus Abbildung 61 hervorgeht, belief ®  Verinderung der Verschuldung, jahrlich

(Kommissionsprognose)

sich die gleitende Vierquartalssumme des Defi-

zits, d. h. der iliber die vorangegangenen vier . .
Quartale kumulierte Fehlbetrag,' auf der Ebene 10 10
des Eurogebiets im ersten Vierteljahr 2012 auf Bk

4,0 % des BIP. Im entsprechenden Vorjahrs- 8 8
zeitraum hatte der Haushaltsfehlbetrag noch 6 6
bei 5,6 % des BIP und im Schlussquartal 2011

bei 4,1 % des BIP gelegen. Vorausgesetzt, dass 4 u 4
die Staatshaushalte weiter konsolidiert werden, 5 5
stehen die jiingsten Ergebnisse weitgehend im : -
Einklang mit der Friihjahrsprognose 2012 der 0 : 0
Europédischen Kommission, in der von einem

Riickgang des euroraumweiten Defizits von 2 200 T S S i S ey 2
4,1 % des BIP 2011 auf 3,2 % des BIP im lau-

fenden Jahr ausgegangen wird. Wie in Abbil-  Daien und nationslen Staistiken, Frihjahrapragnose 2012 der

dung 62 gezeigt, war die niedrigere Defizitquote ~ Europdischen Kommission.

des ersten Quartals 2012 hauptsichlich der auf

Vierquartalsbasis leicht gestiegenen Einnahmenquote — hinter der sich gleichwohl eine nachlas-
sende Wachstumsrate der Staatseinnahmen verbarg — geschuldet; die Staatsausgabenquote wies
hingegen keine Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal auf. Sollten diese Entwicklungen anhalten,
entsprachen sie weitgehend der Friihjahrsprognose 2012 der Kommission. Diese rechnet fiir das
laufende Jahr mit einer konstanten Staatsausgabenquote von 49,4 % und einem Anstieg der Staats-
einnahmenquote auf 46,2 % (siche Abbildung 62).

Die bis zum ersten Quartal 2012 ermittelte gleitende Vierquartalssumme der Schuldenquote weist
darauf hin, dass die staatliche Bruttoverschuldung im Eurogebiet etwas stirker als im Vorquartal
zugenommen hat. Dies entspricht der Prognose der Europédischen Kommission vom Friihjahr 2012,
wonach die Schuldenquote, die sich 2011 gegeniiber dem Vorjahr noch um 2,4 Prozentpunkte
erhoht hatte, im laufenden Jahr deutlicher, d. h. um 3,8 Prozentpunkte auf 91,8 % steigen wird.

1 Zur Ausschaltung von Saisoneinfliissen wird die jéhrliche Haushaltsentwicklung betrachtet.
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= Einnahmen insgesamt, vierteljahrlich

'''' Ausgaben insgesamt, vierteljéhrlich
A Einnahmen insgesamt, jahrlich (Kommissionsprognose)
B Ausgaben insgesamt, jahrlich (Kommissionsprognose)

a) Wacl ate der gleitenden Vierquartal b) Gleitende Vierquartal in % des BIP
im Vergleich zum Vorjahr in %
7 52 52
6 o, .0 J
451 50 50
; ]
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\ 5 48 48
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3 3 44 44
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken, Frithjahrsprognose 2012 der Europdischen
Kommission.
Anmerkung: Dargestellt sind die Entwicklung der Gesamteinnahmen und -ausgaben auf der Grundlage gleitender Viertelquartalssummen

im Zeitraum vom ersten Quartal 2007 bis zum ersten Quartal 2012 sowie die Ergebnisse der Friithjahrsprognose 2012 der Européischen
Kommission fiir die Jahre 2012 und 2013. Die Angaben bezichen sich auf den Sektor Staat.

Die beschleunigte Zunahme des 6ffentlichen Schuldenstands im Jahr 2012 diirfte weitgehend auf
die negative Wirkung des Zins-Wachstums-Differenzials und eine merkliche Verschlechterung der
Stock-flow-Adjustments zuriickzufiihren sein.

HAUSHALTSENTWICKLUNG UND HAUSHALTSPLANE AUSGEWAHLTER LANDER

Mitte Juni 2012 schloss der Europdische Rat das Europédische Semester ab und veroffentlichte Stel-
lungnahmen zu den Stabilitdts- und Konvergenzprogrammen sowie Empfehlungen zu den natio-
nalen Reformprogrammen der EU-Léander. In der Ratsempfehlung fiir das Euro-Wahrungsgebiet?
werden die Regierungen der Euro-Léander dazu angehalten, einen insgesamt kohdrenten finanzpo-
litischen Kurs durch Fortfithrung der Haushaltskonsolidierung entsprechend den Empfehlungen
des Rates zu gewihrleisten. Des Weiteren werden anfillige Lander aufgefordert, Abweichungen
von den nominalen Haushaltszielen in Grenzen zu halten, wihrend andere Staaten bereit sein soll-
ten, ihr Konsolidierungstempo im Falle einer weiteren Verschlechterung der makrodkonomischen
Bedingungen zu iiberpriifen.

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

In Deutschland deuten die jiingsten vorldufigen Daten darauf hin, dass der Haushaltsiiberschuss im
ersten Halbjahr 2012 mit 0,6 % des BIP hoher als erwartet ausfallen wird. Ausschlaggebend hierfiir
ist in erster Linie ein Uberschuss der Sozialversicherung. In der zweiten Jahreshilfte 2012 bergen
die geplanten Vermogenstransfers zur Stiitzung von ,,.Bad Banks* Risiken fiir die Entwicklung des

2 Empfehlung des Rates vom 10. Juli 2012 zur Umsetzung der Grundziige der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der
Euro ist, ABL. C 219 vom 24.7.2012, S. 95.
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staatlichen Finanzierungssaldos. Es wurden keine neuen umfangreichen fiskalischen MaBBnahmen
mit Auswirkungen auf die Haushaltsaussichten ergriffen, und die Haushaltsziele sind unveréndert.
Gegenwirtig werden einige weitere MaBnahmen erdrtert, doch es ist derzeit noch zu friih, sie in die
Bewertung des Haushaltsausblicks mit einflieBen zu lassen.

In Frankreich verabschiedete das Parlament am 31. Juli 2012 den zweiten Nachtragshaushalt.
Hierin sind Mehreinnahmen im Umfang von rund 0,4 % des BIP im laufenden Jahr (die zur Hélfte
temporér angelegt sind) und rund 0,3 % des BIP im Jahr 2013 vorgesehen. Ferner wurde fiir die-
ses Jahr eine Ausgabensperre von 1,5 Mrd € (rund 0,1 % des BIP) beschlossen. Zu den wichtigs-
ten einnahmenwirksamen MafBinahmen zihlen die voriibergehende Einfithrung einer Sondersteuer
fiir Personen mit einem steuerpflichtigen Vermdgen von mehr als 1,3 Mio € sowie der dauerhafte
Wegfall der Abgabenbefreiung von Uberstunden und die Reform der Erbschaftsteuer. Im Gegen-
zug wurde die sogenannte soziale Mehrwertsteuer (eine Anhebung des Mehrwertsteuerregelsatzes
um 1,6 Prozentpunkte bei teilweiser Reduzierung der Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversicherung),
die vor den Wahlen beschlossen worden war, wieder aufgehoben. Die Regierung erachtet diese
Schritte als ausreichend, um 2012 wie geplant das Defizit auf 4,5 % des BIP begrenzen zu kénnen.
Um 2013 das angestrebte Defizitziel von 3,0 % des BIP zu erreichen, werden in das entsprechende
Haushaltsgesetz zusitzliche MaBnahmen aufgenommen werden miissen. Der Haushaltsentwurf
2013 wird dem franzésischen Parlament Ende September vorgelegt.

In Italien hat das Parlament am 7. August 2012 die im Zuge der Ausgabeniiberpriifung beschlos-
senen MafBnahmen verabschiedet. Die fiir den Zeitraum 2012-2014 vorgesehenen Ausgabenkiir-
zungen belaufen sich auf rund 27 Mrd € (1,7 % des BIP), wovon 4,5 Mrd € auf 2012, 10,9 Mrd €
auf 2013 und 11,7 Mrd € auf 2014 entfallen. Die neuen MaBinahmen zwingen den Zentralstaat
und die nachgeordneten Gebietskorperschaften zu einer Drosselung ihrer Ausgaben. Unterdessen
wurde die urspriinglich fiir Oktober 2012 vorgesehene Anhebung des Mehrwertsteuersatzes um
2 Prozentpunkte auf Juli 2013 verschoben. Den Angaben der Regierung zufolge ist das nominale
Haushaltsziel des Stabilitdtsprogramms von 1,7 % des BIP 2012 bzw. 0,5 % des BIP 2013 nicht zu
erreichen, doch wird nach wie vor davon ausgegangen, dass der fiir 2013 angestrebte strukturelle
Haushaltsausgleich erzielt werden wird.

In Spanien wiesen die Monats- und Quartalszahlen, die im spdten Friithjahr und im Frithsommer
verdffentlicht wurden, zunehmend auf Verfehlungen der Haushaltsziele hin. So sind die Steuer- und
Sozialbeitragseinnahmen im Laufe der Rezession weiter gesunken, wihrend die Ausgaben fiir die
Arbeitslosenunterstiitzung gestiegen sind. Vor dem Hintergrund dieser Verschlechterung der Pers-
pektiven richtete der Rat der Européischen Union am 10. Juli 2012 im Rahmen des Defizitverfah-
rens eine neue Empfehlung an Spanien. Darin werden die Frist fiir die Beseitigung des iibermiBigen
Defizits von 2013 auf 2014 verlédngert und neue jahrliche Defizitziele von 6,3 % des BIP fiir 2012,
4,5 % des BIP fiir 2013 und 2,8 % des BIP fiir 2014 festgelegt. Am 13. Juli 2012 gab die spanische
Regierung ein zusétzliches fiskalisches MaBBnahmenbiindel bekannt, mit dessen Hilfe im weiteren
Jahresverlauf und bis Ende 2014 Einsparungen von insgesamt rund 55 Mrd € (5 % des BIP) erzielt
werden sollen. Der GroBteil dieser Mafinahmen (zumindest jene, die bereits 2012 wirksam werden
sollen) wurde bereits durch ein Konigliches Gesetzesdekret verabschiedet. Am 3. August 2012 bil-
ligte die spanische Regierung dariiber hinaus einen mehrjdhrigen Haushaltsplan fiir 2013-2014 und
folgte damit der genannten Ratsempfehlung. Dieser Haushaltsplan beriicksichtigt die seit der Vor-
lage des Stabilititsprogramms vorgenommenen Anderungen der gesamtwirtschaftlichen und fiska-
lischen Regierungsannahmen, die auch die am 13. Juli beschlossenen Maflnahmen sowie zusétzli-
che Einsparungen widerspiegeln, welche nach Dafiirhalten der Regierung erforderlich sind, um die
im Rahmen des Defizitverfahrens revidierten Haushaltsziele erreichen zu konnen.
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In Griechenland blieben die wihrend der ersten sieben Monate des laufenden Jahres verzeichne-
ten Staatseinnahmen deutlich hinter den Programmzielen zuriick. Dies war teilweise auf die sich
verschirfende Rezession, aber auch auf eine Verlangsamung des Reformprozesses zuriickzufiih-
ren. Gleichzeitig fielen die Staatsausgaben merklich niedriger aus als veranschlagt, sodass die
Kassendefizite im Rahmen der Programmziele blieben. Allerdings ist diese Ausgabenreduzierung
grofBitenteils einer relativ geringen Ausschopfung des Investitionsbudgets sowie dem Auflaufen
von Zahlungsriickstdnden geschuldet. Die griechische Regierung ist derzeit dabei, Malnahmen zu
bestimmen, mit denen die grof3e mittelfristige Haushaltsliicke geschlossen werden soll, um so wie-
der auf den Kurs des wirtschaftlichen EU/IWF-Anpassungsprogramms zu kommen.

In Portugal lassen die monatlichen Kassenergebnisse der ersten sieben Monate 2012 auf deutliche
steuerliche Mindereinnahmen im Vergleich zu den Berechnungen zur Haushaltsentwicklung schlie-
Ben, wihrend die Entwicklung der Ausgabenseite den Erwartungen entspricht. Die Einnahmensitu-
ation spiegelt zu einem grofBen Teil die hierfiir ungiinstige Struktur der Wirtschaftstétigkeit sowie
die steigende Arbeitslosenquote wider.

In Irland sind die Anpassungspldne unverdndert geblieben, und das fiir 2012 gesteckte Ziel ist
erreichbar. Ab 2013 sind weitere Anpassungen erforderlich. Die geplanten Maflnahmen betref-
fen sowohl die Einnahmen- als auch die Ausgabenseite und sollten im nachsten Etat detaillierter
benannt werden.

In Zypern weisen die monatlichen Kassenergebnisse der ersten sieben Monate des laufenden Jah-
res darauf hin, dass der Gesamtstaat die im Rahmen des Defizitverfahrens vorgegebene Frist von
2012 nicht einhalten kann, sofern keine umfangreichen zusitzlichen KonsolidierungsmaBnahmen
ergriffen werden. Auch wenn die Regierung kiirzlich eine Reihe einnahmensteigernder MaB3nah-
men beschlossen hat (darunter zusdtzliche Dividendeneinnahmen vom Telekommunikationsanbie-
ter des Landes), rechnet sie gegenwirtig fiir das Gesamtjahr 2012 mit einem Haushaltsdefizit von
4,5 % des BIP nach zuvor 2,5 % des BIP. Das enttduschende Haushaltsergebnis ist hauptséchlich
auf geringere Einnahmen zuriickzufiihren. Zypern hat vor kurzem Finanzhilfen von internationalen
Geldgebern erbeten, doch die diesbeziiglichen Gespriche sind noch nicht abgeschlossen.

HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE FINANZPOLITIK

Die zuletzt im Euro-Wéhrungsgebiet erzielten Fortschritte bei den Haushaltsanpassungen sind
zu begriiBen. Allerdings konnte das Konsolidierungstempo nicht in allen Fillen ausreichen, um
rasch wieder solide Haushaltspositionen verzeichnen und die Bedenken der Finanzmarktteilnehmer
beschwichtigen zu konnen. Die Spannungen an den Staatsanleihemérkten im Euro-Wiahrungsgebiet
haben auch in den Sommermonaten angehalten und sich sogar verstirkt. Die auflergewo6hnlich
hohen Risikoprdmien, die in den Kursen der Staatsanleihen einiger Euro-Lénder enthalten sind,
spiegeln unter anderem die Besorgnis der Anleger hinsichtlich der Tragfdhigkeit der Staatsver-
schuldung wider (siche Kasten 8).

Aus diesen Griinden ist es von wesentlicher Bedeutung, dass die Haushaltsziele strikt und dauer-
haft eingehalten und die iiberméBigen Defizite innerhalb der vereinbarten Fristen beseitigt werden.
Eine verstdrkte Haushaltskonsolidierung ist vor allem fiir jene Lénder wichtig, deren Haushalts-
fehlbetrage auf groBBe Konsolidierungsliicken schliefen lassen. Die betreffenden Lander sollten ihre
Konsolidierungsanstrengungen erhdhen und StrukturmafBnahmen einleiten, um ihre Haushaltsziele
erreichen zu konnen. Im Allgemeinen miissen die Haushaltsentwiirfe 2013, die derzeit ausgearbei-
tet werden, hinreichend ehrgeizige und konkretisierte Maflnahmen aufzeigen, mit denen sich die
fiir 2013 und die Folgejahre angestrebten Haushaltsergebnisse nachhaltig realisieren lassen. Bei der
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Ausgestaltung der Konsolidierungsstrategien sollten wachstumsférdernde MaBBnahmen, die primér
auf Ausgabenbegrenzung setzen, im Vordergrund stehen.

Zur Stiarkung der finanzpolitischen Steuerung sind derzeit weitere Initiativen im Gange. In Bezug
auf die beiden Verordnungsentwiirfe der Europdischen Kommission vom November 2011 (das
wZweierpack®™) werden Gespriache mit dem Ziel einer endgiiltigen Einigung der drei beteiligten
Parteien (Prasidentschaft, Parlament und Kommission der EU) gefiihrt. Die Verordnungsentwiirfe
sehen eine intensivere Begleitung der Haushaltsentwiirfe sowie, in Bezug auf die anfilligen Euro-
Linder, eine verstirkte Uberwachung der wirtschaftlichen und fiskalischen Entwicklung vor. Was
die weitere Zukunft angeht, so werden zurzeit Vorschlidge ausgearbeitet, die unter anderem die
Schaffung einer Fiskalunion im Euro-Wéhrungsgebiet zum Gegenstand haben. Auf ihrem Gipfel-
treffen vom 28./29. Juni 2012 erteilten die Staats- und Regierungschefs den Priasidenten von EZB,
Europidischer Kommission, Eurogruppe und Europdischem Rat den Auftrag, einen umfassenden
Bericht mit dem Ziel einer echten Wirtschafts- und Wahrungsunion zu erstellen. Der erste Entwurf
soll Anfang Oktober 2012 vorgelegt werden.

ZUR TRAGFAHIGKEIT DER STAATSVERSCHULDUNG IN SPANIEN UND ITALIEN

Die Spannungen an den Staatsanleihemarkten im Euro-Wahrungsgebiet haben auch in den Som-
mermonaten angehalten und sich sogar verstirkt. Die auBergewohnlich hohen Risikopriamien,
die in den Kursen der Staatsanleihen einiger Euro-Lénder enthalten sind, spiegeln unter anderem
die Bedenken der Anleger hinsichtlich der Tragféhigkeit der Staatsverschuldung wider. Im vor-
liegenden Kasten werden verschiedene Szenarien zur moglichen Entwicklung der 6ffentlichen
Schuldenquoten Spaniens und Italiens vorgestellt.

Ansatz und Annahmen

Eine Schuldentragfdhigkeitsanalyse beruht iiblicherweise auf Annahmen zu bestimmten Schliis-
selgroBen wie dem Wachstum des BIP, dem staatlichen Primérsaldo, den Zinssitzen, der Inflati-
onsrate und etwaigen Deficit-Debt-Adjustments. Auf der Grundlage der Daten beziehungsweise
Annahmen zur Struktur der Staatsverschuldung werden dann Projektionen zu Zinsausgaben,
Finanzierungssaldo und Schuldenstand des Staates erstellt. Auch die nachfolgende Berechnung
folgt diesem Ansatz.!

Das Basisszenario zieht die jiingsten gesamtwirtschaftlichen und fiskalischen Projektionen der
Regierungen Spaniens und Italiens fiir die Jahre 2012 bis 2015 als Ausgangspunkt heran. Da
sich derartige Projektionen als zu optimistisch erweisen kdnnen, werden weitere, ungiinstigere
Szenarien zum Wachstum des BIP, den Zinssétzen und der Haushaltskonsolidierung erstellt.

Die relevanten Annahmen des Basisszenarios betreffen die Entwicklung des realen und des
nominalen BIP sowie des Potenzialwachstums und der Produktionsliicke. Ausgehend davon
wird angenommen, dass das Produktionspotenzial den jlingsten Annahmen der Europdischen

1 Siehe hierzu auch EZB, Analyse der Tragfahigkeit der Staatsverschuldung im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht April 2012.
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Kommission und des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik (WPA)? entsprechend wachsen wird.
Demnach wird sich eine etwaige nach 2015 fortbestehende Produktionsliicke schrittweise um
0,25 % bis 0,5 % pro Jahr verringern, und die Teuerungsrate wird dem geldpolitischen Ziel der
EZB entsprechend auf einem Stand von unter, aber nahe 2 % liegen. Sofern die aktuellen Schit-
zungen Spaniens und Italiens nicht von einem strukturellen Haushaltsausgleich im Jahr 2015
ausgehen, wird zudem eine weitere Anpassung des strukturellen Primérsaldos um 0,5 % des
BIP pro Jahr unterstellt, bis das Ziel eines strukturell ausgeglichenen Staatshaushalts erreicht ist.
Dabei wird angenommen, dass sich die nominalen Marktzinssétze im zehnjéhrigen Laufzeiten-
bereich ausgehend von ihrer jetzigen Hohe bis 2015 einheitlich bei 5 % einpendeln werden. Wie
schnell die Marktzinssétze auf den durchschnittlichen, fiir die Staatsverschuldung zu zahlenden
effektiven Zinssatz durchwirken, hingt von der bestehenden und der fiir die Zukunft erwarte-
ten Fristigkeitsstruktur der Staatsverschuldung sowie dem prognostizierten kiinftigen Finanzie-
rungsbedarf des Staates ab.

Szenarien und Ergebnisse zu Spanien

Die Annahmen des Basisszenarios zu Spanien sind in der Tabelle zusammengefasst. Die gesamt-
wirtschaftlichen und fiskalischen Eckwerte fiir den Zeitraum von 2012 bis 2015 wurden dem
makrodkonomischen Szenario entnommen, das die spanische Regierung am 20. Juli 2012 verdf-
fentlicht und ihrem am 3. August 2012 verabschiedeten Haushaltsplan fiir 2013-2014 zugrunde
gelegt hat. In diesen Plan sind auch die am 13. Juli 2012 beschlossenen Konsolidierungsmafinah-
men — wie etwa die Anhebung des Mehrwertsteuersatzes um 3 Prozentpunkte — eingeflossen. Fer-
ner sind weitere deutliche Ausgabenkiirzungen wéhrend des betroffenen Zeitraums vorgesehen.

Bei der Betrachtung Spaniens ist zu beriicksichtigen, dass im Sommer dieses Jahres im Rahmen
der Européischen Finanzstabilititsfazilitdt (EFSF) ein Hilfsprogramm zur Rekapitalisierung spa-
nischer Kreditinstitute gebilligt wurde. EinschlieBlich einer zusdtzlichen Sicherheitsmarge belduft
sich der im Programm vorgesehene Kapitalbedarf auf bis zu 100 Mrd €, auszuzahlen in mehreren

2 Siehe Europidische Kommission und Ausschuss fiir Wirtschaftspolitik, The 2012 Ageing Report: Economic and budgetary projections
for the EU-27 Member States (2010-2060), European Economy 2/2012, Mai 2012.

(Verénderung gegen Vorjahr in %; in % des BIP)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Spanien

Reales BIP-Wachstum 0,7 -1,5 -0,5 1,2 1,9 2,3 23 2,5 2,7 2,6
Wachstum des BIP-Potenzials -0,3 -1,4 -1,4 0,1 1,4 1,7 1,8 2,0 2,2 2,4
Wachstum des BIP-Deflators 1,4 0,3 1,7 1,4 1,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Primérsaldo -6,1 -33 -0,6 1,3 2,0 2,7 32 33 33 32
Zinsausgaben 2.4 3,0 39 4,1 4,1 4,0 3.8 3,6 34 32
Durchschnittliche effektive Verzinsung 3.8 3.8 42 4.4 4.4 4.4 43 43 42 4,1
Finanzierungssaldo -8,5 -6,3 -4,5 -2,8 -2,1 -1,2 -0,5 -0,3 -0,1 0,0
Italien

Reales BIP-Wachstum 0,4 -1,2 0,5 1,0 1,2 1,0 1,2 1,4 1,6 1,9
Wachstum des BIP-Potenzials 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,7 1,0 1,2 1,5 1,8
Wachstum des BIP-Deflators 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Primérsaldo 1,0 3,6 4,9 5,5 5,7 5,6 5.4 53 5,1 49
Zinsausgaben 4,9 53 5,4 5,6 5.8 55 5.4 52 5,1 49
Durchschnittliche effektive Verzinsung 42 4.4 4,5 4,7 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Finanzierungssaldo -39 -1,7 -0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
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(in % des BIP)

—— Basisszenario

----- Ungiinstiges Wachstumsszenario
==== Ungiinstiges Konsolidierungsszenario
—— Ungiinstiges Zinsszenario

a) Spanien b) Italien
130 130 130 130
120 120 120 120
110 110 110 110
100 100 100 100
90 90 90 90
80 80 80 80
70 70 70 70
60 60 60 60
50 50 50 50
40 —— 40 40 R e S s 40
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Quellen: EZB-Berechnungen und offizielle Angaben der Regierungen (Spanien: Haushaltsplan 2013-2014, Italien: Aktualisiertes Stabi-
litdtsprogramm 2012).

Tranchen iiber einen Zeitraum von 18 Monaten. Zur Veranschaulichung der potenziellen Aus-
wirkungen der EFSF-Hilfe auf die Staatsverschuldung und angesichts des derzeit noch ungewis-
sen Betrags und Zeitpunkts der einzelnen Auszahlungen beruht das vorliegende Basisszenario
auf der moglichst vorsichtigen Annahme, dass a) der Hochstbetrag von 100 Mrd € vollstdndig in
Anspruch genommen wird und b) dieser Betrag iiber den gesamten Projektionszeitraum hinweg
Bestandteil der Staatsverschuldung bleibt. Dabei erreicht die Schuldenquote 2015 einen Hochst-
stand von 94 % und geht anschlieBend bis 2020 auf rund 77 % zuriick (sieche Abbildung). Ohne
Beriicksichtigung der EFSF-Hilfszahlung belduft sich der Hochststand der Staatsverschuldung
2015 auf 85 % des BIP, 2020 wiére ein Stand von 70 % des BIP erreicht. Da die genaue Hohe des
Betrags, den Spanien letztendlich in Anspruch nehmen wird, noch nicht bekannt ist, diirfte die
tatsdchliche Entwicklung zwischen den beiden obigen Hochst- und Tiefstinden liegen. Die Ein-
beziehung der zusitzlichen 100 Mrd € in die Staatsverschuldung treibt zwar die Schuldenquote
in die Hohe, beeinflusst die Dynamik der Staatsverschuldung aber nicht negativ. Grund hierfiir
ist, dass der von der Regierung auf das Darlehen zu zahlende Zinssatz — ausgehend von den
Refinanzierungskosten der EFSF — verhiltnisméBig niedrig ausfallen und durch die Zins-/ Divi-
dendeneinnahmen, die dem Staat von den betreffenden Banken zuflieBen werden, kompensiert
werden diirfte.? Sollte es der Regierung gelingen, einen Teil der staatlichen Investitionen bis zum
Jahr 2020 zu verduflern, fiele das Schuldenprofil des Landes natiirlich noch geringer aus.

Auf der Grundlage des Basisszenarios werden ungiinstigere Alternativszenarien erstellt.

* Erstens wird ein Szenario mit schwidcherem Wachstum betrachtet. Hier fallen die Wachs-
tumsraten des tatsdchlichen wie auch des potenziellen realen BIP von 2013 bis 2015 um
jeweils 1 Prozentpunkt niedriger aus als im Basisszenario. So veréndert sich das BIP 2013

3 Im Sinne einer Arbeitshypothese wurde fiir diese Kredite ein Zinssatz von 3 % und dariiber hinaus eine Ubereinstimmung der erhaltenen
Vermogenseinkommen (des Staates von den Banken) mit den geleisteten Vermdgenseinkommen (vom Staat an die EFSF) unterstellt.
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um -1,5 %, 2014 um 0,2 % und 2015 um 0,9 %. Dabei wird angenommen, dass die Schock-
wirkung auf das BIP dauerhaft ist und (iiber das Wirken der automatischen Stabilisatoren)
das (strukturelle) Defizit iiber den gesamten Betrachtungszeitraum hoher ausfillt. In diesem
Szenario erreicht die Schuldenquote 2015 einen Hochststand von 99 % und geht bis 2020 auf
88 % zuriick.

* In einem zweiten Szenario wird eine schwichere Konsolidierung unterstellt. Hier kann die
Regierung ihre fiir 2012-2013 zugesagte strukturelle Konsolidierung nur zur Hélfte realisie-
ren, sodass der strukturelle (Primér-) Saldo iiber den gesamten Projektionszeitraum entspre-
chend ungiinstiger ausfillt. Die Schuldenquote erreicht 2016 einen Hochststand von 104 %
und verringert sich bis zum Jahr 2020 geringfiigig auf 103 %.

* Das dritte Szenario beruht auf der Annahme einer ungiinstigen Zinsentwicklung. Hier liegen
die Marktzinsen in allen Laufzeitenbereichen ab 2013 um 200 Basispunkte iiber dem Stand
im Basisszenario. In diesem dritten Szenario belaufen sich der 2015 erreichte Hochststand
der Schuldenquote auf 96 % und der niedrigere Wert des Jahres 2020 auf 85 %.

Szenarien und Ergebnisse zu Italien

Die Annahmen des Basisszenarios zu Italien sind ebenfalls in der Tabelle wiedergegeben. Die
makrodkonomischen und fiskalischen Eckwerte fiir den Zeitraum von 2012 bis 2015 wurden der
jingsten Aktualisierung des italienischen Stabilitdtsprogrammes vom April 2012 entnommen.
Das aktualisierte Stabilitdtsprogramm beriicksichtigt auch die von der Regierung beschlossenen
Konsolidierungspakete und geht daher fiir den Zeitraum 2012-2014 von deutlichen Konsolidie-
rungsbemiihungen aus.* Dementsprechend wird 2014 ein nominaler Haushaltsausgleich erreicht,
und ab 2015 pendelt sich der Haushaltssaldo in etwa auf diesem Stand ein.

Dem Basisszenario zufolge wird sich die Schuldenquote Italiens unter der Voraussetzung, dass
das Land die in seinem Stabilitdtsprogramm enthaltenen Ziele vollstindig verwirklicht, 2012
auf einen Hochststand von 123 % belaufen und anschlieBend bis 2020 auf unter 100 % sinken
(siche Abbildung).

Auch hier werden wieder ungiinstigere Szenarien zum Wachstum des BIP, zur Haushaltskonso-
lidierung und zu den Zinssitzen untersucht.

* Erstens féllt im ungiinstigen Wachstumsszenario die tatsdchliche und die potenzielle
Zunahme des realen BIP 2013, 2014 und 2015 um jeweils 1 Prozentpunkt niedriger aus als
im Basisszenario. In diesem Fall wiirde sich die Schuldenquote bis zum Ende des Projekti-
onszeitraums auf rund 111 % verringern.

» Zweitens wird von einer schwicheren Haushaltskonsolidierung ausgegangen, bei der die Regie-
rung nur die Hilfte ihrer fiir 2012-2015 versprochenen strukturellen Anpassungen vornimmt.
Hier betragen der 2013 erreichte Hochststand der Schuldenquote 125 % und der niedrigere
Wert des Jahres 2020 rund 117%. Angesichts einer derartigen Konsolidierungsliicke konnte
sich die Schuldenquote lediglich bei den derzeit verzeichneten Werten einpendeln und daher
keinen ausreichenden Puffer gegen negative gesamtwirtschaftliche Entwicklungen bieten.

4 Dabei wird angenommen, dass der wie auch im aktualisierten Stabilitétsprogramm fiir das Jahr 2015 angesetzte strukturelle Haushalts-
iiberschuss von 0,4 % des BIP bis zum Jahr 2020 allméhlich auf einen Stand nahe null zuriickgehen wird.

Monatsbericht
September 2012



* Im dritten Szenario einer ungiinstigen Zinsentwicklung liegen die auf Staatsschulden zu ent-
richtenden Marktzinsen 200 Basispunkte iiber dem Stand im Basisszenario, und die Schul-
denquote geht bis 2020 auf rund 106 % zuriick.

Schlussbemerkungen

Insgesamt wire in allen hier betrachteten Szenarien sowohl in Spanien als auch in Italien eine
tragfahige Schuldenquote zu verzeichnen, die ab einem gewissen Zeitpunkt auch riicklaufig
wire. Allerdings diirfen derartige Szenarien nicht als Prognosen verstanden werden. Im Allge-
meinen gilt es bei dieser Analyse folgende Punkte zu beachten:

Erstens beruhen die hier vorgestellten Ergebnisse in allen Szenarien aufler dem Szenario einer
Konsolidierungsliicke im Wesentlichen auf der Annahme, dass die jeweilige Regierung mittel-
fristig den vom Stabilitits- und Wachstumspakt vorgeschriebenen strukturellen Haushaltsaus-
gleich erreicht. Nur dann ist es mdglich, dass die Schuldenquote wieder sinkt, sobald sich die
Produktionsliicke geschlossen hat. Hieran wird deutlich, wie wichtig es ist, dass die Regierungen
ihren nach dem finanzpolitischen Steuerungsrahmen der EU bestehenden Verpflichtungen nach-
kommen und die verlangten Fortschritte in Richtung eines strukturellen Haushaltsausgleichs
(sowie die entsprechenden Primiriiberschiisse) realisieren. Aus einer Verfehlung dieses Ziels
ergiben sich unmittelbar erhebliche Risiken fiir die Schuldentragfahigkeit.

Zweitens werden Haushaltsanpassungen und die Erzielung adiquater Primériiberschiisse
erleichtert, wenn sie durch Mafinahmen zur Forderung des Potenzialwachstums ergénzt werden.
Die Regierungen konnen durchaus Einfluss auf die langfristigen Wachstumsaussichten nehmen,
indem sie wachstumsfordernde Strukturreformen durchfiihren. Derartige Reformen kénnen dazu
beitragen, dass das reale BIP schneller wichst als im Basisszenario angenommen und damit die
Aussichten fiir die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung weiter verbessern.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1» M2? M32:9 Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an| sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3?-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 8,5 1,8 0,5 - 0,6 42 0,81 3,36
2011 2,0 23 22 - 2,4 0,8 1,39 2,65
2011 Q3 1,4 2,3 2,4 - 2,5 0,4 1,56 2,48
Q4 1,9 2,1 22 - 2,1 -0,4 1,50 2,65
2012 Q1 2,3 2,5 2,5 - 0,9 0,3 1,04 2,60
Q2 2,8 2,8 3,0 - 0,1 2,9 0,69 2,32
2012 Mirz 2,8 3,0 32 2,9 0,6 2,1 0,86 2,60
April 1,8 2,5 2,6 3,0 0,2 3,0 0,74 2,47
Mai 33 2,9 3,1 3,0 -0,1 32 0,68 1,89
Juni 3,5 3,0 32 34 -0,2 3,1 0,66 2,32
Juli 45 35 3,8 . 0,1 . 0,50 1,87
Aug. . . . . . . 0,33 1,91
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe) | Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 1,6 2,9 1,5 2,0 7,3 76,8 -0,6 10,1
2011 2,7 5,9 2,8 1.4 34 80,4 0,1 10,1
2011 Q4 2,9 5,1 2,8 0,6 -0,2 79,8 -0,2 10,6
2012 Q1 2,7 3,7 2,0 0,0 -1,8 79,8 -0,4 10,9
Q2 2,5 2,2 . -0,5 -2,5 78,8 . 11,2
2012 Mirz 2,7 3,5 - - -1,7 - - 11,0
April 2,6 2,6 - - -2,6 79,7 - 11,1
Mai 24 23 - - -2,6 - - 11,2
Juni 2,4 1,8 - - 2,2 - - 11,3
Juli 2,4 1,8 - - . 77,8 - 11,3
Aug. 2,6 . - - - -
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wihrungs- Netto-Aus- | Bruttoauslands-| Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Lei bil Direk reserven landsvermd-| verschuldung Euro: EWK-20° Wechselkurs
eistungsbilanz . G (Stand am gensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 =100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| o0 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 -0,4 15,1 51,2 591,2 -134 120,3 103,6 101,6 1,3257
2011 8,4 49 156,9 667,1 -11,5 120,6 103,4 100,7 1,3920
2011 Q3 4,4 2,8 15,8 646,6 -13,1 122,4 103,5 100,6 1,4127
Q4 40,8 14,6 -59.4 667,1 -11,5 120,6 102,1 99,4 1,3482
2012 Q1 -4,1 53 -82,4 671,2 -11,0 121,0 99,5 96,9 1,3108
Q2 16,0 25,1 57,3 701,5 . . 98,2 95,9 1,2814
2012 Mirz 9,6 10,2 -50,9 671,2 . . 99,8 97,3 1,3201
April 1,7 54 -8,3 679,7 . . 99,5 97,2 1,3162
Mai -1,8 5,5 36,6 695,7 . . 98,0 95,7 1,2789
Juni 16,1 14,2 29,0 701,5 . . 97,2 94,9 1,2526
Juli . . . 7248 . . 95,3 93,2 1,2288
Aug. . . . . 95,2 93,0 1,2400

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

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

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

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

3) Die von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen Bestande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

4) Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.

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

6) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
3. August 2012 | 10. August 2012 | 17. August 2012 | 24. August 2012 | 31. August 2012
Gold und Goldforderungen 433778 433778 433778 433779 433778
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 260 768 260 384 261 438 262 394 262 946
Forderungen in Fremdwihrung an A ge im Euro-Wihr biet 56 405 55550 51131 50 605 49 048
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 15779 16 771 16 456 18 047 19172
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1209 403 1210735 1208 269 1208 236 1209 827
Hauptrefinanzierungsgeschifte 132 768 133 426 130 578 131245 131484
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 1075498 1076 281 1076 281 1076 281 1077 721
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1013 911 949 671 590
Forderungen aus Margenausgleich 124 117 461 33 32
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 215403 214 052 218214 215042 218 803
Wertpapiere in Euro von Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet 602 508 602 728 602 777 599 614 599 298
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 280938 281031 281 168 278 870 279 038
Sonstige Wertpapiere 321570 321697 321 609 320 744 320259
Forderungen in Euro an dffentliche Haushalte 30 041 30 041 30 041 30 041 30 041
Sonstige Aktiva 261130 262782 263 740 262 694 261 857
Aktiva insgesamt 3085214 3086 822 3 085 845 3080452 3084 769

2. Passiva

3. August 2012 | 10. August 2012 | 17. August 2012 | 24. August 2012 | 31. August 2012

Banknotenumlauf 902 194 901 281 900 874 895 873 896 434

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 1063 796 1076 393 1 082 749 1068 849 1098 605
Einlagen auf Girokonten (einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 549 658 551 836 542 145 525497 541 046
Einlagefazilitit 300 384 310822 326 920 329 348 345956
Termineinlagen 211 500 211 500 211 500 211 500 209 000
Feinsteuerungsoperationen in Form von beftisteten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 2254 2234 2184 2504 2603

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 4325 4259 4578 4544 4549

Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 144208 142907 131583 146 295 110410

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 179 675 170 287 171 961 171314 177 863

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 6176 5963 3634 4175 6205

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 8248 7538 8415 7916 7024

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 56 886 56 886 56 886 56 886 56 886

Sonstige Passiva 224118 225720 229 577 229011 231206

Ausgleichsposten aus Neubewertung 409 840 409 840 409 840 409 840 409 840

Kapital und Riicklagen 85749 85749 85749 85750 85750

Passiva insgesamt 3085214 3086 822 3085 845 3080 452 3084 769

Quelle: EZB.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS
Monetére
Statistik
Mit Wirkung vom:" Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verdnderung Hohe Hoéhe Verdnderung Hoéhe Veridnderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. Juni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
99 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschiéfte 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 Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als
Mengentender mit vollstandiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben
Tag gefasste) Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, aufler Kraft gesetzt.
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1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2012 30. Mai. 51176 87 51176 1,00 - - - 7
6. Juni 119370 96 119 370 1,00 - - - 7
13. 131747 94 131747 1,00 - - - 7
20. 167 253 101 167 253 1,00 - - - 7
27. 180378 105 180378 1,00 - - - 7
4. Juli 163 629 92 163 629 1,00 - - - 7
11. 163 707 90 163 707 0,75 - - - 7
18. 156 752 98 156 752 0,75 - - - 7
25. 130 669 98 130 669 0,75 - - - 7
1. Aug. 132768 97 132768 0,75 - - - 7
8. 133 426 87 133 426 0,75 - - - 7
15. 130578 86 130578 0,75 - - - 7
22. 131245 91 131245 0,75 - - - 7
29. 131484 92 131484 0,75 - - - 7
5. Sep. 126 334 84 126 334 0,75 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2012 14. Mirz 9754 19 9754 1,00 - - - 28
29. 25127 48 25127 1,00 - - - 91
11. April 11389 20 11389 1,00 - - - 28
26. 21338 39 21338 0,96 - - - 91
9. Mai 12988 20 12988 1,00 - - - 35
31. 8307 33 8307 0,86 - - - 91
13. Juni 18905 21 18905 1,00 - - - 28
28.9 26295 50 26295 . - - - 91
11. Juli 24398 27 24 398 0,75 - - - 28
26.9 8450 36 8450 . - - - 98
8. Aug. 25180 28 25180 0,75 - - - 35
30.9 9746 36 9746 . - - - 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 30. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 420 004 66 212 000 - - 1,00 0,26 0,26 7
6. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 420 651 71 212 000 - - 1,00 0,26 0,26 7
13. Hereinnahme von Termineinlagen 318 560 72 212 000 - - 1,00 0,26 0,26 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 387534 66 210 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
27. Hereinnahme von Termineinlagen 288 426 62 210 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
4. Juli Hereinnahme von Termineinlagen 398 078 73 210 500 - - 1,00 0,26 0,26 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 424 810 95 211 500 - - 0,75 0,03 0,02 7
18. Hereinnahme von Termineinlagen 440 138 78 211 500 - - 0,75 0,02 0,02 7
25. Hereinnahme von Termineinlagen 397 541 69 211500 - - 0,75 0,02 0,01 7
1. Aug. Hereinnahme von Termineinlagen 463 066 72 211 500 - - 0,75 0,02 0,01 7
8. Hereinnahme von Termineinlagen 419957 67 211500 - - 0,75 0,01 0,01 7
15. Hereinnahme von Termineinlagen 419 503 58 211 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
22. Hereinnahme von Termineinlagen 446 823 57 211 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
29. Hereinnahme von Termineinlagen 452 904 56 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
5. Sep. Hereinnahme von Termineinlagen 460 886 57 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7

Quelle: EZB.

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

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

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben kénnen. Am 8. Oktober 2008 gab die EZB
bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschifte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollsténdiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mirz 2010 beschloss die EZB, die regelméBigen liangerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschéft 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 Geschéften haben die Geschiftspartner nach einem Jahr die Option, einen beliebigen Anteil der im Rahmen dieser
Geschifte zugeteilten Liquiditét an einem frei wahlbaren Tag, an dem auch die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschifts ansteht, zuriickzuzahlen.

6) Bei diesem léngerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte

wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssitze dieser langerfristigen Refinanzierungsgeschifte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,,Technischen Hinweis®.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Statistik
1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute
Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven " Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :::f l::[ll);z Taglich fillige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
o Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 23769 12435 36437
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4406,8
2012 Febr. 19 090,1 98704 700,9 2768,7 1356,6 4393,6
Mirz 19178,8 9981,7 725,5 27588 1336,0 4376,8
April 191723 10013,4 726,5 2736,0 1349,9 4346,5
Mai 19 253,6 10031,6 716,1 2736,6 1406,7 4362,6
Juni 19077,1 10 059,8 701,3 27089 12848 43223
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 211,8 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 2122 45 0,0 1,25
2012 10. April 105,4 109,6 43 0,0 1,00
8. Mirz 105,2 110,5 53 0,0 1,00
12. Juni 106,6 110,8 42 0,0 1,00
10. Juli 106,9 111,5 4,6 0,0 1,00
7. Aug. 107,0 510,2 403,2 0,0 0,75
11. Sep. 107,1 . . . .
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben Basis-
M]ndfls_;a?lss;;: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems delillli:iet?lltt; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 49 731,1 107,8 1143 218,7 1150,7
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 51,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125 10731
2011 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869.4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 13. Mérz 688,2 89,1 860,1 2,2 288,1 621,0 219,5 868,8 129,0 -19.4 108,9 1598,6
10. April 667,6 56,4 1093,4 3,0 280,6 771,3 2158 871,2 146,3 -13,3 109,6 1752,1
8. Mai 659,3 47,0 1088,7 1,0 2813 7714 214,0 872,7 137,1 -28,5 110,5 17546
12. Juni 656,8 58,1 1071,0 1,6 281,1 770,8 2128 880,8 117,8 =242 1108 17623
10. Juli 666,7 160,7 10749 1,8 280,7 770,6 2109 892,5 138,8 60,6 11,5 17746
7. Aug. 678,9 146,0 1079,9 0,8 281,0 343,1 211,5 897,7 130,7 93,5 5102 17510
Quelle: EZB.

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

bereitgestellten Liquiditit.

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

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- posmo;)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile _ werte n STOEn men
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| auflerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Ansdssigen Wah-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2010 32124 15668 18,6 0,9 15473 573,6 4254 9,4 138,7 - 18,6 684,1 8,0 361,4
2011 4700,3 27285 18,0 1,0 2709,5 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 447,0
2012 Q1 52382 32899 18,0 1,0 3270,9 7444 578,0 10,6 1559 - 21,0 774,4 8,1 400,5
Q2 5572,8 3656,6 17,0 1,0 3638,7 729,6 569,7 10,1 149,7 - 20,9 793,6 82 363,9
2012 April 52529 33450 17,4 1,0 3326,6 738,3 572,2 10,9 155,2 - 21,0 789.,8 8,1 350,8
Mai 54245 3500,7 17,4 1,0 34823 732,6 566,3 11,0 1552 - 20,5 811,1 8,1 351,5
Juni 5572,8 3656,6 17,0 1,0 36387 729,6 569,7 10,1 149,7 - 20,9 793,6 82 363,9
Juli @ 5606,3 3654,7 16,9 1,0 3636,8 730,0 569,5 10,4 150,1 - 21,0 828,0 8,3 364,2
MFTs ohne Eurosystem
2010 322056 177613 12179  11026,1 55173 49489 15242 15383 1886,4 59,9 1233,1 43209 2235 36579
2011 335383 184819 1159,6 111615 6160,7 4765,2 13958 15177 1851,7 50,2 12118 4253,0 2323 45440
2012 Q1 33783,1 18629,1 1137,5 111608 6330,9 4964,5 1528,2 15172 1919,1 60,5 12322 42584 2209 44174
Q2 34177,1 18 670,5 1169,7 11188,1 6312,7 4905,1 1588,6 14534 1863,1 64,1 1204,0 42929 220,7 48198
2012 April 33892,8 18620,1 1142,1 111545 6323,6 49357 15274 15108 18975 60,8 12427 4265,6 221,5 45462
Mai 34817,1  18635,5 11438 111731 6318,6 49445 1547,1 1510,2 1887,2 62,0 12254 43940 2218 53339
Juni 34177,1  18670,5 1169,7 11188,1 63127 4905,1 1588,6 14534 1863,1 64,1 1204,0 42929 220,7 48198
Juli ® 344275 186349 11694 112138 6251,7 4870,5 15758 1406,2 1888,5 61,9 1210,0 43537 221,1 50754
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf [~ 7 e Zentral- Sonstige MFTs loqu;) Schulq- Riicklagen | gegeniiber . !’assivj—)
staaten sffentliche anteile verschrei- Ansissigen positionen
Haushalte/ bungen® auflerhalb
sonstige des|Euros
Ansissige im Wihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2010 32124 863,7 13948 68,0 8,7 1318,1 - 0,0 4285 153,8 371,7
2011 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 481,2 2853 411,1
2012 Q1 52382 894.8 3219,6 136,0 9,2 30744 - 0,0 508,8 208,1 406,9
Q2 5572,8 9189 34259 142,4 11,3 3272,2 - 0,0 521,7 2849 4214
2012 April 52529 898.,8 32129 100,7 10,6 31016 - 0,0 5174 212,9 410,9
Mai 5424,5 908,1 3324,0 110,4 9,9 3203,8 - 0,0 522,0 2559 414,5
Juni 5572,8 9189 34259 1424 11,3 32722 - 0,0 521,7 2849 4214
Juli @ 5606,3 923,1 3388,1 112,0 27,9 3248,1 - 0,0 550,9 318,0 426,0
MFTIs ohne Eurosystem
2010 32205,6 - 16 513,5 196,2 10 542,5 5774,7 612,3 4848,0 20455 42137 39725
2011 335383 - 17 265,1 195,5 10 750,9 6318,7 570,6 5008,2 2231,1 3802,8 4 660,5
2012 Q1 33783,1 - 17 468,0 192,5 10 805,5 6470,0 558,5 5066,6 2260,3 39394 44904
Q2 34177,1 - 17 651,6 191,9 10 837,3 66223 560,9 49915 22854 3 880,1 4807,7
2012 April 338928 - 17 489,4 189,2 10 807,4 64928 568,4 5037,7 2248,6 3973,6 4575,1
Mai 34817,1 - 17 558,2 206,8 10 808,4 6543,0 581,7 5029,7 2250,0 4037,1 5360,4
Juni 34177,1 - 17 651,6 191,9 10 837,3 66223 560,9 49915 22854 3 880,1 4807,7
Juli @ 344275 - 17561,5 189,6 10 786,8 6585,1 5573 50384 22988 3890,1 5081,6
Quelle: EZB.

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

2) Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-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-Wahrungsgebiet gehaltene Bestinde.

5) Von Ansidssigen auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestidnde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.2 Konsolidierte Bilanz der MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen 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 AKktiv-
- ~ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte|[JEA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs g ORe Sueeria
- < Beteiligungen des Euro-
Ll im Buro-| - =, sonstigen| Wihrungs-
o0 N | Nicht-MFIs im gebiets
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 25762,1 12263,6 1236,5 11027,1 34974 1949,7 1547,7 800,6 5005,0 231,5 3964,1
2011 26 767,5 12 340,1 11776 11162,5 3480,5 1952,7 15278 739,4 5032,2 2404 49348
2012 Q1 26 736,8 123172 11555 11161,8 36339 2106,2 15277 755,9 5032,8 229,0 4768,0
Q2 27176,8 12375,8 1186,7 11189,1 36219 21584 1463,6 731,1 5086,5 228,9 5132,6
2012 April 26 834,1 12314,9 1159,5 111554 36213 2099,6 1521,7 767,1 50554 229,6 4845,7
Mai 27789,1 123353 11612 11174,1 36347 21134 15212 750,6 5205,1 229,9 5633,6
Juni 27176,8 12375,8 1186,7 11189,1 36219 21584 1463,6 731,1 5086,5 228,9 5132,6
Juli ® 274972 12401,1 1186,3 11214,8 35619 21453 1416,6 7354 5181,8 2294 53877
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 5758 409,9 203,3 206,5 139,4 140,4 -1,0 5,7 -112,5 2,4 130,8
2011 1029,4 60,4 -55,6 116,0 1253 149,3 -24,0 -30,1 -37,1 7,8 903,0
2012 Q1 107,1 -0,1 21,2 21,1 153,8 149,8 4,0 19,2 68,9 -12,2 -122,5
Q2 416,8 54,4 338 20,6 -4,4 38,9 -43.4 -11,8 -69,8 -0,1 448,6
2012 April 133,8 -1,0 6,9 -8,0 -8,6 -33 -52 20,9 -134 0,6 1353
Mai 832,9 6,2 1,6 4,6 26,9 27,5 -0,6 -9,9 29,9 0,3 779,5
Juni -549,9 49,2 25,2 24,0 2228 14,8 -37,5 2228 -86,2 -1,0 -466,2
Juli @ 238,4 27,6 -0,6 28,3 -68,6 -13,9 -54,7 5,5 10,5 0,5 262,8
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einl von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen | positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 25762,1 808,6 264,2 10551,2 552,4 2823,0 20229 43675 43442 28,2
2011 26 767,5 857,5 259,3 10 763,0 520,4 3006,4 2219,6 40882 50715 -18,5
2012 Q1 26 736,8 8449 328,5 10 814,7 498,0 2991,6 22718 41475 48973 -57,4
Q2 27176,8 867,7 3344 10 848,6 496,8 2978,7 23133 4165,1 5229,1 -56,8
2012 April 26 834,1 847,6 289,9 10 818,0 507,6 29850 22694 4186,5 49859 -55,8
Mai 27789,1 856,3 317,2 10 818,2 519,7 29873 2276,7 42929 5774,9 -54,2
Juni 27176,8 867,7 3344 10 848,6 496,8 2978,7 23133 4165,1 5229,1 -56,8
Juli ® 274972 8713 301,6 10 814,8 4954 2999.8 2354,1 4208,1 5507,6 -553
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 5758 38,6 11,8 3327 -98,5 39,4 99,8 -26,3 1434 35,0
2011 10294 49,1 -0,8 167,8 -29,0 50,7 1378 -198,9 899,2 -46,6
2012 Q1 107,1 -12,4 69,3 59,1 19,7 -0,4 17,6 117,2 -153,1 -9,9
Q2 416,8 22,8 82 36,8 -0,8 -46,7 48,1 -75,6 4472 =232
2012 April 1338 2,7 -36,3 -5,6 9,7 -13,7 4,1 13,3 158,8 0,7
Mai 832,9 8,7 27,4 11,0 12,3 -29,5 14,2 15,1 795,2 2214
Juni -549,9 11,4 17,1 314 -22,8 3,5 29,7 -104,0 -506,7 -2,5
Juli ® 2384 3,7 -32,7 -38,8 -1,4 7,0 17,3 22,3 284,0 1,6
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestinde.

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-Wihrungsgebiets enthalten.
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2.3 Monetare Statistik"

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

1. Geldmengenaggregate > und Gegenposten

M3 Zentrierter| Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | o6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monatse|Verbindg Buchkredite Um Verkiufe und| 2uBerhalb
durch-| lichkeiten Verbriefungen des Euro-
M1 M2-M1 schnitt bereinigte Buchkredite® | Wihrungs-
- von M3 gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 4702,1 37073 8409,4 11304 95399 - 72928 32129 133947 110488 - 623,4
2011 47859 38048 8590,6 11498 97405 - 7 680,3 3156,7 134500 111850 - 929.8
2012 Q1 48483 38773 87256 11553 98809 - 7662,0 32588 134729 111824 - 903,7
Q2 48945 3887,1 8781,6 11492 9930,7 - 7622,1 33125 133577 111556 - 907,9
2012 April 4794,0 3900,2 8 694,2 1140,9  9835,1 - 7 664,2 32462 134143 111634 - 900,1
Mai 48722 38849 8757,1 11545 99115 - 76429 3264,1 13420,7 111652 - 942,1
Juni 4894,5 3887,1 8781,6 11492 99307 - 7622,1 3312,5 133577 111556 - 907,9
Juli @ 4954,6 38858 88404 11639 100043 - 76355 33252 133499 111903 - 973,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 195,9 -10,0 185,9 =239 162,0 - 2512 344,0 211,6 207,8 264,7 -85,5
2011 77,6 76,4 154,0 -6,3 147,7 - 207,7 92,3 62,8 116,8 1433 161,7
2012 Q1 65,8 74,0 139,8 42,8 182,6 - -30,1 99,4 51,8 19,3 28,6 -15,8
Q2 37,1 3,6 40,8 18,0 58,7 - 73,0 433 -88,8 =335 -34,6 26,1
2012 April -55,9 19,1 -36,8 -12,2 -49,0 - -39 -6,4 -50,1 -20,7 -21,5 -13,9
Mai 71,9 -19,5 52,4 37,0 89,4 - -48,5 314 -1.4 -12,3 -8,0 13,6
Juni 21,2 4,0 25,1 -6,8 18,3 - -20,6 18,4 =373 -0,6 -5,1 25,7
Juli ® 58,9 -2,9 56,0 14,5 70,5 - -25,6 11,6 -11,8 37,2 43,6 25,9
Wachstumsraten
2010 44 -0,3 23 2,1 1,7 1,8 3,6 11,9 1,6 1,9 2,4 -85,5
2011 1,7 2,1 1,8 -0,6 1,5 2,0 2,8 3,1 0,5 1,1 1,3 161,7
2012 Q1 2,8 3,2 3,0 5,0 32 2,9 1,3 7,5 0,5 0,6 1,2 -20,5
Q2 3,5 24 3,0 5,0 32 34 -0,5 9.4 -0,4 -0,2 0,3 -69,6
2012 April 1,8 33 2,5 38 2,6 3,0 0,7 7,6 0,0 0,2 0,8 26,3
Mai 33 23 2,9 49 3,1 3,0 -0,2 9,0 -0,2 -0,1 0,5 21,1
Juni 3,5 24 3,0 5,0 32 34 -0,5 9,4 -0,4 -0,2 0,3 -69,6
Juli @ 45 2,2 35 6,4 3.8 . -1,3 9.4 -0,6 0,1 0,5 -36,9
Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)
— M1 == Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
cees M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
20 20 20 20
15 15 15 i 15
10 SR 10
XS . .
o s _" K ;‘ : . .
5 o "pats :. “u" ’ y 5
0 et 0
. . . . . . . . . . . : — -5 -10 - - - - - - - - - : - - — -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Monatliche und andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

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

3) Die unter,,Wachstumsra

“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verénderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwolfmonatszeitraums dar.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.3 Monetare Statistik"

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschiifte | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 794,0 3908,2 1794,7 1912,6 438,6 568,7 123,1 2719,0 118,9 24482 2006,8
2011 8432 3942,6 1846,3 19584 407,7 5355 206,6 2 820,9 1154 25428 2201,2
2012 Q1 8478 4000,5 19014 19759 417,8 497,0 240,5 2749,5 113,1 25225 22769
Q2 861,0 40334 1879,5 2007,6 416,8 500,6 231,8 27379 112,6 2463,2 23084
2012 April 850,1 39439 19173 1982,9 411,0 500,6 2293 2752,1 113,8 2511,7 2286,6
Mai 856,7 40155 1887.8 1997,0 421,1 510,0 2234 2754,6 113,2 24822 22929
Juni 861,0 40334 1879,5 2007,6 416,8 500,6 231,8 27379 112,6 2463,2 2308,4
Juli @ 866,2 4088,4 1866,7 2019,1 436,2 494,8 232,9 2753,6 111,6 24164 23539
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 36,5 159,5 -122,1 112,1 96,3 -101,6 -18,6 59,8 -14,1 108,9 96,5
2011 49,4 28,2 39,7 36,6 -9,8 -29,7 33,2 19,4 -2,5 55,6 135,2
2012 Q1 48 61,0 55,1 18,8 10,6 38 28,5 -51,5 =32 -16,7 41,4
Q2 13,1 24,0 -28,0 31,6 19,9 4,0 -5.8 -48.2 -0,6 -62,5 38,2
2012 April 2,2 -58,1 12,1 7,0 -9,5 3,7 -6,3 -9,2 0,7 -11,6 16,3
Mai 6,6 65,3 -33,4 14,0 34,2 9,5 -6,7 -28,5 -0,6 -32,6 13,3
Juni 43 16,9 -6,7 10,6 -4.8 -9,2 7,2 -10,4 -0,6 -18,3 8,6
Juli ® 5.4 53,5 -143 11,4 18,9 -5.8 1,3 1,5 -1,0 -48,1 22,0
Wachstumsraten

2010 4.8 43 -6,4 6,2 28,3 -15,2 -13,7 23 -10,6 4.8 5.2
2011 6,2 0,7 2,2 1,9 23 -5,1 24,1 0,7 22,1 2,2 6,7
2012 Q1 5,5 2,2 39 2,5 44 -0,5 20,0 22,5 -5,2 1,0 7,0
Q2 5,5 3,1 1,5 33 0,8 34 17,9 -5,1 -5.8 -1,8 7,6
2012 April 55 1,0 39 2,7 -0,6 1,0 21,3 3,5 -4,6 0,2 7,2
Mai 5,5 29 1,6 3,0 -1,5 4,1 23,9 -4,7 -5,1 -1,1 7,1
Juni 5,5 3,1 1,5 33 0,8 3.4 17,9 -5,1 -5.8 -1,8 7,6
Juli @ 59 42 0,7 3,6 2,4 4,6 19,5 -5,0 -6,8 -3,7 6,6

A4 Komponenten der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate "
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

60 60 20 20

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

40

— -10
2012

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

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

EIB
Monatsbericht
September 2012




2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung':?

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

1. Kredite an Finanzintermediire, nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte

Versicherungs-|  Sonstige
gesellschaflt::il ¢ el:-lmnzgizg;:; Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte?
P Kassen
Insgesamt | Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehrals| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite 1Jahr| 1 Jak;r]bi;r zu 5 Jahre Kredite kredite kredite|  Kredite
bereinigt um ahren bereinigt um
Verkiufe und Verkiufe und
Verbriefungen ¥ Verbriefungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 93,8 11284 46686 - 11277 899.0 26419 51580 - 638,5 3700,6 819,0
2011 91,1 1140,2 47213 - 1146,7 859,6 2715,0 5232,5 - 626,3 3777,6 828,6
2012 Q1 88,0 1154,6 4698,4 - 11364 847,0 2715,0 52414 - 620,3 3792,8 8283
Q2 83,9 11290  4692,0 - 11514 844,6 26960 52508 - 6142 38110 825,5
2012 April 81,3 1132,5 47013 - 1151,9 8458 2703,6 52483 - 619,6 3 800,5 8282
Mai 82,5 1133,7  4698,0 - 11493 844,9 27039 52510 - 620,7 3802,1 8282
Juni 83.9 11290 46920 - 11514 8446 26960 52508 . 6142 3811,0 825.5
Juli ® 83,2 1168,9 4698,0 - 1164,5 841,5 2692,1 5240,1 - 609,5 38048 825,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,4 562 1.8 46,0 374 263 62,0 146,9 155,5 8,5 133,7 21,7
2011 1,3 -22,7 57,7 63,5 23,0 -22,0 56,7 80,5 101,2 -11,5 84,7 73
2012 Q1 -2,9 17,2 -9,6 -6,6 -7,0 -8,6 59 14,6 20,4 -2,8 16,4 1,0
Q2 -4,2 -334 -6,7 -0,5 13,3 3,6 -16,3 10,7 34 -4,8 18,3 -2,8
2012 April -6,7 28,0 7,5 7.4 17,8 -0,6 9,7 6,5 5.8 -1,7 8,7 -0,5
Mai 1,1 3,1 -10,7 -6,5 -5.4 -1,5 3,8 0,4 0,3 13 -0,2 -0,8
Juni 1.4 23 35 15 0,9 15 2.8 38 27 43 9,7 1.6
Juli ® -0,7 374 8,1 73 15,1 2,7 43 -7,6 0,0 3,8 -4,5 0,7
Wachstumsraten
2010 73 51 0,0 1,0 32 2.8 24 2,9 31 13 38 28
2011 1,5 -2,0 1,2 1,4 2,0 2,5 2,1 1,6 2,0 -1,8 2,3 0,9
2012 Q1 -0,3 23 0,3 0,4 -0,4 -3,1 1,6 0,6 1,7 -2,1 1,1 0,7
Q2 -5,8 0,2 -0,6 -0,4 -1,7 2,7 0,5 0,3 1,1 -1,9 0,8 -0,5
2012 April -6,6 -1,2 0,4 0,6 1,0 23 1,1 0,5 1,5 24 1,0 0,5
Mai -6,4 -1,9 0,0 0,3 0,2 22,7 0,8 0,3 1,3 -1,9 0,8 0,0
Juni 5.8 0.2 0.6 0.4 17 27 0,5 03 11 1.9 0,8 05
Juli ® -8,5 1,8 -0,4 -0,2 0,0 22,7 0,1 0,3 11 22,0 0,8 -0,5
A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht- A6 Kredite an private Haushalte ?
finanzielle Kapitalgesellschaften? (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)
=== Sonstige Finanzintermediire = Konsumentenkredite
===+ Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = === Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

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

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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.4 Kredite der MFIs: Aufschliisselung "2

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

2. Kredite an Finanzintermediéire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 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
2011 83,4 63,7 6,3 13,4 1116,4 155,6 579,0 214,7 322,6 41719,0 11389 859,5 21720,5
2012 Q1 86,1 67,5 5.4 13,2 11458 184.8 589,7 222,0 3342 46978 1136,8 847,9 2713,1
Q2 85,4 67,5 5.4 12,4 11484 177,1 582,9 2229 342,6 46978 1161,1 843,9 26927
2012 Mai 84,9 66,1 5,5 13,2 1145,6 180,9 581,9 2219 341,8 47032 11529 846,7 2703,6
Juni 854 67,5 5.4 12,4 11484 177,1 582,9 2229 342,6 4697,8 1161,1 843,9 2692,7
Juli @ 85,2 67,8 5,0 12,4 1178,6 209,6 614,2 223,0 3413 4702,9 1166,0 841,2 26958
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,8 2,8 1,0 -2,0 -23,5 12,8 -20,7 -9,0 6,2 56,5 22,1 -22,0 56,4
2012 Q1 3,0 39 -0,9 0,0 32,2 29,1 12,9 7.4 11,9 -7,9 1,3 -7,6 -1,6
Q2 -0,9 0,0 0,0 -0,8 =52 -9,4 -114 -0,7 6,9 -0,3 22,6 -5,2 -17,6
2012 Mai 3,1 3,1 0,1 0,0 4,5 5,5 3,0 -1,1 2,6 -6,2 -4,5 0,2 22,0
Juni 0,5 1,4 -0,1 -0,8 52 -3,8 2,6 1.4 1,2 -2,9 7,0 -4,0 -5,8
Juli ® -0,2 0,2 -0,4 0,0 27,7 32,5 30,0 -0,5 -1,9 7,2 6,8 223 2,6
Wachstumsraten
2011 1,9 3,9 19,6 -13,3 -2,0 8,9 -3,4 -43 2,0 1,2 2,0 22,5 2,1
2012 Q1 -0,4 1,2 2,2 7,6 22 34,4 -0,1 4,4 5,1 0,3 -0,4 3,1 1,6
Q2 -5,9 -5,4 2,1 -11,6 0,3 14,5 -4,5 6,5 5.2 -0,6 -1,7 22,7 0,5
2012 Mai -6,4 -6,9 1,5 <74 -1,9 10,0 -7,5 2,7 6,0 0,0 0,3 -2,6 0,8
Juni -5,9 -54 2,1 -11,6 0,3 14,5 -4,5 6,5 52 -0,6 -1,7 22,7 0,5
Juli @ -8,6 -8,2 -6,0 -11,8 1,9 30,4 -0,6 6,0 4,0 -0,5 -0,1 22,7 0,1
3. Kredite an private Haushalte ¥
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 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
2011 52428 628,5 140,9 183,8 303,7 37844 14,5 56,7 37133 829,9 419,7 142,8 87,5 599,6
2012 Q1 5231,0 617,6 136,1 179,9 301,7 37872 14,0 56,6 37165 826,2 4174 141,8 85,9 598,5
Q2 5256,5 617,2 137.8 179,8 299,6 38079 14,2 56,6 3737, 8314 4174 144,8 85,5 601,2
2012 Mai 5239,5 618,6 137,5 180,0 3012 37939 14,1 56,8 37230 826,9 417,6 140,3 85,7 601,0
Juni 5256,5 617,2 137.8 179,8 299,6 38079 14,2 56,6 37371 8314 4174 144.8 85,5 601,2
Juli ® 5247,1 6118 136,8 179,0 296,0 38098 14,4 56,9 37385 825,5 416,5 139,9 84,0 601,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 81,1 -11,6 -3,7 -6,3 -1,6 852 -0,2 2,7 82,7 7.4 8,8 -6,4 22,5 16,3
2012 Q1 -6,1 -7,7 4.5 22,1 -1,0 4,1 -0,4 0,1 43 2,4 -2,6 -0,7 -1,0 -0,7
Q2 26,9 1,0 1,3 0,4 -0,7 20,7 0,2 0,1 20,4 5,2 -2,9 42 -0,8 1,8
2012 Mai 32 1,0 0,4 0,2 0,4 1,1 0,1 -0,1 1,1 1,1 -0,9 -0,2 -0,3 1,6
Juni 21,1 0,7 0,4 0,3 0,0 14,8 0,1 -0,2 14,8 5,6 -0,7 5.2 -0,5 0,9
Juli @ -6,4 -4,5 -0,5 -0,8 =32 3,6 0,2 0,3 3,1 -54 -0,5 -4,6 -1,1 0,3
Wachstumsraten
2011 1,6 -1,8 -2,5 -3.3 -0,5 23 -1,7 5,0 23 0,9 2,1 -43 -2,9 2,8
2012 Q1 0,7 22,1 -1,7 -3,7 -1,3 1,1 1,1 52 1,0 0,7 2,0 -43 22,1 24
Q2 0,3 -1,9 2,5 2.4 -1,3 0,8 -0,7 33 0,7 -0,5 0,8 -4,7 =32 1,0
2012 Mai 0,3 22,0 -0,8 -3,8 -1,3 0,8 0,7 45 0,7 0,0 1,1 -3,6 -1,5 1,1
Juni 0,3 -1,9 22,5 2,4 -1,3 0,8 -0,7 33 0,7 -0,5 0,8 -4,7 32 1,0
Juli ® 0,3 22,1 -1,7 2.4 -2,0 0,8 0,1 3,0 0,8 -0,5 1,0 23,1 -4.4 0,7

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

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

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

Berichtszeitraum)

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 12179 397,5 2252 549,1 46,1 2962,9 20109 952,1 49,5 902,6
2011 1159,6 3489 221,7 567,4 21,7 30208 20225 998,3 62,4 9359
2011 Q3 11454 3435 2240 5532 24,7 31557 2133,1 1022,7 62,7 960,0
Q4 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 3020,8 2022,5 998,3 62,4 9359
2012 Q1 11375 322,6 224,0 566,9 24,0 3004,9 1997,7 1007,2 59,4 9478
Q2® 1169,7 339,7 240,1 565,1 25,1 3084,7 2062,3 1023,7 58,0 965,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 204,2 156,3 14,9 21,1 11,9 6,3 83 23 0,6 2,9
2011 -54,9 -45.,9 -0,4 14,6 2233 16,0 -26,1 42,0 13,0 29,1
2011 Q3 -6,7 -34 0,6 -1,6 24 65,9 59,6 6,3 1,4 49
Q4 13,3 47 1,2 10,3 2,9 -150,7 -107,7 43,1 -1,4 -41,6
2012 Q1 21,2 -25,9 -1,7 4,1 2,3 40,2 17,0 232 2,2 254
Q2® 34,8 19,6 16,1 -1,8 1,1 -13.4 3,7 -8,6 3,0 =55
Wachstumsraten
2010 20,3 67,1 7,1 4,0 35,1 0,6 0,5 -0,1 0,8 -0,2
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,7 -1,1 44 26,7 32
2011 Q3 6,3 28,9 0,2 1,9 -433 5.2 4,0 7.4 24,6 6,4
Q4 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,7 -1,1 44 26,7 32
2012 Q1 -42 -10,4 2,8 1,9 -41,6 0,1 -0,3 0,9 7,1 0,6
Q2@ 1,8 -1,4 7,2 2,0 -6,7 -1,8 -1,6 2,2 -8,5 -1,8

A7 Kredite an offentliche Haushalte »

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

== Zentralstaaten
=«== Sonstige 6ffentliche Haushalte

70

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

=== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
===+ Nichtbanken aulerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

70 40 40
60 60 30
50 50 -

\ 20 o A [\ 20
40 \ 40 . LN / \A fJ \\j \
30 30 10f Y : |0
20 20 A/ - L Al A
0 g 0
10 /A\/\ . 1 / \
.. OV -10 . 10
N NN TTEIINY A V. il IF N V \_\/
10« I~ \ flo V 20
ANV \
) S — 2 b 30
20000 20027 2004 2006 2008 2010 20000 2002 2004 2006 2008 2010
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-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-Wihrungsgebiets ansdssig sind.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
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
2010 716,9 84,6 79,3 528,3 2,6 0,3 21,9 21853 358,5 3057 11496 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 704,0 92,1 79,9 512,4 4,0 0,2 15,5 22207 390,0 2849 11907 14,7 0,5 339,9 260,0
2012 Q1 7113 98,4 86,8 504,6 45 0,2 169 22112 420,1 2659 11490 15,5 0,4 360,4 2759
Q2 692,6 99,0 78,8 499,5 5,8 0,2 93 2150,1 408,1 254,0  1086,0 13,6 0,3 388,0 295,8
2012 April 718,4 105,7 87,7 503,6 4,7 0,2 16,5 22009 405,0 269,7 11412 15,1 0,5 3693 280,7
Mai 709,3 103,6 86,5 501,7 54 0,2 11,9 21853 4145 264,9 11120 14,3 0,3 379.3 289,6
Juni 692,6 99,0 78,8 499,5 5,8 0,2 9,3  2150,1 408,1 254,0  1086,0 13,6 0,3 388,0 2958
July ® 701,0 106,2 81,4 4975 6,1 0, 9,7 21015 419,0 2452 10339 12,2 0,2 391,1 295,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 26,5 233 -84 -16,6 0,2 0,0 1,6 157,9 45,1 -37,6 53,9 -8,0 0,4 104,2 -
2011 0,2 11,7 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 13,9 28,9 -29,1 10,4 39 0,1 -0,3 5,5
2012 Q1 7,9 6,4 6,7 7,1 0,5 0,0 14 -6,3 31,1 -18,1 -40,5 0,8 -0,2 20,6 15,5
Q2 -18,4 0,8 -7,5 -4,8 1,3 0,0 -8,3 -32,0 -12,7 -13,3 -54,0 -1,7 0,0 49,8 42,1
2012 April 6,9 7.5 0,3 -0,8 0,2 0,0 -0,3 -14,5 -15,7 3,6 -8,6 -0,2 0,1 6,2 2,2
Mai 9,4 2,1 1.4 -1,9 0,7 0,0 -4,7 1,5 7,0 -6,3 -32,9 -0,9 -0,2 34,7 33,5
Juni -15,9 -4,6 -6,4 2,1 04 0,0 -33 -19,0 -4,1 -10,6 -12,5 -0,6 0,0 8,9 6.4
July ® 82 7,1 2,5 2,1 0,3 0,0 0,4 -53,6 9,6 -9.3 -55,2 -1.4 -0,1 2,8 -0,5
Wachstumsraten

2010 3,6 3.4 -9,6 -3,0 9,7 - 7.8 8,2 14,4 -11,1 5,0 48,5 - 41,1 -
2011 0,0 14,4 5,6 -2,7 433 -13,1 0,7 8,1 293 0,8 36,1 - -0,2 2,1
2012 Q1 1,3 17,9 14,8 -3.8 433 - 8,9 0,9 11,8 -13,2 -1,3 31,5 - 8,1 14,6
Q2 -1,0 16,5 9,5 -4,2 70,3 - -48,1 2,2 8,9 -15,7 -5,9 10,1 - 8,8 9.4
2012 April 0,8 23,2 10,3 -39 14,4 - -11,9 -1,3 6,0 -143 22,7 37,0 - 5,5 12,5
Mai 0,5 20,9 15,5 -4,1 35,0 - -30,7 2,4 10,0 -17,4 -4.9 19,7 - 49 7,9
Juni -1,0 16,5 9.5 -42 70,3 - 48,1 22,2 8,9 -15,7 -5,9 10,1 - 8,8 9.4
July ® -0,4 27,7 8,1 -45 56,0 - -52,8 3,5 14,9 -19,8 -9,9 6,5 - 12,1 12,5

A9 Einlagen insgesamt, nach Sektoren? A10 Einlagen insgesamt und in M3 enthaltene Einlagen, nach Sektoren?

(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)
=== Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
=«== Sonstige Finanzintermediére (insgesamt) =»== Sonstige Finanzintermediéire (insgesamt)

= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) ¥
—— Sonstige Finanzintermediére (in M3 enthalten)
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Quelle: EZB.

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

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

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

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

2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Tiglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2010 1670,7 1036,4 4555 87,2 75,8 1,5 142 5739,1 22445 901,0 665,0 1788,5 110,3 29,8
2011 1685,9 1044,1 453,5 97,7 72,3 2,0 16,3 5894,0 22557 948,3 723,7 1837,0 106,7 22,7
2012 Q1 1663,6 1019,5 451,5 100,6 76,0 2,2 13,8 59451 22232 995.4 736,9 1.864,7 105,0 19,9
Q2 1677,6 1057,4 4213 103,2 80,5 1,7 134  6000,8 22885 9753 7413 1878,0 103,4 14,3
2012 April 1650,2 1012,6 442,6 102,2 77,0 1,8 140 59683 22465 992,3 738,7 1.868,2 105,0 17,5
Mai 16613 1031,9 430,8 102,3 79,5 1,7 15,2 5961,7 22443 983,6 740,8 18724 104,3 16,2
Juni 1677,6 10574 4213 103,2 80,5 1,7 134 60008 22885 9753 7413 1878,0 103,4 14,3
Juli @ 1670,1 1051,8 420,1 103,5 79,9 1,5 13,3 59998  2280,1 975,71 742,2 1885,1 102,6 14,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 78,1 40,3 23,2 9,0 7.8 -0,2 2,1 132,9 81,7 -98,9 58,7 113,6 -14,6 7,5
2011 2,6 3,6 2,7 8,7 7.3 0,4 -0,2 1343 7.4 42,6 50,5 43,5 -2,6 -7,0
2012 Q1 -20,8 2231 -2,8 43 32 0,2 24 52,4 -32,0 472 13,6 29,0 -2,6 2,8
Q2 8,6 33,0 -30,9 32 43 -0,4 -0,5 52,4 63,3 21,3 43 13,2 -1,6 -5,6
2012 April -13,6 -6,7 -9,0 1,6 0,8 -0,4 0,1 21,9 22,1 3,1 1,8 3.4 0,1 24
Mai 7.5 16,1 -12,7 0,6 2,5 -0,1 1,0 -9.2 233 -10,0 2,0 4,1 -0,7 -1.4
Juni 14,7 23,6 9,2 1,0 1,0 0,0 -1,7 39,7 444 -8,1 0,5 5,7 -0,9 -1,8
Juli @ -6,0 -5,1 -1,7 1,9 -0,6 -0,2 -0,2 -2,0 -8,8 0,0 0,9 7,0 -0,8 -0,3
Wachstumsraten

2010 49 4,1 53 11,2 11,4 -10,1 -12,8 2.4 38 -9,9 9,7 6,8 -11,7 -20,2
2011 0,1 0,3 -0,6 9,9 9.3 29,0 34 2,3 0,3 4,7 7,5 2.4 24 23,6
2012 Q1 1,0 1,8 -1,8 12,0 -6,5 3,5 22,2 2,9 0,0 9,6 73 2,8 -4,8 -36,4
Q2 0,7 3,8 74 10,6 0,0 -184 -16,7 2,9 1,2 7,5 5,0 34 -5.4 -57,2
2012 April -0,1 1,0 33 11,6 5,5 -12,4 -20,3 2,8 -0,2 9.4 6,7 2,8 -4,0 -45,9
Mai 0,1 2,9 -6,4 10,3 -1,9 -14,5 27,1 2,7 0,4 82 5,9 3,0 -4,7 -52,9
Juni 0,7 3,8 -74 10,6 0,0 -18.4 -16,7 2,9 1,2 7,5 5,0 34 -5.4 -57,2
July ® 0,6 4.4 -8,6 11,9 0,3 =254 -30,0 2.4 0,6 6,4 4.6 3,6 -6,3 -60,1

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

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

= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (in M3 enthalten)*
—— Private Haushalte (in M3 enthalten) >
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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) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

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

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 426,7 196,2 47,7 108,7 74,1 34844 24875 996,9 45,9 950,9
2011 4418 195,5 48,6 112,6 85,2 31530 21754 971,5 443 9332
2011 Q3 464,2 2114 54,3 110,5 88,0 3343,0 22953 1047,7 50,0 997,7
Q4 4418 195,5 48,6 112,6 852 3153,0 21754 971,5 443 933,2
2012 Q1 466,7 192,5 65,0 1134 959 3312,0 23319 980,1 54,7 9254
Q2® 508,2 191,9 98,4 112,2 1054 32397 22932 9459 39,6 906,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 50,0 47,4 43 -5,0 2,9 0,7 -83,9 84,7 7,5 77,1
2011 16,9 33 0,6 2,3 10,6 -334,0 -313,5 -20,5 22,1 -18,4
2011 Q3 -56,7 -55,1 -1,0 -1,2 0,4 0,9 -45,0 459 14 44,5
Q4 22,5 -15,9 -5,9 2,1 -2,7 -234,1 -151,5 -82,6 -6,2 -76,4
2012 Q1 259 -2,9 16,5 1,3 10,9 190,6 180,2 10,4 10,9 -0,6
Q2@ 26,0 1,8 18,8 -1,3 6,6 -135,8 75,9 -60,4 -15,9 -44.6
Wachstumsraten
2010 13,3 32,2 9,9 -4,4 4,1 0,3 32 9,9 12,7 9,6
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,7 -12,8 -2,0 -43 -1,9
2011 Q3 10,6 21,6 -7.8 -1,9 17,3 -5,6 -10,5 7,0 33 7.2
Q4 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,7 -12,8 -2,0 -43 -1,9
2012 Q1 -1,6 -18,3 23,5 5,6 21,2 -1,9 -2,6 -0,4 29,6 -1,7
Q2® -53 -27,0 51,4 0,8 17,4 -53 -4,1 -8,6 -20,3 -8,0

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

(Jahreswachstumsraten)

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

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

EIB
Monatsbericht 0
September 2012



2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte

Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro—gWéhrungsgebiet auflerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi ndere uro Wi ndere uro Wi ndere | wapyngs- Wihrungs-
dhrungen dhrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 6001,0 1779,0 1074 1507,8 16,4 1510,0 28,3 1052,1 15358 445,1 788,0 302,7
2011 5697,7 1763,9 87,8 1373,0 22,9 14894 28,3 932,5 1507,2 4854 726,4 295,4
2012 Q1 5919,6 1821,1 98,0 1496,1 32,1 14922 24,9 955,1 15273 490,1 742,2 295,0
Q2 5824,3 1764,6 98,5 1554,7 33,9 1428,0 25,5 919,1 1489,3 486,4 717,6 2854
2012 April 5871,6 1798,8 98,7 14944 33,0 1486,9 23,9 935,9 15355 489,3 7534 292,8
Mai 5898,6 1785,1 102,1 15125 34,7 14854 24,7 954,1 1516,5 488,0 7374 291,1
Juni 58243 1764.,6 98,5 1554,7 339 1428,0 255 919,1 14893 486,4 7176 2854
Juli @ 57872 1787,7 100,8 1539,5 36,3 1380,6 25,6 916,7 1499,1 4883 721,7 289,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -268,6 -166,5 -6,8 42,8 22,0 11,6 -14,8 -132,9 54,2 28,0 5.2 20,9
2011 -32,7 444 7.8 5,2 5,5 -24,7 -0,1 -60,5 16,5 60,0 -31,8 -11,7
2012 Q1 253,2 60,0 13,0 1354 10,7 5,6 -1,8 30,3 31,4 12,4 19,2 -0,2
Q2 -103,5 -54,6 3.8 34 03 425 0,6 452 -19.2 0,8 -12,1 7,9
2012 April 54,5 23,7 09 2,0 0,5 42 14 26,9 203 0,6 20,7 -1,0
Mai 8.8 12,8 04 27,1 0,5 0,5 02 338 92 1,7 -10,0 0,8
Juni 57,8 -18,1 2.6 143 03 37,7 11 -14,5 -30,3 15 228 -6,1
Juli @ -62,9 22,5 0,0 -16,1 1,5 -54.4 -0,5 -15,9 11,3 2,2 5.4 3,6
Wachstumsraten
2010 43 -8,5 5,4 29 -11,1 0,8 =354 -11,2 3,6 6,4 0,6 7,5
2011 -0,6 2,6 7,7 -0,4 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,7 4,2 3.8
2012 Q1 44 7.6 22,9 8,8 56,4 11 -143 44 3,1 16,4 25 1,8
Q2 3,1 6,5 11,9 8,5 47,5 -0,5 -4.8 -6,4 -0,6 7,6 -3.4 -6,3
2012 April 36 73 16,8 8,3 61,6 04 93 6,6 11 16,1 49 43
Mai 33 6,2 5,5 9,7 60,4 0,5 102 7,6 0,5 8,9 39 62
Juni 3,1 6,5 11,9 8,5 475 0,5 48 6,4 0,6 7.6 34 63
July ® 2,7 8,7 12,5 8.4 59,3 -4,7 -43 -6,9 -0,2 6,6 =24 -5.4

Al4 Wertpapierbestinde 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-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

EIB
. Monatsbericht
September 2012



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewihlte 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 - - - - - - 12244,0 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
2011 6160,7 . - . . N . 123211 96,2 38 1,9 0,3 1,1 04
2012 Q1 6330,9 - - - - - - 122983 96,3 3,7 1,8 0,2 1,1 0,4
Q2® 6312,7 - - - - - - 123578 96,2 3.8 1,9 0,3 1,0 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 2010,9 449 55,1 30,7 2,9 32 11,6 952,1 39,9 60,1 08 14 37 6,7
2011 2022,5 44,5 55,5 35,6 2,5 27 9,3 9983 382 61,8 412 2,6 33 78
2012 Q1 1997,7 478 52,2 32,9 2,5 2,6 8,4 1007,2 39,0 61,0 41,0 24 3,1 7,6
Q® 2062,3 46,4 53,6 33,0 22 2,9 96 1023,7 38,8 612 39,9 24 3,0 92
Bestinde 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 1851,7 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,5 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 Q1 19191 94,9 5,1 26 0,1 0,3 1.8 30454 98,1 1,9 11 0,1 0,1 04
Q2@ 1863,1 94,7 53 2,6 0,1 0,4 1,8 3042,1 98,0 2,0 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 16,0 475,5 32,3 67,7 39,3 5.8 0,7 13,7
2012 Q1 489,7 554 44,6 19,8 0,3 0,3 20,2 465,3 33,5 66,5 36,2 45 0,9 13,6
Q2@ 455,3 56,5 43,5 19,0 0,3 0,3 18,7 463,9 34,1 65,9 38,8 5,9 0,8 12,5
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2010 5774,7 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10 738,7 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 6318,7 92,1 7.9 52 0,2 12 0,7 10 946,4 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 Q1 6470,0 93,4 6,6 39 0,2 12 0,6 109979 97,1 2,9 1,9 0,1 0,1 0,4
Q2® 66223 93,6 6,4 39 0,2 1,1 0,7 11029,3 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 24875 52,0 48,0 31,8 27 1,8 8,7 996,9 58,8 41,2 29,3 1,2 1,4 5,1
2011 21754 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 977.,5 56,1 439 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 Q1 23319 60,4 39,6 254 1,8 1,6 6,9 980,1 55,3 44,7 29,8 2,0 1,3 5,2
Q2® 22932 60,9 39,1 25,5 1,8 1.2 6,7 945,9 54,6 454 29,8 1,9 %] 5.9
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2010 5083,2 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 25
2011 5236,8 82,0 18,0 9.4 1,7 2,0 2,6
2012 Q1 5295,7 82,5 17,5 9,3 1,5 2,0 2,4
Q2m 52233 81,8 18,2 9,5 1,7 2,0 2,5
Quelle: EZB.

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

2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs*“ auf Institute, die den MFIs im Euro-Wiahrungsgebiet dhnlich sind.

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2011 Dez. 6212,1 416,0 2504,1 17324 8383 236,0 4853
2012 Jan. 6484,0 4353 25819 18243 865,0 239,2 538,3
Febr. 6642,8 444.6 2636,3 18834 884,3 239,9 554,2
Mirz 6677,0 442,0 2673,7 1887,1 888,8 239,8 545,6
April 6679,2 4478 2694,0 1.860,7 886,8 2422 547,71
Mai 66745 474,5 2732,0 17744 8794 2428 5714
Juni ® 67294 490,8 27319 1815,5 876,5 2429 571,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 -184,5 -34,0 -2,9 -26,4 -11,2 2,0 -112,0
2012 Q1 146,1 14,6 71,8 3,5 10,9 44 40,9
Qo 42,7 22,4 298 -113 -5,6 32 42
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Son§tige lfassiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansdssigen im Gehalten von Ansds- Fin(anzderivgtl::ll;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auBel:}lalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2011 Dez. 6212,1 117,7 56634 42633 6135 1400,1 431,0
2012 Jan. 6484,0 124,5 58794 44199 650,1 1459,5 480,2
Febr. 6642,8 134,2 6015,6 45284 676,3 14872 493,0
Mirz 6677,0 1274 6064,0 45559 684,6 1508,1 485,7
April 6679,2 129,6 6062,4 45443 6782 15182 4872
Mai 66745 137,7 6021,3 44704 665,7 15509 515,5
Juni ® 67294 142,1 60649 4492,7 663,3 15722 522,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 -184,5 -13,6 -39,6 -57,5 22,9 18,8 -131,4
2012 Q1 146,1 9,1 91,1 64,8 30,9 26,3 45,9
Q2w 42,7 15,7 36,0 5.2 -10,6 31,0 -8,9
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Art Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-|  Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene| Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2011 Nov. 5447,1 1757,7 14735 13842 292,5 118,7 420,5 5364,6 82,6 10835
Dez. 56634 1920,2 1496,4 1403,1 295,6 122,1 426,0 5579,1 84,3 991,9
2012 Jan. 58794 2019,3 15827 14558 302,7 128,6 390,2 57914 88,0 949.8
Febr. 6015,6 2056,7 16375 14883 304,4 1282 400,4 5930,6 85,1 935,4
Mirz 6 064,0 2087,2 1640,3 14982 306,9 1324 399,1 5978,9 85,1 956,8
April 6062,4 2108,6 1616,2 1496,0 309,6 133,8 398,2 5976,1 86,4 972,3
Mai 6021,3 2157,6 15398 1480,3 311,2 136,3 396,1 59347 86,6 999,9
Juni ® 60649 21723 1568,8 1478,5 3114 136,2 3978 59839 81,0 969,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Dez. 1,0 10,6 -6,6 -3,1 33 -0,3 -3,0 -1,9 2,8 0,7
2012 Jan. 20,1 16,3 2,2 -1,1 4,0 -0,1 -1,1 15,6 4,6 6,1
Febr. 32,0 13,2 1,9 11,9 0,9 -0,8 4.8 343 223 2,8
Mirz 39,0 28,3 47 49 1.4 0,9 -1,1 383 0,7 18,5
April 10,4 14,2 -8,7 1.4 1,9 0,5 1,1 9,9 0,5 9,3
Mai 15,3 24,5 =53 -4,0 0,1 -1,0 1,1 15,5 -0,2 12,0
Juni ® 10,3 15,2 -0,6 -5,1 11 0,0 -0,4 14,5 -43 25,7

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
Bestinde
2011 Q3 23842 14145 380,7 682,7 184,2 4,7 162,1 969,8 2524 369,8 18,7
Q4 2504,1 1423,1 390,9 674,4 185,5 45 167,6 1081,1 270,5 436,8 20,4
2012 Q1 2673,7 1502,9 4250 678,8 208,7 57 184,6 1170,8 3132 453,1 15,5
Qo 27319 1507,3 4154 694,0 207,8 5.1 184,9 12246 3152 469,5 18,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 -2,9 0,0 3.4 -6,5 -1,1 -0,3 44 -1,5 =32 1,6 -0,3
2012 Q1 71,8 13,1 10,3 21,4 14,8 0,5 9,0 58,7 20,3 15,5 -43
Q® 29,8 9,0 9,5 15,8 0,6 -0,5 2,6 20,8 -6,1 -11,0 1,1
2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q3 1632,6 616,4 53,3 - 35,7 20,4 507,0 1016,2 141,8 323,6 72,5
Q4 17324 636,0 50,0 - 36,2 21,5 528,4 1096,4 154,6 356,6 71,2
2012 Q1 1887,1 689,1 56,4 - 41,6 24,1 566,9 1198,0 162,6 389,7 75,4
Q2® 18155 6378 454 - 38,8 21,9 531,7 1177,7 162,8 392,1 78,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 26,4 9.5 -1,7 - 2.4 0,4 -5.8 -16,9 -0,9 <74 0,9
2012 Q1 35 -4,2 4,0 - 0,7 1,2 -7,9 7.7 24 -0,4 -1,6
Q2® -11,3 -8,6 -3,0 - -0,6 -0,2 -4,8 -2,3 1,5 -0,7 3,6
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
2011 Q3 830,7 698,5 94,5 - 604,0 - - 132,2 20,1 42,6 0,5
Q4 838,3 708,6 95,0 - 613,5 - - 129,7 20,8 40,2 0,6
2012 Q1 888,8 753,6 69,0 - 684,6 - - 135,2 25,2 41,2 0,6
Q2® 876,5 741,1 71,8 - 663,3 - - 1354 25,0 42,7 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q4 11,2 2,6 04 - 29 - - 8,6 0,8 9,1 0,0
2012 Q1 10,9 11,5 194 N 30,9 . . 0,6 22 0,6 0,1
Q® 56 33 74 N -10,6 . . 23 02 0,4 0,0

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

(in Mrd €; Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte 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 “‘}mm‘ Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- bt gungen
bestinde " schaften ECDIETS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 Q2 2216,1 340,0 14612 11672 585,5 144,1 20,4 5,2 1244 232,6 88,6 35,7 58,0
Q3 22045 3248 1464,5 11549 590,5 1449 21,6 5,1 138,0 228,5 86,9 37,8 62,0
Q4 22769 3274 1531,6 1219,2 583,1 149,8 21,9 48 135,9 226,9 90,1 36,8 64,1
2012 Q1 2224,1 320,7 1500,9 11983 553,7 1443 21,7 4.8 131,9 2144 87,0 35,6 65,4
Q2 2 146,4 305,6 1454,0 11480 515,2 148,9 21,2 4,4 131,6 213,1 83,2 30,2 60,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 -43,7 -11,1 -25,7 -20,9 - 1,5 -0,7 -0,3 -5,2 -1,9 0,0 0,0 1,1
Q3 -32,5 -15,9 0,2 10,9 - 2,1 0,0 0,0 -8,5 5,5 22,1 -1,1 -8,1
Q4 67,5 2.7 636 631 - 42 03 0.4 3.6 13 23 1.0 11
2012 Q1 -54,1 -6,4 -28,8 -19,5 - -54 -0,1 0,0 -3,8 -12,9 -1,9 -0,9 =32
Q2 -82,8 -14,8 -482  -50,5 - 5,1 -0,7 -0,4 -1,8 -2,0 2,8 =53 -9,7
2. Passiva
Insg t| Entgegeng Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2011 Q2 2216,1 135,9 1.840,1 66,4 1773,7 352 204,9
Q3 2204,5 134,8 1819,2 64,5 1754,7 34,8 215,7
Q4 22769 152,4 1879,6 67,3 18123 33,6 211,3
2012 Q1 2224.1 152,6 18219 60.3 1761,6 327 2168
Q2 2 146,4 146,9 17523 58,1 1694,1 27,6 219,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 437 1.4 -47,7 1.5 -40,2 -0,8 34
Q3 -32,5 2,2 -25,5 -3,0 -22,6 -2,4 -2,3
Q4 67,5 17,4 61,7 2,8 58,9 -1,5 -10,1
2012 Q1 -54,1 1,1 -56,3 -8,2 -48,1 -0,9 1,9
Q2 -82,8 =54 -72,4 -1,9 -70,5 =53 0,3
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wiihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wiihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kred[;te}:“i%sd‘tz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter-| gescllschafien und|  Haushalte| . al V?Jr"l? &S sammen Verbricfungs- des Euro-
Kapital- mediire Pensionskassen doghyd ru];{g?- zweckgesell- Wahrungs-
gesellschaften gebiets i gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 Q2 | 11672 820,4 254,9 19,3 0,4 9,8 423 232,6 1242 41,0 83,2 354 1084
Q3 | 11549 836,8 2345 18,4 0,3 9,5 36,5 228,5 121,7 42,2 79,5 33,0 106,8
Q4 | 12192 9026 242,9 17.6 0.2 6,6 325 2269 1197 41,0 78,7 32,5 1072
2012 Q1 11983 891,5 234,5 17,6 0,2 6,4 324 2144 114,2 40,3 73,9 31,8 100,2
Q2 1148,0 8444 233,9 18,1 0,2 6,3 31,5 213,1 113,9 41,5 72,4 30,5 99,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q2 -20,9 -21,3 0,8 0,8 0,2 2,6 -1,8 -7,9 0,4 -0,4 0,7 -0,7 -8,3
Q3 10,9 11,8 -0,2 -0,7 0,0 -0,2 1.4 -5,5 -3,1 -0,1 -3,0 -1,3 -2,3
Q4 63,1 65,9 7,5 -0,7 -0,1 -3,0 -4.4 -1,3 -1,7 -1,6 -0,2 -0,2 0,4
2012 Q1 -19,5 112 72 0,1 0,0 02 02  -129 5,5 0,7 48 0.6 74
Q2 -50,5 -48,7 -0,5 0,5 0,0 -0,1 0,5 -2,0 -0,5 0,7 -1,1 -1,4 -1,6

Quelle: EZB.

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

2) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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 Q2 63254 7812 4399 23819 815,0 11879 97,2 2456 226,8 1498
Q3 65172 782,9 4375 24294 790,8 1363,1 94,8 2479 221,7 1489
Q4 6642,0 7858 4339 2469,5 805,2 14422 95,2 252,7 209,4 148,1
2010 Q1 68713 782,5 440,1 25924 810,6 15199 94,0 261,4 227,0 143,5
Q2 6 889,7 7837 4436 2620,6 789,7 1506,8 90,8 267,1 2422 1453
Q3 7064,0 782,0 450,1 27108 807,7 15474 86,9 269,1 264.8 145,1
Q4 69973 773,1 4545 2 646,6 835,5 1577,6 76,8 269,4 216,8 147,0
2011 Q1 70914 773,6 4554 2703,1 846,1 15938 74,4 2749 220,8 149,2
Q2 7102,9 776,5 462,6 2713,1 844,3 15972 71,5 2654 218,2 148,0
Q3 7098,9 793,4 459,3 27418 791,4 1548,6 85,2 264,7 266,6 147,9
Q4 70843 786,9 467,1 26833 796,9 1585,9 87,2 259,5 2679 149,5
2012 Q1 7373,0 796,9 467,17 2812,0 819,2 1701,2 88,4 265,5 2709 151,2
2. Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien
lnsgesamt‘ Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansissigen
= - - - - - auflerhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle|  Eyro-Wiihrungs-
Haushalte ) Finqr_}z- gesellschaften und Kapital- gebiets begeben
intermedidre Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 Q2 23819 19832 546,3 1060,5 2234 14,1 138,9 398,7
Q3 24294 2025,1 553,8 1090,2 2285 15,2 137,4 404,3
Q4 2469,5 2 060,7 545,6 11198 239,0 16,7 139,5 408,9
2010 Q1 25924 21709 5758 11985 2338 16,1 146,8 4214
Q2 2620,6 2196,4 5718 1204,4 247,1 16,7 150,4 4242
Q3 2710,8 22787 593,2 1260,5 252,5 19,1 153,3 432,1
Q4 2 646,6 2219,0 587,0 1228,6 230,8 17,9 154,7 427,6
2011 Q1 2703,1 22840 606,8 12519 2544 18,8 152,2 419,1
Q2 2713,1 22854 626,8 1269,1 2143 16,2 1589 427,7
Q3 27418 2309,5 635,1 1265,0 230,5 17,8 161,0 432,3
Q4 26833 2259,6 6154 1189,2 274,1 20,2 160,8 4237
2012 Q1 2812,0 2356,7 648,0 12317 279,1 20,8 1772 4552
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-| Pramieniiber-|  Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trige und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun- | Finanzderivate
stellungen bei | stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q2 6176,4 267,2 33,0 3954 52813 28814 1598,9 801,0 199,5 149,0
Q3 6337,7 256,3 36,1 442,1 5407,2 2970,8 1637,0 799,4 195,9 179,5
Q4 6440,2 239,6 39,5 438,8 5524,6 3037,9 1 686,1 800,6 197,8 201,8
2010 Q1 6638,0 255,7 39,5 456,8 5695,7 31253 1746,3 824,1 190,2 2333
Q2 67153 258,0 40,8 428,6 57939 3154,1 1815,1 8247 194,0 174,4
Q3 68739 282,7 39,7 4375 59337 32172 1.896,5 819,9 180,4 190,1
Q4 6 828,1 258,9 42,2 445,1 5913,5 32549 1839,3 819,2 168,4 169,1
2011 Q1 68934 271,0 40,1 462,2 59449 32858 1821,9 8373 175,1 198,0
Q2 69153 2714 43,0 450,7 5974,7 3303,0 1841,2 830,5 175,5 187,6
Q3 7028,5 279,2 41,9 405,4 6113,0 32894 19948 828,9 1889 70,4
Q4 7044,1 274,5 41,6 405,4 61358 32949 2017,2 823,7 186,8 40,2
2012 Q1 7220,1 2832 44,6 438,7 6267,0 33414 20779 847,6 186,6 152,8
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

3.1 Integrierte und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren
(in Mrd €)
Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2012 Q1 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 595

Handelsbilanz " -17

Eink tstehungskont:

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1104 115 693 56 240

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 16 4 5 3 4

Abschreibungen 367 97 209 11 50

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 580 273 266 40 2

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststédndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 6

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 692 38 269 312 73 115
Zinsen 395 36 68 218 73 53
Sonstige Vermogenseinkommen 297 2 201 93 0 61

Nationaleinkommen, netto" 1951 1591 103 48 209

Konto der sekundiiren Einl verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuer 253 212 32 8 0 1

Sozialbeitrige 426 426 1

Monetire Sozialleistungen 458 1 18 35 405 1

Sonstige laufende Transfers 203 69 25 48 62 8
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 33 11 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 46 46 1
Sonstige 112 36 14 1 61 6

Verfiighares Einkommen, netto" 1913 1428 59 55 371

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1 846 1359 487
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1666 1359 307
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 180 180

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 0 0 15 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufientransaktionen" 67 83 59 40 -116 15

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 448 138 254 12 45
Bruttoanlageinvestitionen 433 135 242 11 45
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 15 3 13 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 1 -1 4 0 -2 -1

Vermogenstransfers 26 6 -1 2 19 4
Vermdgenswirksame Steuern 5 5 0 0 0
Sonstige Vermogenstransfers 20 1 -1 2 19 4

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) " -13 48 22 39 -122 13

Statistische Abweichung 0 10 -10 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 Q1 ‘ gesellschaften lischaften
Aufenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 577
Handelsbilanz
Eink hungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2067 489 1172 110 295
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 245
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2312
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto 580 273 266 40 2
Arbeitnehmerentgelt 1108 1108 2
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 259 259 2
Vermogenseinkommen 696 248 106 320 21 110
Zinsen 383 63 42 270 8 65
Sonstige Vermdgenseinkommen 313 185 65 50 13 45
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)
Nationaleinkommen, netto 1951 1591 103 48 209
Einkommen- und Vermdgensteuer 254 254 0
Sozialbeitrige 425 1 18 50 356 1
Monetére Sozialleistungen 457 457 2
Sonstige laufende Transfers 166 87 14 47 19 45
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 46 2
Schadenversicherungsleistungen 45 35 8 1 0 2
Sonstige 75 51 5 0 18 42
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungsk
Verfiigbares Einkommen, netto 1913 1428 59 55 371
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 15 15 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermégensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 67 83 59 40 -116 15
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 367 97 209 11 50
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 28 10 12 1 5 2
Vermogenswirksame Steuern 5 5 0
Sonstige Vermogenstransfers 23 10 12 1 0 2

Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2012 Q1 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 18 870 16 600 34231 15272 6726 3809 17242
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 476
Bargeld und Einlagen 6810 2010 11079 2365 803 715 3575
Kurzfristige Schuldverschreibungen 60 89 562 401 67 37 640
Langfristige Schuldverschreibungen 1349 272 6055 2435 2620 442 4026
Kredite 83 3182 13379 3799 472 539 2000
Darunter: Langfristige Kredite 64 1818 10510 2685 349 476 .
Anteilsrechte 4 046 7242 1754 6048 2404 1338 6292
Bérsennotierte Aktien 663 1270 304 1911 515 206 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2131 5594 1169 3161 289 974
Investmentzertifikate 1252 379 281 976 1601 157 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5906 164 3 0 227 4 249
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 616 3 640 922 224 132 734 461
Finanzielles Reinvermégen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 91 102 1105 266 131 117 304
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 39 -13 724 -8 16 76 117
Kurzfristige Schuldverschreibungen 2 10 28 33 -5 -7 27
Langfristige Schuldverschreibungen -22 7 231 40 56 -8 -5
Kredite 0 45 23 97 2 33 25
Darunter: Langfristige Kredite 0 6 -16 15 2 35 .
Anteilsrechte 9 55 42 79 54 2 120
Borsennotierte Aktien -10 23 25 12 -1 -2
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 19 31 3 50 -1 2
Investmentzertifikate 0 1 14 17 55 2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 5 0 0 2 0 5
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 28 -7 56 25 5 21 14
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsianderungen insgesamt 199 356 -17 294 162 20 70
Wihrungsgold und SZRs 8
Bargeld und Einlagen -2 -3 -24 -5 2 0 -35
Kurzfristige Schuldverschreibungen -1 -1 -5 0 2 0 -3
Langfristige Schuldverschreibungen 28 26 21 112 68 -3 4
Kredite 0 -8 -37 -36 2 0 24
Darunter: Langfristige Kredite 0 -11 -64 -28 1 -5 .
Anteilsrechte 123 343 27 219 91 20 130
Borsennotierte Aktien 59 100 5 151 18 8
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 240 15 37 7 7
Investmentzertifikate 57 4 7 31 66 5 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 63 0 0 0 2 0 2
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -11 -2 -9 4 -1 3 -4
Sonstige finanzielle Reinvermdgensdnderungen
Bilanz zu Quartalsende, Forderungen
Forderungen insgesamt 19 161 17 058 35318 15832 7020 3946 17615
Wihrungsgold und SZRs 484
Bargeld und Einlagen 6 846 1995 11779 2352 818 791 3657
Kurzfristige Schuldverschreibungen 61 98 586 435 65 30 663
Langfristige Schuldverschreibungen 1355 305 6307 2587 2744 431 4025
Kredite 83 3220 13365 3859 476 572 2001
Darunter: Langfristige Kredite 63 1813 10 430 2672 352 506 .
Anteilsrechte 4178 7 641 1824 6346 2549 1360 6542
Bérsennotierte Aktien 712 1393 335 2073 532 213
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2157 5865 1187 3248 295 983
Investmentzertifikate 1309 383 303 1024 1722 164 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6004 169 3 0 232 4 255
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 633 3631 969 253 137 758 470

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediéire | und Pensions-
gesell- kassen
2012 Q1 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6736 25595 33348 14 966 6933 9308 15387
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 29 24312 33 0 274 2708
Kurzfristige Schuldverschreibungen 84 710 72 1 714 276
Langfristige Schuldverschreibungen 839 4554 2873 33 5968 2934
Kredite 6204 8572 3411 290 1804 3175
Darunter: Langfristige Kredite 5847 6104 1875 116 1491 .
Anteilsrechte 7 12 101 2453 8409 380 6 5768
Borsennotierte Aktien 3300 333 192 97 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 8801 1129 2736 281 6
Investmentzertifikate 992 5481
Versicherungstechnische Riickstellungen 35 337 66 1 6113 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 490 3633 1254 168 117 541 527
Finanzielles Reinvermogen" -1378 12134 -8 995 883 306 -207 -5 499
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 34 90 1099 262 103 239 290
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 1 937 2 0 -16 31
Kurzfristige Schuldverschreibungen 4 15 13 0 22 34
Langfristige Schuldverschreibungen 32 65 -5 0 126 80
Kredite -7 27 73 9 79 43
Darunter: Langfristige Kredite 0 8 -6 0 85 5
Anteilsrechte 0 76 45 162 1 0 78
Boérsennotierte Aktien 3 12 0 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 74 6 67 1 0
Investmentzertifikate 27 95
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 -1 0 49 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 41 -52 37 21 44 28 24
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensdnderungen® -13 58 12 6 4 29 -122 13
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 0 431 97 288 77 139 43
Waihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 =22 0 0 0 -47
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 -4 -3 0 1 -1
Langfristige Schuldverschreibungen 16 102 -12 0 128 21
Kredite -3 -31 221 0 0 -49
Darunter: Langfristige Kredite -2 -19 -14 1 0 .
Anteilsrechte 0 451 17 321 31 0 134
Borsennotierte Aktien 268 25 25 16 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 183 54 -9 16 0
Investmentzertifikate -63 305
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 67 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 3 -5 3 4 =22 9 -15
Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen? -18 199 -75 -114 5 86 -118 26
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6770 26116 34 544 15516 7113 9 685 15721
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 31 25227 31 0 257 2692
Kurzfristige Schuldverschreibungen 88 721 81 1 738 309
Langfristige Schuldverschreibungen 887 4722 2855 34 6222 3036
Kredite 6194 8568 3463 299 1883 3169
Darunter: Langfristige Kredite 5845 6092 1855 117 1576 .
Anteilsrechte 7 12628 2515 8892 412 6 5979
Borsennotierte Aktien 3570 370 216 113 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9058 1188 279 297 6
Investmentzertifikate 957 5882
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 337 65 1 6229 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 533 3577 1294 193 140 578 535
Finanzielles Reinverméogen" -1409 12 391 -9 058 774 316 -93 -5739
Quelle: EZB.
EIB
Monatsbericht

September 2012



3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

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

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4462 4444 4494 4521 4552 4581 4606 4623

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 94 85 83 85 88 93 96 98

Abschreibungen 1361 1386 1418 1429 1438 1447 1454 1460

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto? 2364 2105 2210 2238 2259 2270 2269 2273

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststéindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 3946 2973 2801 2845 2911 2968 2986 3021
Zinsen 2383 1 606 1394 1423 1 466 1512 1553 1574
Sonstige Vermdgenseinkommen 1563 1367 1407 1422 1446 1456 1433 1447

Nationaleinkommen, netto" 7805 7527 7745 7813 7870 7923 7960 7993

Konto der sekundiren Eink verteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1145 1029 1055 1073 1084 1102 1111 1122

Sozialbeitrige 1672 1676 1700 1710 1722 1736 1751 1757

Monetire Sozialleistungen 1656 1773 1818 1824 1830 1837 1847 1857

Sonstige laufende Transfers 771 775 778 778 781 781 780 783
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 187 181 182 181 181 181 181 181
Schadenversicherungsleistungen 188 182 183 182 182 182 181 182
Sonstige 395 412 413 415 418 418 418 421

Verfiighares Einkommen, netto" 7704 7419 7633 7700 7760 7814 7 849 7 881

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7 140 7 146 7309 7357 7403 7441 7 466 7497
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6403 6375 6536 6584 6630 6668 6693 6723
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 737 771 773 773 773 772 772 774

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 62 55 55 56 57 57 58

Sparen, netto" 564 273 324 344 357 374 383 384

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2075 1710 1786 1832 1857 1875 1874 1850
Bruttoanlageinvestitionen 2010 1755 1769 1796 1811 1825 1834 1832
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen 64 -45 16 36 45 51 39 18

Abschreibungen

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

Vermogenstransfers 152 184 224 212 204 169 165 160
Vermdgenswirksame Steuern 24 34 25 26 26 27 31 29
Sonstige Vermogenstransfers 128 150 199 186 178 142 134 131

Finanzierungssaldo (des Vermdégensbildungskontos) " -141 -43 -34 -50 -53 -46 -25 4

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 Q2-| 2010Q3-| 2010Q4-| 2011QI1-| 2011Q2-
2008 | 2009 | 2010 2011 Q1 | 2011 Q2 | 2011 Q3 | 2011 Q4 | 2012 Q1
Eink tstek kont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8280 8021 8206 8272 8338 8390 8426 8 454
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 946 894 941 958 962 969 974 976
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 9226 8915 9147 9230 9300 9360 9400 9430
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststiandigeneinkommen, netto 2364 2105 2210 2238 2259 2270 2269 2273
Arbeitnehmerentgelt 4469 4454 4506 4533 4565 4594 4619 4635
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1047 997 1038 1056 1063 1075 1081 1085
Vermdgenseinkommen 3872 2944 2792 2831 2895 2953 2978 3020
Zinsen 2327 1561 1347 1375 1416 1460 1500 1522
Sonstige Vermogenseinkommen 1544 1383 1445 1456 1479 1492 1477 1498
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7 805 7527 7745 7813 7870 7923 7960 7993
Einkommen- und Vermogensteuern 1154 1034 1 060 1079 1091 1108 1117 1128
Sozialbeitrdge 1670 1674 1698 1709 1720 1734 1749 1756
Monetire Sozialleistungen 1648 1767 1812 1817 1823 1831 1 840 1850
Sonstige laufende Transfers 671 669 669 669 672 674 672 674
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 188 182 183 182 182 182 181 182
Schadenversicherungsleistungen 184 178 179 178 178 178 177 178
Sonstige 299 308 307 308 313 314 314 314
Verfiigbares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7704 7419 7633 7700 7760 7814 7 849 7881
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 62 55 55 56 57 57 58
Sparen, netto
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto 564 273 324 344 357 374 383 384
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1361 1386 1418 1429 1438 1447 1454 1460
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
Vermogenstransfers 161 193 235 223 214 179 176 171
Vermogenswirksame Steuern 24 34 25 26 26 27 31 29
Sonstige Vermdogenstransfers 137 159 210 196 188 152 146 142
Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlindischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2010 Q2- 2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1

Einkommen, Sparen und Reinvermogenséinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4469 4454 4506 4533 4565 4594 4619 4635
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1522 1444 1450 1462 1476 1484 1489 1492
Empfangene Zinsen (+) 351 240 212 218 227 235 241 245
Geleistete Zinsen (-) 249 146 126 130 136 142 146 147
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 785 718 721 728 734 743 744 754
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 872 842 848 857 864 876 881 892
Sozialbeitrége, netto (-) 1667 1672 1695 1705 1717 1731 1746 1753
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1643 1762 1 806 1812 1818 1825 1835 1845
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 70 71 72 70 71 70 70 71
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6 042 6020 6 088 6121 6163 6193 6215 6241

Konsumausgaben (-) 5240 5157 5293 5337 5380 5416 5438 5463

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 69 61 55 55 55 56 57 58
= Sparen, brutto 871 923 849 839 838 833 834 836

Abschreibungen (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) -1 10 12 11 11 10 8 7
Sonstige Vermogensénderungen (+) -1688 =177 770 746 584 -118 -576 -756
= Reinvermogensinderung -1 190 -220 1248 1211 1047 339 -122 -302
Investitionen, Finanzierung und Reinvermégensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 646 551 559 566 570 576 579 577
Abschreibungen (-) 373 376 383 385 386 387 388 389
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 448 9 40 100 114 127 125 145
Bargeld und Einlagen 437 121 118 137 135 146 118 156
Geldmarktfondsanteile -4 -41 -59 -41 -35 -24 22 -22
Schuldverschreibungen " 15 =72 -19 5 14 5 29 11

Langfristige Forderungen 40 463 368 264 240 228 185 179
Einlagen 24 76 55 41 51 51 50 50
Schuldverschreibungen 27 -2 -20 4 17 39 43 21
Anteilsrechte -96 164 96 17 -4 -17 -31 8

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 75 123 92 43 22 30 28 51
Investmentzertifikate -172 41 4 -25 =27 -47 -58 -43
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 133 226 236 201 177 154 122 100
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 257 111 129 125 140 126 93 76

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 83 65 147 170 168 148 81 34
Sonstige Vermogensidnderungen (+)

Sachvermégen 375 -1 094 620 663 296 258 -239 -576

Forderungen -1392 294 173 107 273 -403 -386 -232
Anteilsrechte -1138 92 92 120 232 -330 -373 -331
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -239 190 117 48 67 -24 18 98

Ubrige Veréinderungen, netto (+) 73 45 1 20 79 66 95 70

= Reinvermégensinderung -1190 -220 1248 1211 1047 339 -122 -302

Verméigensbilanz
Sachvermdgen (+) 27989 27 069 27 865 27903 27947 28 206 27817 27515
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5775 5774 5817 5852 5890 5889 5957 5969
Bargeld und Einlagen 5321 5475 5598 5596 5648 5656 5729 5754
Geldmarktfondsanteile 317 243 186 204 191 188 169 154
Schuldverschreibungen 137 55 34 52 50 45 60 61

Langfristige Forderungen 10 760 11573 12 105 12177 12186 11762 11909 12163
Einlagen 913 969 1026 1036 1055 1069 1081 1092
Schuldverschreibungen 1344 1397 1331 1330 1354 1333 1349 1355
Anteilsrechte 3811 4099 4286 4318 4253 3828 3878 4024

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2882 2987 3094 3154 3087 2762 279 2869
Investmentzertifikate 929 1112 1192 1164 1166 1 066 1083 1155
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4692 5108 5461 5494 5523 5533 5601 5692
Ubrige Nettoforderungen (+) 340 351 392 388 467 485 471 453
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5820 5942 6106 6113 6171 6190 6204 6194
Darunter: Von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 4914 4968 5213 5256 5304 5313 5281 5269
= Reinvermogen 39045 38 824 40073 40207 40317 40 151 39951 39906

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

Einkommen und Sparen
Bruttowertschépfung (Herstellungspreise) (+) 4758 4499 4638 4686 4732 4770 4794 4811
Arbeitnehmerentgelt (-) 2833 2717 2 808 2831 2858 2883 2905 2915
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 46 40 34 35 37 40 42 44
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1879 1682 1796 1820 1837 1847 1847 1852

Abschreibungen (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1112 898 993 1011 1021 1025 1020 1022
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 644 535 583 586 583 588 568 565

Empfangene Zinsen 239 169 153 154 158 164 169 171
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 405 366 430 432 425 424 400 394
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 421 297 257 263 272 281 288 290
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1335 1137 1319 1334 1332 1332 1300 1297
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 1023 919 919 939 953 975 976 985
Geleistete Einkommen- und Vermdogensteuern (-) 236 152 168 176 178 183 187 187
Empfangene Sozialbeitrige (+) 68 70 69 69 70 70 70 71
Monetire Sozialleistungen (-) 65 68 69 69 69 69 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 48 46 44 44 43 43 43 44
= Sparen, netto 31 23 188 175 158 131 95 81
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 369 75 157 189 200 211 209 189

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1077 906 944 964 971 990 998 999

Abschreibungen (-) 767 784 803 809 816 821 826 830

Sonstige Sachvermdgensbildung, netto (+) 59 -47 15 34 38 43 37 21

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 62 95 45 36 45 2 -33 10
Bargeld und Einlagen 14 88 68 65 68 45 0 9
Geldmarktfondsanteile 33 39 -23 -25 -24 -40 -43 -18
Schuldverschreibungen " 15 -32 -1 -4 1 -3 11 19

Langfristige Forderungen 632 221 538 529 583 571 495 479
Einlagen 41 -2 17 44 39 54 66 51
Schuldverschreibungen -33 18 21 19 25 13 2 -4
Anteilsrechte 326 99 286 293 334 319 248 232
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 298 106 213 173 185 190 183 200

Ubrige Nettoforderungen (+) 5 20 11 4 -23 -30 -42 -47
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 648 63 252 261 315 297 256 252
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 394 -112 -15 27 75 79 46 -4
Darunter: Schuldverschreibungen 48 88 67 46 45 49 44 66

Anteilsrechte 311 240 238 248 260 260 208 228

Borsennotierte Aktien 5 53 31 29 28 29 27 20
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 307 186 207 219 232 231 181 208
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 74 83 72 71 70 70 71 69
= Sparen, netto 31 23 188 175 158 131 95 81
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1848 1932 1965 1933 1923 1917 1940 1933
Bargeld und Einlagen 1538 1632 1 694 1 669 1676 1681 1705 1679
Geldmarktfondsanteile 192 213 191 184 173 158 146 156
Schuldverschreibungen " 118 87 79 80 75 78 89 98

Langfristige Forderungen 9403 10299 11014 11187 11279 10 647 10 856 11325
Einlagen 255 243 266 276 261 294 305 316
Schuldverschreibungen 212 228 264 275 269 266 272 305
Anteilsrechte 6279 7084 7506 7 640 7683 6936 7096 7485
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 2657 2744 2977 2997 3066 3151 3182 3220

Ubrige Nettoforderungen 250 247 129 195 142 141 200 253
Verbindlichkeiten

Schulden 9313 9369 9607 9 648 9731 9 808 9831 9 880
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4870 4711 4691 4726 4751 4763 4717 4701
Darunter: Schuldverschreibungen 700 824 888 864 877 920 923 975

Anteilsrechte 11120 12388 13036 13322 13298 11857 12 101 12628
Borsennotierte Aktien 2941 3502 3813 3922 3914 3142 3300 3570
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8179 8 886 9224 9401 9385 8715 8801 9058

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
September 2012



‘ ‘ 2010 Q2-| 2010 Q3-| 2010 Q4-‘ 2011 Q1-| 2011 Q2-
2008 2009 2010 2011 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen

Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 70 -47 -16 -20 -29 8 49 74
Bargeld und Einlagen 57 -33 -9 -9 -15 5 16 31
Geldmarktfondsanteile 12 0 -17 221 -18 -7 11 30
Schuldverschreibungen” 1 -14 10 10 4 10 22 13

Langfristige Forderungen 130 288 288 271 284 234 123 102
Einlagen 7 14 -5 5 8 10 9 -1
Schuldverschreibungen 75 104 177 173 157 96 27 6
Kredite 21 7 29 19 18 15 6 8
Borsennotierte Aktien -10 -49 13 15 15 10 5 3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 13 -20 4 6 6 11 -7 -10
Investmentzertifikate 25 232 71 51 80 92 82 96

Ubrige Nettoforderungen (+) 8 17 11 -7 -42 -40 -41 -64
Hauptposten der Finanzierung (-) N

Schuldverschreibungen 4 5 0 0 3 3 3 3

Kredite 32 2 9 10 14 14 6 8

Anteilsrechte 7 3 1 4 2 3 3 3

Versicherungstechnische Riickstellungen 123 240 273 221 186 150 117 102
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei 121 233 253 201 172 139 116 103
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 1 7 20 20 14 11 2 -1

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégenséinderungen 43 12 0 8 8 31 1 -4
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -553 202 111 50 76 -99 -112 -17
Ubrige Nettoforderungen 41 29 -7 -87 -62 -74 17 143
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte -172 10 -7 -6 12 -41 -47 -31

Versicherungstechnische Riickstellungen -253 167 131 57 72 -11 25 105
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei -243 196 122 56 74 -10 24 98
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen
Pramieniibertrige und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -10 -29 9 1 -3 -1 1 7

= Sonstige finanzielle Reinvermdogenséinderungen -86 55 221 -88 -70 -122 -72 51
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 377 325 314 311 312 344 348 368
Bargeld und Einlagen 224 195 190 181 181 199 193 208
Geldmarktfondsanteile 101 93 77 79 81 87 87 95
Schuldverschreibungen 52 37 46 50 50 58 67 65

Langfristige Forderungen 5084 5650 6034 6112 6141 6 040 6019 6284
Einlagen 599 612 604 617 619 618 610 610
Schuldverschreibungen 2277 2452 2617 2 660 2674 2676 2620 2744
Kredite 433 436 466 466 471 469 472 476
Borsennotierte Aktien 491 513 553 563 557 508 515 532
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 313 301 298 297 295 295 289 295
Investmentzertifikate 971 1335 1497 1508 1525 1474 1513 1627

Ubrige Nettoforderungen (+) 236 208 230 221 210 240 242 229
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 23 31 33 31 34 31 34 34

Kredite 281 272 286 291 294 301 290 299

Anteilsrechte 416 429 424 439 426 381 380 412

Versicherungstechnische Riickstellungen 5160 5566 5971 6021 6 046 6051 6113 6229
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4359 4789 5164 5199 5228 5234 5303 5401
Priamieniibertridge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 800 778 807 822 818 817 810 828

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermégen) -182 -116 -136 -139 -136 -140 -207 -93

Quelle: EZB.

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

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

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

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wihrungen
Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf| Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten [ Nettoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Juni 16 616,1 8523 30,9 14 428,9 800,4 222 16 202,6 8973 22,8 3,8 47,6 33
Juli 16 586,4 852,7 -30,3 14 419,1 8253 -10,4 16 216,2 907,3 11,1 3,6 15,5 2,5
Aug. 16 617,7 808,3 31,6 144514 7739 32,5 162252 859,8 20,2 32 51,6 2,7
Sept. 16 648,8 1002,1 314 14 456,2 926,1 53 16 269,6 1026,7 7,1 32 64,0 3,5
Okt. 16 700,0 1034,7 52,0 14 535,0 993,1 79,5 16 313,5 1 086,7 69,9 33 57,6 3,7
Nov. 16 785,4 1063,6 84,8 14 627,7 1016,4 91,9 16 442,9 1127,6 100,1 2,4 31,2 33
Dez. 16 8452 11273 59,7 14 686,8 1084,9 59,0 16 529,1 1176,1 57,9 39 146,8 4,6
2012 Jan. 16 941,5 11888 96,3 147755 11173 88,9 16 601,1 1246,4 81,4 39 61,3 52
Febr. 17 128,0 1134,6 187,0 14 920,0 1047,6 145,0 16 745,3 1165,1 162,7 42 98,2 5,7
Mirz 17 176,4 12337 143.4 14 869,6 1091,7 43,8 16 736,1 1226,2 80,5 47 82,9 5,9
April 171332 8373 =324 14 853,5 799,5 -55 16 739,3 902.8 0,8 44 -5,7 5,1
Mai 17 178,5 913,1 46,9 14 899,8 861,8 47,7 16 847,0 974,6 64,1 4,0 2,5 48
Juni 172152 9273 37,0 149272 866,2 28,0 16 839,6 955,6 5.4 3,9 373 34
Langfristig
2011 Juni 15209,3 259,5 51,2 13107,3 2282 49,3 14 657,5 257,1 52,3 4,6 444 3,8
Juli 15 191,1 203,4 -20,4 13 096,3 192,2 -13,3 14 668,9 2138 -12,8 4,4 24,7 2,8
Aug. 15187,1 123,1 -4,0 13 096,6 113,5 0,2 14 650,1 123,5 -8,4 4,0 32,8 2,8
Sept. 15177,1 2292 93 13082,8 1898 -13,1 14 677,1 214,0 -5,7 4,0 51,5 33
Okt. 15250,9 2784 75,8 13162,6 251,1 81,7 147234 268,1 70,1 4,0 66,7 34
Nov. 153214 211,2 70,2 13 244,0 192,0 80,9 14 840,3 212,6 91,3 33 24,9 34
Dez. 15370,9 238,1 48,5 13 308,1 2289 63,0 14931,0 246,5 65,2 4,0 109,6 43
2012 Jan. 154549 346,3 84,4 13 369,6 302,1 62,0 14973,9 331,1 50,7 39 68,0 49
Febr. 15626,4 366,6 171,0 13 506,9 310,0 136,8 15105,7 340,7 147.6 42 88,6 5,7
Mirz 15 661,5 386,9 130,6 13 465,0 280,2 52,9 150894 330,6 76,1 47 76,6 6,0
April 15631,6 188,7 -19,2 13 446,7 175,1 -1,7 15093,8 206,6 5,0 42 -4.8 5,0
Mai 15 685,5 2319 53,9 13 500,7 208,4 53,9 15206,2 2442 72,8 4,1 19,8 49
Juni 15750,0 271,7 65,3 13567,3 2394 67,7 15238,9 255,1 443 4,1 37,6 39

AI5 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Ansissigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begeben wurden.

2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*

. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 15 870 5246 3285 854 5932 554 1007 625 80 69 205 29
2011 16 529 5530 3286 872 6216 624 1 000 609 98 62 191 39
2011 Q3 16 270 5426 3219 858 6160 607 931 580 79 60 180 33
Q4 16 529 5530 3286 872 6216 624 1130 714 137 70 172 36
2012 Q1 16 736 5634 3319 904 6208 670 1213 765 106 70 223 49
Q2 16 840 5598 3326 935 6284 697 944 584 77 70 183 30
2012 Mirz 16 736 5634 3319 904 6208 670 1226 787 119 76 203 41
April 16 739 5611 3352 921 6190 665 903 557 59 73 190 24
Mai 16 847 5610 3376 939 6253 669 975 585 101 70 186 33
Juni 16 840 5598 3326 935 6284 697 956 609 73 68 171 35
Kurzfristig
2010 1540 572 120 69 724 54 759 534 34 57 115 19
2011 1598 702 106 79 634 77 748 511 48 53 107 29
2011 Q3 1593 613 110 86 712 72 747 512 42 53 114 26
Q4 1598 702 106 79 634 77 888 629 76 60 94 28
2012 Q1 1647 711 122 83 641 91 878 609 61 54 125 29
Q2 1601 678 122 95 623 83 709 498 31 58 102 20
2012 Mirz 1 647 711 122 83 641 91 896 633 66 57 114 26
April 1 646 709 126 95 633 83 696 483 33 62 103 15
Mai 1 641 699 128 103 629 82 730 512 27 63 104 25
Juni 1601 678 122 95 623 83 701 499 35 48 99 20
Langfristig?
2010 14 330 4674 3165 785 5207 499 248 91 46 12 90 9
2011 14931 4828 3180 793 5583 547 252 98 51 9 84 10
2011 Q3 14 677 4813 3109 772 5448 535 184 67 36 7 66 7
Q4 14931 4828 3180 793 5583 547 242 85 61 10 78 8
2012 Q1 15 089 4923 3197 821 5567 580 334 156 45 16 98 20
Q2 15239 4920 3204 840 5661 614 235 86 46 13 81 10
2012 Marz 10 240 2 891 1198 727 5003 421 223 105 16 18 75 7
April 10255 2 886 1207 732 5008 423 134 37 9 9 73 6
Mai 10384 2894 1248 742 5075 425 161 43 37 7 71 3
Juni 10 416 2892 1239 747 5100 437 149 45 16 19 60 9
Darunter: Festverzinslich
2010 9478 2633 1098 673 4697 371 156 50 13 10 77 6
2011 10 029 2771 1150 699 4994 408 151 54 12 8 70 7
2011 Q3 9889 2773 1148 680 4887 400 112 35 8 6 58 5
Q4 10 029 2777 1150 699 4994 408 123 41 7 9 61 5
2012 Q1 10 240 2891 1198 727 5003 421 228 103 17 15 83 11
Q2 10416 2892 1239 747 5100 437 148 42 21 12 68 6
2012 Mirz 10 240 2891 1198 727 5003 421 223 105 16 18 75 7
April 10255 2 886 1207 732 5008 423 134 37 9 9 73 6
Mai 10384 2894 1248 742 5075 425 161 43 37 7 71 3
Juni 10416 2892 1239 747 5100 437 149 45 16 19 60 9
Darunter: Variabel verzinslich
2010 4381 1761 1962 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4400 1781 1877 90 513 139 84 37 32 1 11 3
2011 Q3 4282 1767 1802 88 491 133 56 26 21 0 5 3
Q4 4400 1781 1877 90 513 139 107 36 51 1 15 3
2012 Q1 4339 1766 1839 91 486 157 90 46 24 1 10 8
Q2 4365 1762 1853 89 486 175 74 37 23 1 9 4
2012 Mirz 4339 1766 1839 91 486 157 94 43 32 1 11 7
April 4336 1750 1858 91 479 158 60 31 14 1 11 3
Mai 4359 1748 1884 91 477 159 68 22 33 1 8 4
Juni 4365 1762 1853 89 486 175 96 59 21 1 9 6
Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziechen sich auf die im jeweiligen Monat getatigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.
2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und der Summe der festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen ergibt
sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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
2010 452 -1,2 45 5,0 31,6 53 - - - - - -
2011 52,1 22,7 -33 3,7 234 5,6 - - - - - -
2011 Q3 5.4 12,8 -10,2 45 3,8 2,0 43,7 18,7 5,0 5,9 10,6 3,5
Q4 76,0 29,7 20,5 33 17,6 49 78,5 40,9 -1,7 6,8 31,3 1,2
2012 Q1 108,2 38,6 12,4 11,7 29,6 15,9 80,8 17,0 22,5 9,3 15,7 16,3
Q2 23,4 -19.3 49 9,6 27,6 0,7 11,3 -13,9 2,2 7,2 13,1 2,7
2012 Mirz 80,5 24,5 37,3 13,7 -11,6 16,5 82,9 174 42,5 13,6 3,0 12,3
April 0,8 -29,8 30,3 14,8 -8,2 -6,2 -5,7 -29.5 253 8,8 -7.3 3,0
Mai 64,1 -23,6 16,5 12,2 59,3 -0,3 2,5 -37,7 10,1 49 25,7 -0,5
Juni 5.4 -4,6 -32,1 2,0 31,6 8,6 37,3 254 -28,7 8,1 20,9 11,7
Langfristig
2010 53,8 1,9 1,8 53 41,3 3,5 - - - - - -
2011 47,7 12,0 -2,0 2,8 31,0 3,9 - - - - - -
2011 Q3 -9,0 3,1 -6,6 0,9 -6,9 0,6 36,3 10,0 6,5 2,5 14,4 2,9
Q4 75,5 0,8 21,9 5,5 438 3,6 67,1 13,8 0,5 6,8 42,7 33
2012 Q1 91,5 35,6 7.1 10,4 27,3 11,1 71,7 21,2 17,9 9,9 19,0 9,8
Q2 40,7 -7.2 5,0 5,5 33,6 3,8 17,5 -12,8 3,1 3,0 21,5 2,8
2012 Mirz 76,1 31,7 28,8 14,9 -8,4 9,1 76,6 23,3 37,3 14,7 -39 5,1
April 5,0 26,2 26,7 3,1 -0,4 1,9 -4.8 -29,5 22,1 -0,4 2,0 0,9
Mai 72,8 -10,9 14,6 42 63,1 1,8 19,8 2243 10,3 0,6 31,2 1,9
Juni 443 15,5 -26,3 9.4 38,0 7,7 37,6 15,3 2231 8,9 31,1 5,5

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

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

Bl Nettoabsatz
Saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz beziehen sich auf die im jeweiligen Monat getitigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Juni 3,8 1,8 0,3 42 6,5 16,1 33 3,6 2,8 1,9 5,1 19,3
Juli 3,6 1,8 0,2 49 6,2 13,3 2,5 1,9 3.4 32 50 16,5
Aug. 3.2 2,0 -1,3 5,2 5,6 15,3 2,7 2,0 -39 4,6 49 23,4
Sept. 32 24 -0,8 48 51 14,2 3,5 3,1 -0,2 45 44 17,7
Okt. 33 2,9 -0,3 4,7 4,7 12,9 3,7 3,5 0,7 72 4,1 13,2
Nov. 2,4 32 23 5,1 3,0 13,6 33 3,6 0,2 6,9 35 11,2
Dez. 3,9 5,2 -1,2 5.4 4,7 12,1 4,6 6,8 0,6 9,3 4,1 48
2012 Jan. 3,9 44 -1,2 6,2 4.8 154 5.2 6,8 1,0 9,3 45 14,3
Febr. 42 45 -0,6 6,9 48 19,8 5,7 7,0 2,8 9,3 4,6 16,2
Miirz 47 438 1,8 8,0 4,5 17,9 5,9 6,5 3,9 11,6 4,6 17,8
April 44 42 2,7 9,5 3,7 15,7 51 49 4,6 11,6 3,5 18,5
Mai 4,0 3,0 34 9,1 3,8 12,6 4.8 2,4 6,8 11,2 4,0 14,1
Juni 39 3.4 2,5 10,3 3,5 11,7 34 0,3 4,6 11,6 2,8 19,2
Langfristig
2011 Juni 4,6 2,4 -0,5 44 9,4 9,4 3,8 32 -2,6 1,6 7,8 11,7
Juli 44 2,6 -0,7 48 8,7 9,8 2,8 1,7 3,1 2,5 6,7 12,0
Aug. 4,0 2,7 -1,9 44 8,4 10,3 2,8 1,7 -3.8 33 6,9 12,8
Sept. 4,0 2,7 -1,3 34 7,9 9,4 33 2,7 -0,4 1,9 5,6 10,3
Okt. 4,0 2,6 -0,4 3,5 7,6 8,7 34 2,2 1,2 35 53 9,1
Nov. 33 2,7 22,3 4,0 6,4 10,0 34 2,1 0,8 5,0 52 9,2
Dez. 4,0 3,1 -0,7 44 72 9,4 43 3,0 1,3 7,5 6,4 7,2
2012 Jan. 3,9 24 -0,8 5,7 7,0 11,1 49 32 1,6 9,1 7,1 10,3
Febr. 42 3,0 -0,6 6,5 7,0 13,5 5,7 43 2,8 9,7 7,1 14,4
Miirz 47 3,6 1,6 7,5 6,2 12,7 6,0 44 3,5 13,4 6,9 15,2
April 42 2,7 2,5 7,2 54 11,7 5,0 32 3,7 10,8 5,5 14,4
Mai 4,1 1,9 33 7,1 55 10,6 49 1,7 59 9,2 58 11,9
Juni 4,1 2,0 2,6 8,7 5.4 10,7 3,9 1,0 4,0 10,0 4.4 14,2

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
===+ MEFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

-5
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Quelle: EZB.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

Finanzmérkte

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2010 8.8 5,7 6.4 19,7 9,9 8,8 -0,6 -4,0 0,6 22,0 6,4 27,6
2011 6,4 5,0 34 6,3 7.8 7,7 -0,7 -1,4 5,5 -1,9 22,3 16,1
2011 Q3 6,6 6,3 42 52 7.4 8,9 -1,6 -1,3 =79 24 25,7 13,0
Q4 5,6 5,7 2,6 45 6,1 8,1 -1,1 -0,5 -7,1 22,5 21,0 13,9
2012 Q1 5.8 5,7 2,1 6,6 6,4 9,0 -0,2 0,2 -5.4 -0,8 15,3 21,5
Q2 53 53 1,9 8,1 5,6 6,7 0,6 -0,6 -1,8 -1,3 8,1 25,9
2012 Jan. 5,7 53 1,9 6,5 6,4 8,7 -0,6 -0,5 -5,7 -0,9 15,6 19,3
Febr. 6,1 5,7 2,9 6,9 6,7 10,1 -0,3 0,4 -6,0 -0,2 15,3 244
Mirz 5.8 6,5 2,0 8,1 3 83 0,6 1,0 -3,8 -1,6 11,4 26,9
April 5,5 5,7 2,0 7.9 5,6 7.3 -0,2 -0,3 =34 -1,0 6,4 259
Mai 5.2 49 1,9 7,6 5,7 5,7 1,0 -1,4 0,0 -1,2 7,6 26,0
Juni 4.8 44 1.4 9.4 5,1 6,1 1,3 -0,9 0,0 -1,8 9,0 24,9
Euro
2010 9,1 5,6 7.4 20,1 10,0 8,3 -0,4 33 0,3 2,5 59 26,2
2011 6,5 42 3,6 6,6 8,1 7,2 -0,2 0,0 -6,1 22,9 22,2 15,3
2011 Q3 6,7 55 44 59 7,6 8,6 -1,3 -0,2 -8,6 3,6 25,6 11,1
Q4 5,7 5,5 2,6 47 6,4 8,6 -0,8 0,9 -7,9 3,6 20,8 12,3
2012 Q1 6,2 6,0 2,5 6,5 6,6 9,8 04 2,1 -6,0 2,1 15,0 20,2
Q2 5,6 5,9 1,6 8,5 5,7 6,6 0,8 1,8 -3,6 22,5 7,9 25,3
2012 Jan. 6,1 5,5 2,6 6,1 6,6 10,0 0,1 1,5 -6,0 22,2 15,3 18,2
Febr. 6,5 6,1 3,5 6,6 6,8 10,7 0,5 2,6 -6,4 -1,5 15,1 22,6
Mirz 6,2 7,0 23 8,5 6,1 9,1 0,8 2,8 -54 2,9 11,3 26,1
April 5,7 6,0 1,9 8,3 5.8 7,0 0,0 1,9 -52 -2,6 6,2 254
Mai 5.4 5,5 1,2 82 5,7 53 1,2 1,1 -1,9 2,5 7.4 24,8
Juni 52 53 1,3 9,7 5.2 5,7 1,8 1,8 -1,8 2,1 8,9 25,1

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 Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitraume. 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 Juni 4 054,6 103,7 1,9 446,4 57 315,6 44 3292,6 1,0
Juli 4256,1 103,7 1,7 519,8 5,1 338,1 45 3398,2 0,9
Aug. 41198 103,7 1,7 478,7 5,1 3144 4,1 3326,7 1,0
Sept. 4342,0 103,8 1,6 487,0 5,1 326,7 4,0 35283 0,9
Okt. 4516,2 104,2 1,8 5144 73 333,6 4,0 3668,1 0,8
Nov. 4398,7 104,4 1,8 437,8 6,8 316,6 5.4 36443 0,8
Dez. 4581,1 104,4 1.4 4584 6,5 334,0 23 3788,7 0,7
2011 Jan. 47452 104,6 1,4 5143 6,1 3659 3,0 3865,0 0,6
Febr. 48313 104,7 1,5 534,9 6,7 379,0 3,9 39173 0,6
Mirz 4753,1 104,8 1.4 491,7 6,2 3633 4,1 3898,2 0,5
April 4876,6 105,0 1,5 4975 6,8 371,6 4,1 4007,5 0,6
Mai 47615 105,0 1,5 4759 74 356,3 4,1 39292 0,4
Juni 4706,4 105,5 1,7 491,6 10,2 350,6 4,6 3864,1 0,4
Juli 4 488,6 105,7 1,9 458,8 12,1 3256 49 3704,2 0,4
Aug. 3960,9 105,9 2,0 383,0 13,4 281,7 49 3296,2 0,4
Sept. 37342 105,9 2,0 350,7 13,1 2644 5.8 3119,1 0,3
Okt. 4027,2 105,9 1,7 360,6 9,9 288,0 5.8 33785 0,3
Nov. 3876,5 106,0 1,5 330,0 8,9 271,6 4,6 32749 0,3
Dez. 38889 106,1 1,6 339,6 9,3 270,7 49 3278,6 0,4
2012 Jan. 4101,9 106,3 1,7 375,8 11,3 298,1 4,0 3428,0 0,4
Febr. 4268,0 106,3 1,5 395,0 10,7 3113 3,1 3561,7 0,3
Mirz 42519 106,4 1,5 3734 11,3 311,1 2,8 35674 0,3
April 40789 106,5 1,4 327,6 10,7 292,0 3,1 34593 0,2
Mai 3770,8 106,5 1,5 281,1 10,0 260,2 34 3229,6 0,4
Juni 3934,1 106,6 1,1 3179 7,7 280,3 2,8 33359 0,3

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= MFIs

=« =+« Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Quelle: EZB.

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

Finanzmirkte

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wihrend des Monats getiitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 Juni 84 0,4 8,0 2,2 0,0 2,2 0,4 0,0 0,4 5,8 0,4 5.4
Juli 3,6 0,8 2,7 0,7 0,0 0,7 0,5 0,0 0,5 2,4 0,8 1,6
Aug. 1,5 1,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,3
Sept. 1,6 0,2 1.4 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1.4 0,2 1,2
Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 13,5 1,5 12,0 5,9 0,0 59 5,5 0,1 54 2,1 1,4 0,7
Dez. 3,7 35 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 2,9 0,0 2,9 32 0,0 32 1,1 0,2 0,8
Mirz 4.4 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 33 0,7 2,6
April 9,4 0,5 8,8 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,5 0,5 6,0
Mai 8,6 8,8 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Juni 23,7 1.3 22,5 14,7 0,0 14,7 2,3 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,4 0,7 11,7 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,5 0,7 0,8
Aug. 7,1 1,0 6,1 55 0,0 55 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sept. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 2,3 0,0 2,3 0,5 2,0 -1,4
Okt. 24 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 2,3 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 1,4 0,0 1,4 0,6 1,5 -1,0
Dez. 55 1,0 45 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,0 1.8
2012 Jan. 83 0,4 7,9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,5
Febr. 1,1 1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Mirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 2,9 0,6 2,3
April 3,1 0,3 2,8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 47 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,1 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 1,1 1,1

A20 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
B rinanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)

45 45

40 40

Quelle: EZB.
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1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschiifte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mehr als Mehr als Bis zu Mehr als Bis zu Mehr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Aug 0,54 2,73 3,16 2,99 1,74 1,93 0,68 1,64 2,69 2,99 1,42
Sept. 0,55 2,73 3,15 2,92 1,76 1,94 0,69 1,71 2,72 2,79 1,47
Okt. 0,55 2,88 3,17 3,14 1,77 1,96 0,69 1,67 2,74 2,72 1,65
Nov. 0,55 2,78 3,08 3,03 1,78 1,96 0,66 1,47 2,61 2,85 1,62
Dez. 0,54 2,78 3,20 3,06 1,79 1,97 0,65 1,50 2,76 2,90 1,38
2012 Jan. 0,53 2,94 3,49 3,15 1,81 1,96 0,61 1,27 2,95 2,92 1,23
Febr. 0,52 2,90 3,38 3,16 1,81 1,96 0,59 1,22 2,96 3,01 1,05
Mirz 0,51 2,88 3,04 3,03 1,79 1,95 0,59 1,25 2,75 2,98 0,97
April 0,49 2,82 2,92 2,84 1,76 1,95 0,55 1,10 2,70 3,07 1,28
Mai 0,48 2,65 2,70 2,68 1,74 1,91 0,55 1,01 2,31 2,75 0,93
Juni 0,47 2,72 2,73 2,63 1,73 1,88 0,52 1,04 2,32 2,69 0,98
Juli 0,45 2,80 2,89 2,61 1,70 1,85 0,48 1,01 2,01 2,53 1,26
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende| Kredit- : ol T : ; ol hi ; und Personengesellschaften
Kredite|  Kar fcn; Mlt‘ anfanglicher Zinsbindung Effﬁ(}g\ézf ‘ Mit anfianglicher Zinsbindung Efffé(ﬁ;\:z opne Rcchltspcrsi?nlighkci ¢
und| kredite”| variabel| Mehrals| Mehrals| zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz®| Mit anfinglicher Zinsbindung
Ziehlljlln)e:: verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
i 3 lich pder bis zu lich pder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
redite bis zu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr bis zu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 Aug 8,31 17,10 5,34 6,54 7,97 7,57 3,47 3,96 4,20 4,15 4,16 3,95 4,96 439
Sept. 8,41 17,18 5,77 6,57 7,94 7,64 3,41 3,86 4,02 4,02 4,02 3,97 4,86 421
Okt. 8,43 17,17 5,60 6,53 7,94 7,54 3,44 3,79 3,86 3,94 3,95 3,98 4776 4,16
Nov. 8,41 17,11 5,56 6,47 7,78 7,39 3,43 3,74 3,84 3,94 3,96 422 493 4,02
Dez. 8,37 17,08 5,27 6,44 7,64 7,16 3,49 3,74 3,81 3,95 4,02 4,13 4,84 3,92
2012 Jan. 8,46 17,06 5,62 6,58 8,08 7,57 3,50 3,71 3,75 4,03 4,03 3,88 4,76 3,93
Febr. 8,41 17,05 5,70 6,58 8,09 7,63 3,44 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 3,31 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 3,80 474 3,83
Juni 8,25 17,06 5,61 6,27 7,73 7,27 3,11 3,48 3,46 3,69 3,66 3,61 473 3,71
Juli 8,14 17,01 5,77 6,26 7,82 7,37 3,09 3,39 3,31 3,62 3,58 3,64 4,45 3,49
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre(lil'(ie mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
redite
ol _ Variabel Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Mehr als Variabel Mehr als Mehr als Mehr als Mebhr als Mehr als
und Uber
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 Aug 4,49 4,44 4,94 4,85 5,03 4,58 435 2,79 3,56 3,64 3,99 3,87 4,06
Sept. 4,54 4,59 4,94 4,79 4,94 4,46 431 2,84 3,44 3,69 3,63 3,64 3,74
Okt. 4,61 4,70 5,10 4,86 4,99 4,56 427 2,98 3,54 3,78 3,89 3,60 3,71
Nov. 4,61 477 5,26 4,98 5,10 4,65 426 2,80 3,65 3,42 3,92 3,60 3,71
Dez. 4,66 4,89 5,15 4,98 5,05 4,59 4,27 3,04 3,74 3,11 3,95 3,73 3,75
2012 Jan. 4,64 4,93 5,35 478 5,04 4,40 4,33 2,66 3,70 3,06 3,45 2,70 3,80
Febr. 4,59 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 4,61 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 4,57 439 2,39 3,52 3,43 3,40 3,51 3,59
Mai 4,43 4,82 5,11 4,60 4,84 4,49 420 2,37 3,75 3,41 3,48 3,60 3,51
Juni 4,40 481 5,03 4,58 4,76 4,41 4,16 2,44 3,20 3,44 3,03 3,34 3,22
Juli 4,30 4,86 5,17 4,58 4,56 4,13 4,12 2,24 3,30 3,60 3,13 3,20 3,45

Quelle: EZB.

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

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

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

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

Finanzmérkte

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

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalt Einl nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist?-* Téglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig” [Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” MBjs7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Aug 0,54 2,59 2,77 1,74 1,93 0,68 2,12 3,14 1,97
Sept. 0,55 2,62 2,79 1,76 1,94 0,69 2,14 3,15 2,07
Okt. 0,55 2,66 2,78 1,77 1,96 0,69 2,16 3,14 2,15
Nov. 0,55 2,70 2,80 1,78 1,96 0,66 2,17 3,16 2,24
Dez. 0,54 2,73 2,78 1,79 1,97 0,65 2,14 3,13 2,37
2012 Jan. 0,53 2,76 2,78 1,81 1,96 0,61 2,10 3,16 2,46
Febr. 0,52 2,79 2,30 1,81 1,96 0,59 2,08 3,20 2,62
Mirz 0,51 2,81 2,81 1,79 1,95 0,59 2,00 3,13 2,58
April 0,49 2,78 2,82 1,76 1,95 0,55 1,96 3,09 2,57
Mai 0,48 2,76 2,80 1,74 1,91 0,55 1,91 3,06 2,39
Juni 0,47 2,73 2,82 1,73 1,88 0,52 1,88 3,08 2,48
Juli 0,45 2,72 2,78 1,70 1,85 0,48 1,83 3,04 2,47
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
‘Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als| Mebhr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| 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
2011 Aug 4,06 3,78 3,89 8,07 6,42 5,31 4,06 3,84 3,72
Sept. 4,13 3,79 3,92 8,14 6,48 5,32 4,11 3,85 3,73
Okt. 4,12 3,78 3,91 8,17 6,44 5,33 4,19 3,86 3,74
Nov. 4,12 3,77 3,91 8,09 6,44 5,34 420 3,89 3,75
Dez. 4,12 3,74 3,89 8,11 6,43 5,31 4,26 3,87 3,72
2012 Jan. 4,06 3,71 3,87 8,14 6,40 5,29 424 3,82 3,68
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 4,16 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 3,80 3,54 3,72 7,78 6,26 5,08 3,89 3,47 3,40

A22 Kreditneu
einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

A2l Einlagenneugeschift mit vereinbarter Laufzeit

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

Eeschaft mit variabler Verzinsung oder mit

Konsumentenkredite

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

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

=== 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

5.00 5.00 9.00 9.00
450 AN 450 g0 M 2.00
1 LA MW
4.00 \ lf\ [\’VW i V\ 4.00 700 b ax A 7.00
3.50 I 3.50 2
Y o MN WW
\I \N W o NE 0
3.00 /\ " 1 3.00 o W
I FAVS -_\ M //w 5.00 ‘! 5.00
2.50 |\ .,,'."‘_ S SRR ! 2.50 s - // = -
\ ! -u/ W 4.00 [ =~ o B r 7 ={4.00
200 [ Ay an -v N 200 \::\'n"--.., \"‘ -’
B e 3.00 3.00
1.50 % 2 1.50 \\/\ /,}’//v \’\
1.00 o o oo 200 2.00
0.50 A T AnnA | Anne | Anne | Anns | Anno T AN ‘. T A1 n | A1 | A 0.50 100 SN2 T ANOA T ANNZE T ANOE T An0T T ANNKe T 0N T A01n T An1l T A0 100
2003 2004 2005 © 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2003 2004 2005 2006 2007 © 2008 2009 2010 2011 2012
Quelle: EZB.
* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehorigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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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

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2011 Q2 1,04 1,22 1,42 1,70 2,13 0,26 0,20
Q3 0,97 1,38 1,56 1,77 2,11 0,30 0,19

Q4 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20
2012 Q1 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
Q2 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20

2011 Aug. 0,91 1,37 1,55 1,75 2,10 0,29 0,19
Sept. 1,01 1,35 1,54 1,74 2,07 0,35 0,19

Okt. 0,96 1,36 1,58 1,78 2,11 0,41 0,19

Nov. 0,79 1,23 1,48 1,71 2,04 0,48 0,20

Dez. 0,63 1,14 1,43 1,67 2,00 0,56 0,20

2012 Jan. 0,38 0,84 1,22 1,50 1,84 0,57 0,20
Febr. 0,37 0,63 1,05 1,35 1,68 0,50 0,20
Mirz 0,36 0,47 0,86 1,16 1,50 0,47 0,20
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

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wihrungsgebiet "2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwoélfmonatssatz

9.00 9.00
8.00 8.00
7.00 "i-\ 7.00
6.00 \‘ 6.00
\
5.00 A B 5.00
Y 7Y Y
4.00 1 y 4.00
\y N 7
4
3.00 L/ 3.00
%) ’
-
2.00 X “y {200
E ' \ ‘
AY - 4 0
1.00 Uh\: 1.00
o0 1000
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Euro-Wihrungsgebiet 2
=== Japan
= = Vereinigte Staaten

9.00 9.00
8.00 8.00
7.00 k 7.00
\ ﬂ ,
6.00| N 11 6.00
! ‘\_” o)) -
500 ¢ LA ’ 5.00
4 1
1 U A
400 |} n , 4.00
1
' \f W s/
3.00 1 ! . 3.00
u 1 1 |
v L 1
200" Y 7 : 2.00
. v 1
) — i - VA 1.00
e ea,, . Ry '.\\/' \
s u» s o . r “~
L N T I A
] L S M T S P P L e ) 1 1)
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden

sich in den ,,Erlduterungen®.

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

EIB
A/ Monatsbericht
September 2012



_ 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) Terminzinssiitze

3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre

- 3 Monate - 2 Jahre

(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 427 5,20
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2011 Q3 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
Q4 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 324 3,34
2012 Q1 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 426
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
2011 Aug. 0,61 0,67 0,86 1,69 2,21 2,76 2,15 1,90 0,80 1,33 3,09 422
Sept. 0,27 0,47 0,75 1,55 1,99 2,48 2,21 1,74 0,74 1,31 2,77 3,79
OKkt. 0,38 0,54 0,81 1,71 2,22 2,79 2,41 1,98 0,78 1,39 3,12 429
Nov. 0,20 0,38 0,74 1,92 2,51 3,07 2,87 2,33 0,69 1,53 3,64 4,41
Dez. 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 Jan. 0,11 0,21 0,45 1,44 2,03 2,67 2,55 2,22 0,39 1,03 3,07 426
Febr. 0,11 0,15 0,37 1,39 1,99 2,59 2,49 2,22 0,29 0,95 3,06 4,06
Mirz 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 4,26
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

A25 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets?

A26 Kassazinssatze und Spreads im Euro-Wihrungsgebiet ?)

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Satze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)
= August 2012
=e== Juli2012
= = Juni 2012

= Einjahressatz

=« == Zchnjahressatz

= = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz

4.5 4.5
4.0 4.0
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’ /
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p /
1.0 14 1.0
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0.0 Hmpe 0.0
_0'< T iy iy iy iy -05 Py ‘ 51 | A | A T AaA ‘ 1 T ' ~A | A
0 SJlahre  10Jahre  15Jahre 20 Jahre  25Jahre 30 Jahre Q@2 ' Q3 "4 TQl T Q@ Q3 Q4T ol Q" Q
2010 2011 2012

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdolund| Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe| chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225

50 Dienst- unter-| nikation wesen 500

leistungen nehmen

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 2342 2521,0 3532 140,5 2445 2935 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2  9321,6
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 3116 152,6 3494 2225 301,7 358,4 432,77 1267,6 94254
2011 Q2 281,2 2 862,7 552,0 169,6 370,7 328,8 1752 3915 239,7 3337 385,0 4484 13183 96094
Q3 236,0 23816 463,7 146,0 341,5 282,0 133,8 323,0 199,8 270,2 333,0 435,0 12253 92463
Q4 2224 22778 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257  8580,6
2012 Q1 2437 24736 499,1 150,3 3723 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 3116 207,4 2234 261,9 4932 1349,7  9026,5
2011 Aug. 2269 22972 4437 141,1 329,7 268.6 129,0 307,3 189,7 2584 3293 420,7 11853 90729
Sept. 212,6 21243 401,4 137,0 312.8 262,4 113,3 2892 190,1 246,7 311,1 419,0 11739 86954
Okt. 226,1 23123 4248 1424 3256 290,2 123,1 302,3 203,0 269.9 334,1 426,1 12072 87336
Nov. 219,2 2239,6 4236 141,5 3259 2935 112,8 292,2 205,7 250,6 316,6 4233 12264  8506,1
Dez. 222,2 22833 4332 1424 3299 302,9 1159 2955 196,6 249,3 310,3 4484 12433  8506,0
2012 Jan. 2334 2382,1 471,6 146,9 3518 317,3 120,4 319,2 206,9 248.8 305,0 473,6 1300,6 86167
Febr. 2472 2508,2 507,2 152,1 3773 327,0 134,4 336,3 2239 254,6 300,1 471,6 13525 92423
Mirz 250,7 25322 512,9 152,0 388,0 329,5 134,6 344,6 2343 257,7 296,7 490,5 13892 99623
April 235,0 2340,8 497,6 1459 380,9 301,1 116,8 3278 221,2 2377 275,2 4885 13864 96274
Mai 2219 2198,5 469,5 139,7 373,7 281,6 105,0 310,4 204,5 2189 261,4 492,0 13413 88425
Juni 216,2 21527 453,1 137,4 358,3 275,1 104,0 298,4 198,0 2154 250,4 4989 13235 8638,
Juli 226,5 22584 479,1 145,8 379,4 290,4 106,5 313,9 204,4 2243 257,3 534,2 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

A27 Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

(Januar 1994 = 100; Monatsdurchschnitte)

== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
==+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt ‘Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie-| Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
e oy mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 81,8 58,5 41,5 100,0 11,9 72 28,5 11,0 41,5 88,2 11,8
in % (2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 107,8 33 24 3.8 2,6 - - - - - - 34 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1.8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2011 Q2 113,1 2,8 1,8 33 1,9 0,8 1,1 0,4 0,3 2,8 0,6 2,6 3,6
Q3 112,9 2,7 1,7 32 2,0 0,4 1,1 -0,1 -0,1 0,4 0,5 2,6 3,5
Q4 114,1 2,9 2,0 3,7 1,9 0,7 1,1 1,0 0,9 1,5 0,3 2,9 3,5
2012 Q1 1143 2,7 1,9 33 1,8 0,8 0,7 0,6 0,1 4,1 0,5 2,6 34
Q2 1159 2,5 1,8 3,0 1,7 0,5 0,6 0,7 0,2 1,0 0,5 2,3 34
2012 Mérz 1155 2,7 1,9 33 1,8 0,3 0,2 0,2 0,2 1,6 0,1 2,6 33
April 116,0 2,6 1,9 32 1,7 0,3 0,2 0,0 0,1 1,1 0,3 2,5 33
Mai 1159 2,4 1,8 2,9 1,8 -0,1 0,2 0,0 0,0 -1,4 0,1 2,3 34
Juni 1158 2,4 1,8 2.8 1,7 0,0 0,1 1,0 0,0 -1,7 0,2 22 34
Juli 115,1 2,4 1,9 2,8 1,8 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,9 0,3 2,2 38
Aug.? . 2,6 . . . . . . . . . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-| Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getrdnke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- e Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elstur:igen
mittel mittel ohne Energie mieten K,
personlichen
Bereich
Gewichte 19,1 11,9 7.2 39,5 28,5 11,0 10,1 6,0 6,5 3,1 14,5 73
in % (2012)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 22,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1.8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7.4 1,8 1,5 2,3 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 1,8 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2011 Q2 2,6 3,0 1,9 3,7 1,0 11,5 1,9 1.4 32 -1,0 2,0 2,1
Q3 2,8 3,7 1,3 34 0,4 12,0 1,8 1.5 33 -1,8 23 2,1
Q4 33 42 1,8 39 1,2 11,5 1,7 1.4 3,0 -1,8 22 2,1
2012 Q1 32 4,0 2,0 33 1,1 9,1 1,7 1.5 2,9 -2,7 2,1 2,4
Q2 3,0 3,5 2,3 2,9 1,3 72 1,7 1.4 2,7 23,1 22 2,0
2012 Febr. 33 4,1 22 34 1,0 9,5 1,7 1,5 2,8 -3,0 2,2 24
Mirz 33 3,9 22 34 1,4 8,5 1,7 1.4 3,1 -2,8 2,0 22
April 3,1 3,7 2,1 32 1,3 8,1 1,7 1,5 2,5 23,1 23 2,1
Mai 2,8 34 1,8 3,0 1,3 73 1,7 1,4 2,7 -33 2,4 2,0
Juni 32 32 3,1 2,6 1,3 6,1 1,7 1.4 3,0 -2,8 2,1 2,0
Juli 2,9 2,9 2,9 2,8 1,5 6,1 1,9 1,6 2,9 23,1 2,3 1,9

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Veréffentlichungen, die iiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiahrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
R
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie Dot
(hldcx; Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 =100) . '
beitendes sammen tungs- tions- Zu- Go- Ver-
Gewerby Eutey gter sammen brauchs- brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100.0 100.0 82.8 75.6 30.0 22.0 237 2.7 21.0 24.4
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 114,4 6,1 48 34 3,9 2,1 39 2,8 4,1 14,2 3,8 1,9
2009 108,6 -5,1 -5,4 22,9 =53 0,4 22,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 =32
2010 111,7 2,9 34 1,6 3,5 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,1
2011 1183 5,9 5,5 3,8 5,9 1,4 3,1 2,1 33 11,9 33 1,0
2011 Q2 118,5 6,3 5,8 43 6,8 1,3 34 1,9 3,7 11,9 3,0 1,1
Q3 118,9 5,9 5,5 3,8 5,6 1,5 33 2,2 3,5 11,8 33 1,0
Q4 119,3 5,1 45 2,9 34 1,5 33 2,5 34 11,4 2,9 -0,2
2012 Q1 121,0 3,7 3,0 1,7 1,2 1,2 2,9 23 3,0 9,5 1,9 -1,0
Q2 121,1 2,2 1,7 11 0,4 1,2 2,0 1,9 2,0 5,9 1,6 .
2012 Febr. 121,0 3,7 3,0 1,7 1,1 1,2 2,9 24 3,0 9.9 - -
Mirz 121,7 3,5 2,6 1,6 0,9 1,2 2,8 23 2,8 9.0 - -
April 121,7 2,6 2,0 1,3 0,6 1,2 2,2 2,0 23 6,7 - -
Mai 121,2 23 1,8 1,1 0,5 1,3 1,9 1,9 1,9 6,3 - -
Juni 120,5 1,8 1,1 0,9 0,1 1,1 1,8 1,9 1,9 4,7 - -
Juli 121,0 1,8 1,3 0,9 0,0 1,0 2,0 1,9 2,1 48 - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(EBarrel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte® [ Importe®
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen Private | Konsum- Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte 100.0 35.0 65.0 100.0 45.0 55.0
in %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 65,9 2,0 18,4 -4.4 -1,7 9,7 -8,6 106,2 2,0 2,6 2,7 2,7 2,3 24 3,9
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,1 -18,0 -11,4 -22,8 107,3 1,0 -0,1 -0,4 2,0 -0,3 3,5 -6,3
2010 60,7 44,6 214 57,9 42,1 27,1 54,5 108,2 0,8 1,5 1,7 0,7 0,9 3,1 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109,5 1,2 2,0 2,5 1,0 2,0 3,6 5,7
2011 Q2 81,3 11,6 28,8 4,6 13,3 26,2 5,1 109,3 1,2 2,0 2,5 0,9 2,0 3,7 5,5
Q3 79,3 38 16,7 -1,6 49 11,6 0,3 109,6 1,2 2,0 24 L1 2,1 3,1 5.2
Q4 80,7 22,5 3,6 =52 -1,7 43 -6,0 109,9 1,3 2,0 2,5 1,3 2,0 2,7 4,6
2012 Q1 90,1 -5.8 -7,6 -4,9 -4.8 3,7 -5,6 110,3 1,2 1,7 23 0,9 2,0 1,9 3,1
Q2 84,6 -1,1 -3,4 0,1 1,1 4,1 -1,2 110,7 1,3 1,7 2,0 0,9 1,6 1,5 2.4
2012 Marz 94,2 -5,2 -8,1 -3,8 -3,6 -2,3 -4,6 - - - - - - - -
April 91,4 3,8 -5,1 3,1 2,5 0,3 4,5 - - - - - - - -
Mai 86,0 -0,3 2,9 1,1 24 53 0,2 - - - - - - - -
Juni 76,4 0,8 2,1 23 34 6,7 0,9 - - - - - - - -
Juli 83,4 4,7 11,6 1,3 7.1 17,4 -0,5 - - - - - - - -
Aug. 90,5 6,4 11,4 39 8,6 16,3 2,6 - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in A

bschnitt 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-Wahrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

4. Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(2"1133; Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes 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 "
2010 109,2 -0,9 44 -7,9 2,3 -1,1 -0,7 0,5 2,8 0,9 0,9 1,7
2011 110,2 0,9 -1,7 -0,2 0,2 0,7 2,6 1,4 34 3,0 0,8 1,1
2011 Q2 110,1 0,9 -1,9 -0,5 1,7 0,5 2,6 3.4 3,6 2,9 0,6 1,5
Q3 110,1 1,2 -3,0 -0,1 0,0 1,6 3,1 0,7 1,6 3,0 1,1 1,1
Q4 110,8 1.4 -2,0 2,1 -1,7 1,3 3,5 -0,5 4,1 34 0,9 1,2
2012 Q1 111,2 1,5 2.4 3,0 1,1 1,7 3,9 0,3 1,3 1,9 0,6 1,6
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2010 111,6 1,7 2.4 3,7 1,2 1,7 2,7 2,1 34 0,5 1,0 1,3
2011 114,1 2,2 2,6 3.4 3,2 2,0 2,2 14 2,2 3,0 1,3 1,5
2011 Q2 114,0 2,2 2,2 4,1 2,7 1,7 1,9 2,5 2,5 2,9 1,1 1,4
Q3 1142 23 2,5 33 2,8 2,2 2,6 1,8 2,0 33 1,5 1,5
Q4 114,8 2,2 23 2,5 3,6 2,1 24 0,1 2,1 3,5 1,7 24
2012 Q1 115,5 1,9 1,7 2,2 32 2,1 2,5 0,8 2,6 2,5 1,1 23
Arbeitsproduktivitdt je Erwerbstitigen?
2010 102,2 2,6 -1,9 12,6 -1,1 2,8 34 1,6 0,6 -0,4 0,0 -0,4
2011 103,6 1,3 4,4 3,6 3,0 3 -0,3 0,0 -1,1 0,0 0,5 0,3
2011 Q2 103,5 1,3 42 4.6 1,0 1,1 -0,7 -0,8 -1,0 0,0 0,6 -0,1
Q3 103,8 1,1 5,7 34 2,8 0,5 -0,5 1,1 04 0,3 04 04
Q4 103,6 0,8 44 0,4 5, 0,8 -1,0 0,5 -1,9 0,0 0,8 1,2
2012 Q1 103,8 0,4 4,1 -0,8 2,0 0,3 -1,3 0,5 1,3 0,5 0,5 0,7
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2010 1133 1,0 0,7 0,9 1,5 1.4 1,9 1,6 23 -0,2 0,7 1,3
2011 115,6 2,0 0,2 2,6 3,2 2,1 2,6 0,9 2,5 24 1,3 1,8
2011 Q2 1158 2,5 1,5 3,5 33 22 32 2,3 3,6 2,9 1,5 2,2
Q3 115,7 2,2 0,4 2,9 2,8 2,0 2,6 1,2 2,0 2,6 1,8 2,0
Q4 116,6 2,1 0,6 2,6 4,1 2,0 2,8 -0,6 3,1 2,5 1,5 2,3
2012 Q1 116,8 2,1 44 2,1 42 2,3 2,6 1,2 54 2,6 0,7 2,7
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde?
2010 104,1 2,0 2,7 9,7 -1,1 24 2,8 1,0 -0,6 -0,9 -0,2 -0,2
2011 105,5 1,3 3,6 3,0 2,9 1,6 0,0 -0,4 -0,7 -0,3 0,5 0,6
2011 Q2 105,7 1,7 4,7 44 1,6 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,1 0,9 0,6
Q3 105,6 1,1 5,8 32 2,5 0,6 -0,7 0,6 -0,1 -0,2 0,7 0,5
Q4 105,7 0,8 39 0,6 5,7 0,9 -0,7 0,2 -0,7 -0,6 0,6 1,0
2012 Q1 105,6 0,7 5,5 -0,8 3,0 0,7 -1,4 0,9 3,0 0,6 0,1 1,1
5. Arbeitskostenindizes
Insg t Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
b e(rs;l;;;; Bruttoli'i'hne Sozialbgitriige Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen Tarlilfl? ;:.(slt :;s(tiee :;
i und -gehalter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/
2008 = 100) Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
(2008)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 104,3 1,5 14 1,8 1,0 1,8 1,8 1,7
2011 107,2 2,8 2,6 34 32 2,5 2,6 2,0
2011 Q3 107,2 2,6 24 3,0 2,7 24 2,5 2,1
Q4 108,0 2,8 2,6 3,5 33 2,9 2,6 2,0
2012 Q1 108,3 2,0 1,9 2,0 2,5 1,9 1,8 2,0
Q2 2,1

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).
1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitéit je Erwerbstétigen.
2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden).
3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Landwirtschaft, 6ffentliche Verwaltung, Erziehung und Unterricht, Gesundheitswesen und sonstige
Dienstleistungen. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.
4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag
Zusammen| Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte " Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)

2008 92445 91573 5209,0 1.898,2 19883 61,7 87,2 38858 37986
2009 89235 8806,3 51383 1987,1 17288 -47,9 117,2 32864 3169,2
2010 9181,0 9057,8 5277,0 20173 1742,0 21,4 1232 3767,0 3643,8
2011 94253 9286,7 5414,7 2033,1 1802,9 36,1 138,6 41425 4003,9
2011 Q2 23554 2328,0 1349,2 508,3 450,6 20,0 274 1027,1 999,6
Q3 2363,5 23256 1357,7 508,2 450,8 8,9 37,8 1046,3 1008,5
Q4 2361,1 23145 1359,5 509,6 450,1 -4.8 46,7 10474 1.000,7
2012 Q1 2368,7 23192 1364,7 512,3 4478 -5,6 49,5 1062,5 1013,0
Q2 2374,7 2318,6 13654 513,2 4439 -39 56,1 10774 1021,3

In % des BIP
2011 100,0 98,5 574 21,6 19,1 0,4 1,5 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2011 Q2 0,2 0,1 -0,4 0,0 -0,2 - - 0,6 0,2
Q3 0,1 0,4 0,2 -0,2 0,4 - - 1,5 0,5
Q4 -0,3 -0,9 -0,5 0,0 -0,5 - - -0,2 -4
2012 Q1 0,0 -0,4 -0,2 0,2 -1,3 - - 0,7 -0,2
Q2 -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -0,8 - - 1,3 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,4 0,3 0,4 23 -1,1 - - 1,1 1,0
2009 4.4 3.8 -1,0 2,6 -12,8 - - -12,4 -11,0
2010 2,0 1,3 1,0 0,8 -0,1 - - 11,1 9,5
2011 1,4 0,5 0,1 -0,2 1,4 - - 6,1 4,0
2011 Q2 1,6 0,9 0,3 0,0 1,3 - - 6,1 45
Q3 1,3 0,4 0,2 -0,4 0,7 - - 5,7 3,5
Q4 0,6 -0,7 -0,8 -0,3 0,8 o R 34 04
2012 Q1 0,0 -1,6 -1,0 0,0 24 - - 2,6 -0,9
Q2 -0,5 2,1 -0,7 0,1 3,0 - - 34 -0,3
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q2 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 - -
Q3 0,1 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,4 - -
Q4 -0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,1 -0,5 0,5 - -
2012 Q1 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,4 - -
Q2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,2 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2008 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,1 - -
2009 4,4 3,7 -0,6 0,5 2,8 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 1,3 0,6 0,2 0,0 0,6 0,7 - -
2011 1,4 0,5 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
2011 Q2 1,6 0,9 0,1 0,0 0,2 0,5 0,7 - -
Q3 1,3 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,9 - -
Q4 0,6 -0,7 -0,5 -0,1 0,2 -0,3 1,3 - -
2012 Q1 0,0 -1,6 -0,6 0,0 -0,5 -0,6 1,5 - -
Q2 -0,5 2,0 -0,4 0,0 -0,6 -1,1 1,6 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wiéhrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 tiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

EIB
. Monatsbericht
September 2012



_ 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, absztﬁe;leig:
Forstwirt- Gewerbe/ Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | ¢ubventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- T
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2008 8299,3 142,2 1651,8 561,6 15959 356,8 3854 931,0 860,1 1521,8 292,6 9452
2009 8030,0 124,5 1469,1 534,1 1 540,2 360,9 4154 903,3 803,1 15822 2972 893,5
2010 8239,9 136,9 1579,6 507,5 15814 362,2 426,6 9178 814,2 1611,6 302,2 941,1
2011 8451,7 142,6 1649,3 511,7 16348 360,1 4245 947,0 8414 1633,6 306,8 973,6
2011 Q2 2110,7 359 412,8 127,6 406,9 89,9 105,8 236,8 210,2 408,7 76,1 244.8
Q3 2118,6 35,2 414,1 1274 410,2 90,1 106,6 2379 211,0 409,1 76,8 2449
Q4 21189 35,6 410,0 128,1 411,8 89,7 106,1 238,7 211,9 409,4 77,5 2422
2012 Q1 21248 36,7 410,6 127,0 4114 89,6 107,0 2389 213,1 412,4 78,1 2439
Q 21299 37,0 412.8 1269 4112 89,2 106,3 240.,6 2133 414,9 71,8 244.8
In % der Wertschopfung
2011 100,0 1,7 19,5 6,1 193 43 5,0 11,2 10,0 19,3 3,6 .
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q2 0,2 0,7 0,3 -1,1 0,2 0,0 -0,2 0,7 0,7 0,4 -0,4 0,3
Q3 0,1 0,7 0,0 -0,7 0,1 0,3 0,5 0,1 0,1 0,2 0,6 -0,2
Q4 -0,3 -0,1 -1,6 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,3 -0,1 0,2 0,3 -0,9
2012 Q1 0,0 1,7 0,1 -1,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,3 0,1
Q -0,1 04 03 0,7 04 -0,1 0,6 0,1 04 0,4 0,7 0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,6 2,0 23 1Ll 0,9 2,7 13 12 1,6 2,0 1.8 13
2009 -4,5 0,7 -13,1 7,5 -4,7 1,7 0,8 0,4 -7,6 1,2 -0,4 -4,2
2010 2,1 -3,1 9,1 -4,9 2,1 2,2 0,5 -0,4 1,5 1,0 0,4 1,0
2011 1,5 2,0 3,5 1,0 1.8 11 -0,1 1.2 2,6 0,6 0,1 04
2011 Q2 1,7 1,9 4,5 -2,1 2,1 1,2 -1,1 1,3 3,1 0,6 -0,7 0,6
Q3 1,5 3,5 3,6 -1,5 1,3 1,0 1,1 1,1 2,2 0,6 0,2 -0,4
Q4 0,8 1,7 0,4 0,3 0,9 0,5 0,6 1,2 1,9 0,7 0,5 -1,3
2012 Q1 0,0 3,0 12 2,9 0,1 0,2 0.2 14 0,6 04 08 0,7
Q2 -0,3 1,9 -1,7 2,5 -0,5 0,2 1,1 0,8 -0,4 0,5 0,6 -1,6
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q2 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 =
Q3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 N
Q4 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2008 0,6 0,0 -0,5 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1 -
2009 -4,5 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,2 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,7 03 0,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 N
2011 1,5 0,0 0,7 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2011 Q2 1,7 0,0 0,9 -0,1 0,4 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q3 1,5 0,1 0,7 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q4 0,8 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q2 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
be(rsgilrsl;)g;j Verarbei- Zu- | Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
o dexi Get\f/r;lg: sammen guter tl(g:; Zu- Ge- Ver-
2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 718 718 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 222
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2009 -13,7 90,5 -14,9 -15,9 -16,1 -19,2 -20,9 -5,0 -17,4 -3,0 -54 -8,0

2010 4,1 97,1 7.3 7,7 7,7 10,0 9,2 3,0 2,7 3,1 3,8 -8,0

2011 2,4 100,5 3.4 4,6 4,6 4,1 8,8 0,5 0,7 0,5 -4.4 -0,9

2011 Q3 35 101,4 3.8 4.6 4.6 3,6 9,6 0,5 22 0,3 -2,6 1,9
Q4 0,0 99,4 -0,2 0,9 1,0 -0,3 3,8 -0,7 -2,9 -0,3 -1,7 2,1

2012 Q1 22,5 98,8 -1,8 -1,4 -1,4 23,1 1,7 -3,0 -5,1 -2,7 =35 -6,4
Q2 =32 98,3 -2,5 -2,8 -2,8 -4,0 -1,3 -2,9 -53 -2,6 0,7 -5,8

2012 Jan. -1,9 98,5 -1,8 -0,8 -0,8 -1,9 1,6 2,1 3,1 -1,9 -3 -2,0
Febr. -3,6 99,1 -1,8 -2,6 -2,6 -4,6 1,0 4,7 5,7 4,5 3,8 -14,9
Mirz 22,0 99,0 -1,7 -1,0 -0,9 22,7 2,5 24 -6,1 -1,9 -6,3 -2,8
April 33 97,9 -2,6 33 34 -4,5 -1,0 -4,2 -6,9 3,8 2,6 -6,0
Mai -39 98,8 -2,6 22,9 -3,0 3,8 -1,8 -2,6 -6,5 22,1 -0,6 -8,0
Juni 22,7 98,1 2,2 24 2,2 3,7 -1,1 -1,9 -2,6 -1,8 0,0 -3,0

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2012 Jan. -0,2 - -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -1,0 -0,8 0,0 -0,6 0,8 -0,6
Febr. -0,9 - 0,7 -0,5 -0,5 -1,3 0,8 -1,3 -1,5 -1,2 8,0 -9.4
Miirz 0,9 - -0,1 1,1 1,1 1,0 1,2 1,4 0,0 1,6 -8,4 10,9
April -1,1 - -1,1 -2,0 -1,9 -1,3 -2,9 -1,1 -0,9 -1,7 5,6 -34
Mai 0,1 - 0,9 1,2 0,9 0,6 1,2 1,3 0,3 2,0 -1,6 0,0
Juni -0,7 - -0,7 -0,7 -0,9 -0,6 -1,4 -0,4 0,3 -0,6 0,2 -0,8

4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze (einschliefilich 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; Getriinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung: ausstattung in Tsd)?
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{  100,0 384| 51,0 9,0 12,8 10,6
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2009 87,4 -22,8 95,6 -18,3 -43 100,5 2,4 -1,7 2,4 -1,9 -43 -5,8 924 33

2010 102,8 17,7 105,2 10,2 2,1 101,5 0,9 0,5 1,8 2,2 1,1 -2,8 843 -8,5

2011 111,6 8,6 114,7 8,9 1,6 100,9 -0,6 -1,0 0,1 -1,3 0,0 -3,6 838 -1,1

2011 Q3 110,9 5.4 115,7 8,8 1,8 101,3 -0,5 -0,8 0,1 -2,2 0,0 -4,6 822 2,9
Q4 108,6 -0,6 114,6 4,0 1,0 100,0 -1,3 -1,7 -0,8 -4,1 -0,3 -43 830 -1,7

2012 Q1 108,2 -39 115,1 1,1 1,2 100,2 -1,0 -1,0 -0,5 -0,9 22,0 -5,6 715 -114
Q2 . 113,9 -0,7 0,1 99,6 -1,7 -1,6 -1.4 -5,6 -1,7 -5,2 771 -6,7

2012 Mirz 109,2 -2,9 1154 1,2 2,2 100,2 -0,1 -0,7 0,8 2,7 -0,4 -5,6 800 <72
April . . 114,1 -1,0 -1,7 98, -3,5 340 30 -12,0 2,4 -7.3 764 -7,7
Mai 114,4 -0,9 1,1 99,8 -0,7 -0,1 -0,4 -1,5 -1.4 -5,1 771 -6,6
Juni 113,1 -0,3 0,8 99,9 -0,9 -1,2 -0,8 -2,9 -1,4 3.2 771 -6,1
Juli . . -0,3 99,7 -1,7 -1,7 -1,0 . . -6,5 . .

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2012 Mirz - 1,3 - 0,3 0,5 - 0,1 -0,4 0,7 4,6 0,8 -0,4 - 4,6
April - . - -1,2 -14 - -13 -0,3 -1,8 -8,9 -0,3 -1,7 - -4,5
Mai - - 0,2 1,0 - 0,9 0,6 1.4 6,8 -0,3 1,8 - 1,0
Juni - - -1,1 0,1 - 0,1 0,0 -0,4 -1,0 0,8 2,0 - 0,7
Juli - - . -0,2 - -0,2 -0,9 0,9 . -1,7 -

Quellen: Eurostat, aufer Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers' Association).
1) 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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S. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der

Verarbeitendes Gewerbe

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,

Vertrauensindikator fiir die Verbraucher

Nachfrage und Arbeitsmarkte

w1rtslc_lclz£tl; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig- Erspar-
Einslchii t-| Tnsgesamt?| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastung® inden| liche Lage keiEin den| nisse in den
zung? 4 bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
o 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten

(langfristiger 12 Monaten

Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 93,5 -8,4 -13.4 10,8 -1,0 82,0 -18,4 -10,1 =254 23,9 -14,1
2009 80,2 -28,7 -56,7 14,8 -14,7 70,8 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 100,5 -4,7 -24,6 0,8 11,1 76,8 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 2,3 9,3 80,4 -14,5 -7,5 -18,2 23,3 9,2
2011 Q2 105,2 4,0 -1,9 -0,7 13,1 81,0 -10,7 -6,7 -12,6 15,2 -8,3
Q3 98,4 -2,8 -9,0 45 5.2 80,1 -15,9 -7.4 21,8 24,1 -10,1
Q4 93,6 -7,0 -14,6 7,0 0,6 79,8 -20,6 -9,7 -28,4 33,8 -10,8
2012 Q1 94,1 -6,6 -15,8 6,2 2,1 79,8 -20,0 -10,1 =242 34,7 -11,2
Q2 91,1 -11,1 -22,9 6,8 -3,5 78,8 -19,7 -10,4 -24.4 32,6 -11,2
2012 Mirz 94,4 L -16,8 6,1 14 - -19,1 9.4 21,0 34,7 -11,3
April 92,8 -9,0 -19,3 6,1 -1,6 79,7 -19,9 -10,5 -24,0 33,5 -11,7
Mai 90,5 -11,4 -23,7 7,2 3,5 - -19.3 -10,8 -23,7 30,8 -11,8
Juni 89,9 -12,8 -25,8 7,1 -5,5 - -19,8 -10,0 -25,6 334 -10,2
Juli 87,9 -15,1 -283 9,2 -7,6 718 21,5 -10,3 -27,9 36,5 -11,2
Aug. 86,1 -154 -29.4 8,1 -8,6 - -24,6 -11,8 -31,0 43,0 -12,7
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- Geschaftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2008 -14,2 -20,7 -1,7 -10,0 -11,0 15,8 -33 0,4 3.8 0,5 47
2009 33,1 -42,1 -24,1 -15,5 2214 9,8 -15.4 -15,8 -20,8 -18,2 -8,5
2010 -28,8 -39.3 -18,4 -4,1 -6,6 7.2 1,6 4,5 1,9 3,5 8,0
2011 274 -34,9 -20,0 -5,5 -5.8 11,1 0,5 5.4 2,2 5.4 8,6
2011 Q2 -26,9 -33,8 20,0 2.4 -1,6 9,7 4,1 9,5 7,1 9,7 11,6
Q3 27,7 -35,0 -20,4 -7,5 -73 12,8 22,3 3,5 0,3 3,7 6,5
Q4 274 -32,5 22,3 -11,1 -13,6 14,0 5,7 -1,6 -6,4 -1,7 33
2012 Q1 -26,5 31,7 21,2 -13,8 -14,7 16,2 -10,6 -0,6 -6,6 -0,4 5,1
Q2 -28,6 2334 -23,7 -14,5 -18,5 14,7 -10,5 -5,0 -11,0 -4,8 0,9
2012 Mirz 26,7 -30,6 -22,8 -12,0 -11,6 15,5 -8,9 -0,3 =55 -0,6 5.2
April 27,5 -30,9 -24,0 11,1 -11,8 12,9 -8,5 24 -8,1 23 32
Mai -30,2 -35,0 =254 -18,1 244 16,9 -13,1 =52 -11,1 -45 0,2
Juni -28,1 -34,3 21,8 -14,4 -19,2 14,2 -9,8 -74 -13,9 7,6 -0,7
Juli -28,5 -35,1 21,8 -15,0 -18,9 14,1 -11,8 -8,5 -13,7 9,1 2,8
Aug. -33,1 -38,7 27,5 -17,3 -23,0 14,2 -14,8 -10,8 -16,5 -114 -4.4

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 Einschétzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und
den Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor besitzt
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschétzung 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 Lagerbestéinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-| Land- und Verarbei- | Baugewerbe/ Handel, | Information | Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer stindige|  Forstwirt- tendes Bau Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst- | Wohnungs- sonstige |  Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2011 146 746 125 741 21005 5039 23 053 9929 36 043 4018 4070 1290 18 145 34 435 10 723
Gewichte in %
2011 100,0 85,7 14,3 3,4 15,7 6,8 24,6 2,7 2,8 0,9 12,4 23,5 7,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,8 -1,8 -1,8 2,2 -5,1 -6,6 -1,6 -0,7 0,3 -4,0 -2,5 1,2 1,0
2010 -0,6 -0,5 -0,8 -1,2 -3,1 -3.8 -0,7 -1,2 -1,0 -1,0 2,0 1,0 0,8
2011 0,1 03 1,1 24 -0,1 39 0,5 14 -0,1 23 2,5 0,1 02
2011 Q2 0,3 0,6 -1,0 -2,2 -0,2 -3,1 1,0 1,9 -0,3 2,4 3,1 0,1 -0,6
Q3 0,2 0,4 -1,3 -2,0 0,2 -42 0,8 1,5 0,0 0,7 2,0 0,2 -0,2
Q4 -0,2 0,0 -1,3 -2,5 0,0 -49 0,0 1,5 0,1 32 1,8 0,0 -0,6
2012 Q1 -0,4 -0,3 -1,0 -1,0 -0,4 -4.8 -0,2 1,6 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,1
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q2 0,2 0,3 -0,6 0,6 0,0 -0,5 0,6 0,7 -0,2 -0,3 0,8 -0,1 -0,6
Q3 -0,2 -0,1 -0,5 -0,5 0,1 -1,6 -0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,3 0,1 0,0
Q4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,7 -0,3 -1,5 -0,5 0,3 0,0 2,0 0,3 -0,1 0,1
2012 Q1 -0,2 -0,3 0,3 -0,3 -0,2 -1,3 -0,2 1,0 -0,2 -0,8 -0,7 0,0 0,6
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2011 232 648 187478 45170 10 553 36 690 17 682 60 661 6452 6470 1992 27 835 49 175 15139
Gewichte in %
2011 100,0 80,6 19,4 45 15,8 7.6 26,1 2.8 2.8 0,9 12,0 21,1 6,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -34 -3,6 -2, -3,1 -9,0 -7,6 -29 -1,2 -1,2 -43 -3,7 0,9 -0,5
2010 0,1 0,1 -0,3 -0,4 -0,6 -3.8 -0,3 -0,6 -0,4 0,2 2,5 1,2 0,6
2011 0,1 0,5 -1,3 -1,6 0,5 -3,7 0,2 1,1 0,4 1,9 2,9 0,1 -0,5
2011 Q2 -0,1 0,3 -1,7 -2,7 0,1 -3,6 0,2 0,8 -0,1 1,0 3,0 -0,2 -1,3
Q3 0,2 0,5 -1,4 -2,1 0,4 -39 0,8 1,7 0,5 1,1 2,4 -0,1 -0,3
Q4 -0,2 0,1 -1,4 -2,1 -0,2 -5,1 0,0 1,3 0,4 1,9 2,5 0,2 -0,5
2012 Q1 0,7 05 1.4 23 03 5,7 0,6 1,6 0,6 15 0,0 0,3 0.2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q2 05 03 11 12 0,6 15 0,0 20,1 038 1 0,1 0,4 1,6
Q3 0,1 02 0,0 04 0,5 1,0 0,3 02 0,3 0,6 0,0 0,1 0,7
Q4 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,6 -2,5 -0,8 -0,2 -0,4 0,8 0,4 0,1 0,0
2012 Q1 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,5 -0,8 -0,1 1,7 0,2 -1.8 -0,5 0,6 0,6

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen

Stand (in Tsd)

2011 1585 1491 2150 2094 1592 1781 1683 1 606 1590 1544 1534 1428 1412
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,6 -1.8 -0,9 -0,9 4,2 -1,1 -1,3 -0,5 -14 -0,3 -1,2 -0,3 -1,5
2010 0,6 0,7 0,5 0,8 2,6 0,1 0,4 0,6 0,6 1,2 0,5 0,2 -0,2
2011 0,0 0,2 -0,3 0,8 0,6 0,2 -0,3 -0,3 0,4 0,4 0,3 0,0 -0,3
2011 Q2 0,4 -0,3 -0,7 -0,5 0,2 -0,6 -0,8 -1L,1 0,2 -14 -0,1 -0,3 -0,7
Q3 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4 -0,3 -0,1
Q4 0,0 0,1 -0,2 0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,3 -1,2 0,6 0,2 0,2
2012 Q1 -0,3 -0,2 -0,4 -1,3 0,1 -0,9 -0,4 0,0 -0,4 -1,7 -0,1 0,3 -0,3
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q2 23 3.2 1,6 3,7 22,9 0,5 -1,9 4,7 -4,1 3,7 3,6 3,9 -14
Q3 -1,1 -0,9 -1,6 0,4 -1,7 -0,6 -1,3 0,7 -0,8 14 -1,6 -1,0 -0,5
Q4 2,8 3,2 1,1 -2,0 3.8 -0,3 2,7 2,7 3,0 1,0 5,5 33 23
2012 Q1 1,0 1,3 0,9 23 13 0,1 1,0 1,9 24 03 0,1 24 0,4

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschaftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
ngrszfes x; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in % 100,0 79,5 20,5 54,0 46,0
(2010)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 11,965 7,6 9,290 6,6 2,675 16,0 6,043 7,0 5,922 8,5 1,9
2009 15,047 9,6 11,765 8,4 3,282 20,3 8,142 9.4 6,905 9,8 1.4
2010 15,923 10,1 12,655 8,9 3,268 20,9 8,593 10,0 7,331 10,3 1,5
2011 16,038 10,2 12,836 9,0 3,202 20,8 8,546 9,9 7,492 10,5 1,7
2011 Q2 15,672 9,9 12,529 8,8 3,144 20,5 8,351 9,7 7,321 10,2 1,7
Q3 16,110 10,2 12,914 9,1 3,196 20,8 8,554 9,9 7,557 10,5 1,6
Q4 16,739 10,6 13,438 94 3,301 21,6 8,947 10,4 7,792 10,8 1,7
2012 Q1 17,242 10,9 13,874 9,7 3,368 222 9,230 10,7 8,011 11,1 17
Q2 17,784 11,2 14,384 10,0 3,400 22,5 9,612 11,1 8,172 11,3 1,6
2012 Febr. 17,222 10,9 13,862 9,7 3,360 22,1 9,208 10,7 8,014 11,1 -
Miirz 17,441 11,0 14,045 98 3,396 224 9,359 10,9 8,081 11,2 -
April 17,644 11,1 14,240 9,9 3,403 22,5 9,517 11,0 8,126 11,3 -
Mai 17,794 112 14,381 10,0 3413 22,6 9,623 11,1 8,171 113 N
Juni 17,914 11,3 14,530 10,1 3,383 225 9,696 11,2 8218 114 -
Juli 18,002 11,3 14,614 10,2 3,388 22,6 9,745 11,3 8,257 11,4 -
A28 Beschaftigung - Erwerbstatige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?
Arbeitsstunden
(Veranderung gegen Vorjahr in %)
= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen = Arbeitslosenquote (linke Skala)
===+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden ===+ Vakanzquote (rechte Skala)
2.0 2.0 11.5 4.5
. 11.0 / 4.0
1.0 oo 1.0 /
g R 10.5 35
0.0}t L 2200 /
R E N\ 10,0 //\‘ / 3.0
-10 : 0 s 25
E 9.0 / 20
-2.0 . -2.0 . . e .
: 5 8.5 ‘e CRCRCN ) ‘.‘ ’ 1 5
-3.0 — 3.0 \ 9g0°
Lo 8.0 1.0
=4 = 0 7.5 \ / 0
B g .5
Ny
SO T T T T T T T 70— B e TR 0.0
2002 © 2003 © 2004 © 2005 © 2006 2007 = 2008 = 2009 = 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Eurostat.

1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.

2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Koérperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- Nach-
gesamt g)tirekte Insdtirekte bSQ;ial— Verkaufe Ev:,llll;ll;slf:: een “c%tilsllc(l;i
euern Private| Kapital- O Einnahmen von | S0 Arbeit-| Arbeit- Vermé- hlsc'tle 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 449 442 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 82 4,6 2,3 0,6 0,5 40,9
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 132 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 04 40,6
2005 448 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,7 34 13,4 0,3 15,3 8,0 45 2,3 0,3 0,3 413
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 23 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 44,8 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 45 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,5 11,6 9,2 2,3 12,8 0,3 15,8 83 45 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 44,7 44,5 11,6 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 8,2 45 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 453 45,0 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 4,6 2,6 0,3 0,3 40,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt - - - - richtlich:
Zu- | Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermd- Primiiraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben|  tionen| Gezahlt von transfers [ Gezahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 48,0 44,1 10,6 5,0 33 252 223 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 44,7
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 434 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 44,3
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 242 21,4 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 47,2 433 10,3 5.2 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 13 0,0 442
2009 51,3 47,0 11,0 5,7 2,9 27,4 24,3 1,8 0,4 43 2,8 1,4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,8 5,7 2,8 273 24,2 1,8 0,4 44 2,5 1,9 0,0 48,2
2011 49,4 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 23,9 1,7 0,4 34 2,3 1,2 0,0 46,4
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primérsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primér- Konsumausgaben des Staates®
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- saldo Ins- Kollektiv-| Individual-
gesamt| staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen| iiber Markt-|  bungen| (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 232 2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 5,0 5.2 1,9 2,3 8,1 12,3
2004 -2,9 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 -2,6 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,3 8,0 12,4
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 04 1,5 20,3 10,3 5,0 52 1,9 23 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 2,3 7,7 12,3
2008 22,1 22,3 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 5.2 53 2,0 23 8,0 12,6
2009 -6,4 552 -0,5 -0,3 -0,4 3,5 22,3 11,0 5,7 5,8 2,1 2,5 8,6 13,6
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 3.4 22,0 10,8 5,7 5.8 2,1 2,6 84 13,6
2011 -4,1 232 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,5 10,6 55 5.8 2,1 2,6 8,2 13,3
4. Liinder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo >
BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT ST SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 -1,0 -0,1 22,9 -7.3 -9,8 -4,5 33 22,7 0,9 3,0 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 2,1 43
2009 -5,6 232 -2,0 -14,0 -15,6 -11,2 -7,5 =54 -6,1 -0,8 -3,8 -5,6 -4,1 -10,2 -6,1 -8,0 22,5
2010 -3,8 -43 0,2 -31,2 -10,3 -9.3 7,1 -4,6 -53 -0,9 -3,7 -5,1 -4,5 -9,8 -6,0 -7,7 22,5
2011 -3,7 -1,0 1,0 -13,1 9,1 -8,5 =52 -39 -6,3 -0,6 2,7 -4,7 -2,6 -4,2 -6,4 -4.8 -0,5

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Europédischen Kommission.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die
den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben). Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkdufen und aus Swap- sowie Zinstermingeschéften.
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STATISTI

K DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen
1. Euro-Wiihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen
Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inldndische Glaubiger? Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 68,0 2,7 11,9 4.6 48,8 40,9 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 24 12,2 4,5 51,3 37,0 18,1 11,2 7.7 335
2006 68,6 2,5 11,9 4,0 50,3 34,9 18,3 9.3 7.3 338
2007 66,3 2,2 11,3 39 48,9 32,6 17,1 8,5 7,0 33,7
2008 70,1 23 11,5 6,5 49,8 33,0 17,7 7.8 7.5 37,1
2009 79,9 2,5 12,6 83 56,5 37,2 20,7 8,9 7,6 42,7
2010 85,3 24 15,3 7.4 60,2 40,5 234 9,7 7.3 44,9
2011 87,3 24 154 7.4 62,1 42,5 238 10,5 83 44,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
ESSaNt Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale | Wiéhrun-
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 47 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 13 7.7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,1 6,7 52 1.4 7.7 62,8 4,6 14,8 25,8 29,9 69,4 1,1
2006 68,6 55,4 6,5 54 14 73 61,3 44 14,3 242 30,1 67,9 0,7
2007 66,3 53,4 6.2 53 14 7,1 59,2 43 14,5 23,6 28,2 65,8 0,5
2008 70,1 56,9 6,6 53 1,3 10,0 60,1 5,0 17,6 23,4 29,1 69,2 0,9
2009 79,9 64,8 7.7 5.8 1,7 12,0 67,9 5,0 19,4 27,3 33,1 78,8 1,1
2010 85,3 69,3 8,3 5.8 1,9 12,9 72,4 52 22,6 28,6 34,2 84,1 1,3
2011 87,3 70,7 8,5 5.8 2,2 12,5 74,8 6,2 22,6 29,4 353 85,7 1,6
3. Lander des Euro-Wihrungsgebiets
BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 89,3 66,7 4,5 442 113,0 40,2 68,2 105,7 489 13,7 62,3 58,5 63,8 71,6 21,9 27,9 33,9
2009 95,8 74,4 7.2 65,1 129.4 53,9 79,2 116,0 58,5 14,8 68,1 60,8 69,5 83,1 353 35,6 43,5
2010 96,0 83,0 6,7 92,5 145,0 61,2 82,3 118,6 61,5 19,1 69,4 62,9 71,9 93,3 38,8 41,1 48,4
2011 98,0 81,2 6,0 108,2 165,3 68,5 85,8 120,1 71,6 18,2 72,0 65,2 72,2 107,8 47,6 433 48,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.
1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Léander. Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des
Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewdhrung im Zuge der Finanzkrise
ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.
4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glédubiger

SRt Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige Glaubiger®

effekte? anderun- Wert- Wert- Gldu- 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 0,2 0,0 0,3 0,5 -0,1 2,6 -0,4 -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 -0,5 -0,3 -0,3 1,6
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,1 1,1 -0,6 42
2009 7,2 7.4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 3,0 23 0,9 43
2010 7,5 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,0 -0,7 52 42 33 1,0 33
2011 42 4,0 0,2 0,0 0,0 0,5 0,2 3,5 32 1,0 1,0 1,1

2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden-| Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments®
anthedrl:l(ré ::ﬁ%sf, Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige | Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige?
Zu-| Bargeld| Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| ~dnderungen

sammen ~und papiere '” sonstige [ Privati-| Kapital-

Einlagen Anteils- sierungen Zzufiih-

rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 3,1 3.2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 32 22,9 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 -2,6 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 2,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.2 -6,4 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7.5 -6,2 1,3 1,8 0,0 0,5 L1 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 4,1 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2

Quelle: EZB.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander und sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP:
[Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t). Die zwischenstaatliche Kreditgewdhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.
3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
4) Umfassen insbesondere den Einfluss von Reklassifizierungen von institutionellen Einheiten und bestimmter Arten von Schuldeniibernahmen.
5) Glaubiger im Schuldnerstaat ansissig.
6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.
7) EinschlieBlich der Erlose aus den UMTS-Lizenzverkaufen.
8) Differenz zwischen der jahrlichen Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.
9) Umfassen hauptsachlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).
10) Ohne Finanzderivate.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
2]
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens- Belastung?
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 Q1 42,5 42,0 10,4 12,8 15,1 2,1 0,8 0,4 0,3 38,6
Q2 45,6 45,1 12,5 13,1 15,1 2,2 1.4 0,5 0,3 41,0
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 42,1 41,8 10,4 12,8 14,8 2,1 0,9 0,4 0,3 38,3
Q2 45,9 454 13,0 13,1 15,0 2,2 1.4 0,4 0,3 413
Q3 43,6 43,1 12,3 12,3 14,7 23 0,7 0,5 0,3 39,6
Q4 49,3 48,7 14,8 13,8 15,7 2,6 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 Q1 42,3 42,0 10,8 12,3 14,8 2,1 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 452 44,9 12,9 12,4 15,1 2,2 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 43,4 43,0 12,2 12,0 15,0 23 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 44,0
2009 Q1 42,3 422 10,4 12,0 15,6 2,3 1,1 0,1 0,2 382
Q2 453 44,7 11,8 12,5 15,7 2,4 1,4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,8 42,5 11,0 11,9 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,7
Q4 48,7 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 38,1
Q2 45,1 44,7 11,9 12,8 15,4 2,5 13 0,4 0,3 40,4
Q3 42,9 42,6 10,9 12,4 15,2 2,5 0,7 0,3 0,3 38,8
Q4 48,5 47,8 13,2 13,4 16,4 2,9 1,0 0,7 0,3 433
2011 Q1 42,8 42,6 10,6 12,4 15,3 2,4 1,0 0,3 0,3 38,7
Q2 45,1 44,8 12,0 12,6 15,4 2,5 1.4 0,3 0,3 40,3
Q3 43,7 434 11,4 12,5 15,3 2,6 0,8 0,3 0,3 39,6
Q4 49,3 48,3 13,3 13,4 16,7 2,9 1,0 1,0 0,4 43,8
2012 Q1 43,0 42,8 10,9 12,4 15,3 2,4 0,9 0,2 0,2 38,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primér-
gesamt Zusam-|  Arbeitnehmer- Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermé- “::l%s(; SR ICE
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens- ’
gungen| Jeistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Q1 458 423 10,1 43 3,0 25,0 21,4 1,1 34 2,2 1,3 -33 -0,3
Q2 45,7 423 10,4 47 3,1 24,1 21,1 1,1 34 2,5 1,0 -0,1 3,0
Q3 454 41,8 9,8 48 2,9 24,2 20,9 1,2 3,6 2,6 1,0 -1,8 1,2
Q4 49,6 44,7 10,8 6,1 2,7 25,0 21,3 1,3 4,9 2,7 2,2 -0,4 2,3
2007 Q1 448 41,3 9,9 43 2,9 24,1 20,7 1,1 3,5 23 1,2 2,7 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 44,7 41,1 9,6 48 2,9 23,8 20,5 11 3,6 2,6 0,9 -1,1 1,8
Q4 49,3 44,8 10,8 6,1 2,8 25,0 21,2 1,5 4,5 2,8 1,7 0,0 2,8
2008 Q1 453 41,8 9,9 44 3,1 24,5 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 3,1 0,0
Q2 45,9 423 10,3 48 33 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 458 42,1 9,7 5,0 3,0 243 21,1 1,1 3,7 2,7 1,0 2.4 0,6
Q4 51,4 46,8 11,2 6,5 2,8 26,3 22,2 1,4 4,6 2,9 1,7 22,5 0,3
2009 Q1 49,4 45,5 10,7 49 2,9 27,0 22,9 1,3 3,8 2,6 1,2 -7,0 -4,1
Q2 50,6 46,4 11,1 5.4 3,0 26,9 23,4 1,3 42 2,8 1,3 -5.4 22,3
Q3 50,1 46,1 10,5 5,6 2,9 27,1 23,5 1,3 4,0 2,8 1,1 <73 -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 -3,3
2010 Q1 50,4 46,5 10,8 49 2,8 28,0 23,7 1,4 39 2,3 1,5 -8,2 -5,5
Q2 49,5 46,0 11,0 53 3,0 26,7 23,2 13 3,5 2,5 1,2 -4.4 -1,4
Q3 50,5 453 10,2 5,5 2,8 26,8 23,1 1,3 5.2 2,5 2,6 -7,6 -4.9
Q4 53,3 48,6 11,4 6,8 2,7 27,6 23,6 1,5 4,7 2,7 2,1 -4.8 22,1
2011 Q1 48,4 45,4 10,5 47 3,0 27,2 232 1,3 3,1 2,1 0,9 -5,6 22,7
Q2 48,4 452 10,6 5,1 32 26,3 22,9 1,2 32 23 0,9 233 -0,1
Q3 482 44,8 10,0 53 3,0 26,4 22,9 1,2 34 2,3 1,1 -45 -1,5
Q4 52,4 48,6 11,3 6,7 3,0 27,6 23,6 1,4 3,8 2,5 1,5 -3,1 -0,1
2012 Q1 483 45,6 10,3 4,7 3,1 27,4 23,3 1,2 2,6 1,9 0,8 -53 22,1

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lander. Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen
dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljahrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum
jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den Jahresdaten iiberein. Die Daten sind nicht saisonbereinigt.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten?

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2009 Q2 77,1 24 12,2 82 54,3
Q3 79,0 24 12,4 9,0 553
Q4 79,9 2,5 12,6 8,3 56,5
2010 Q1 81,6 2,4 12,8 8,2 58,2
Q2 82,9 24 13,4 7.8 59,3
Q3 83,0 24 13,3 79 59,3
Q4 85,3 2,4 15,3 74 60,2
2011 Q1 86,2 2,4 15,1 7.4 61,3
Q2 87,1 2.4 14,9 7.5 62,3
Q3 86,7 2,4 15,0 7,8 61,5
Q4 87,3 2.4 15,4 7.4 62,1
2012 Q1 89,3 2,5 16,9 7,6 62,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- . Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnzt:rl:ﬂlsé Zlerl;;llgds ‘; Insgesamt Transaktio_r_len in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;‘c‘l;érl:'ce;:l(;:
der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte | 4nderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Q2 9,2 -5.4 3,9 32 2,3 -0,4 0,2 1,1 -0,4 1,0 9,6
Q3 51 -7,3 2,2 -2,8 -3,1 0,6 -0,1 -0,2 0,2 04 4.8
Q4 2,1 5,9 3.8 2,7 -2,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,8 2.4
2010 Q1 82 -8,2 0,0 0,8 0,9 -0,1 -0,3 0,3 -0,3 -0,5 8,5
Q2 7,7 -4.4 33 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,1 7.8
Q3 2,8 -7,6 -4.8 -2,9 23 -0,6 0,0 0,0 0,0 -1,9 2,8
Q4 11,3 -4.8 6,5 5,7 -0,4 1,7 4,7 -0,3 -0,1 0,9 11,4
2011 Q1 6,8 -5,6 1,2 0,8 2,0 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1 0,5 6,9
Q2 6,0 -33 2,7 24 2,8 0,5 -0,4 -0,5 0,2 0,0 5.8
Q3 0,8 -4,5 -3,7 -3,5 3,7 -0,3 0,1 0,3 0,7 -0,8 0,1
Q4 34 -3,1 0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,3 0,0 1,0 34
2012 Q1 9,6 =53 44 49 4,1 1,2 -0,4 0,1 -0,2 -0,3 9,8

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung A31 Maastricht-Verschuldung

der Verschuldu ng (jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

== Defizit || Deficit-Debt-Adjustments
= = Verinderung der Verschuldung I Primirsaldo
= === Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote
10.0 10.0 12.0 12.0
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8.0 " 1 80
1} i.‘ 8.0
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I A\—\‘ kS
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[ / ) \ '
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2.0 /\’ﬂ' 3y L ’ 2.0
Vi <8/
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die Daten beziehen sich auf die 17 Euro-Lénder. Die zwischenstaatliche Kreditgewihrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
2) Die Bestandsdaten in Quartal t sind ausgedriickt in Prozent der Summe des BIP in Quartal t und den drei vorangegangenen Quartalen.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz R Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra- lgeg‘Zgniil)er Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih- :
gesamt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 21,9 313 364 3,5 93,1 67 -15.2 9.4 -105,1 2657 20,0 -175,7 46 58
2010 6.8 15,1 49,6 31,8 -1033 6.4 04 25 -113,9 165,1 18,5 61,7 -10,5 3,0
2011 23 49 63,6 32,5 -1033 10,7 8.4 20,8 -148,7 3056 21,5 -145.9 -10,2 12,3
2011 Q2 -18,6 2.4 16,4 -11,7 -20,9 0,8 -17,9 21,2 31,8 139,1 3,6 -94,1 4,5 33
Q3 2,7 2,8 19,6 8,8 28,5 1,7 44 35 -19,2 35,0 -14,8 -1,2 3,7 7.9
Q4 34,9 14,6 19,7 20,6 -20,0 5.9 40,8 -40,2 -54,9 -45 -9,9 358 -6,8 -0,6
2012 Q1 -6,0 53 15,1 12,0 38,5 1,9 -4,1 33 -53 77,1 -54 92,7 -1,6 0,8
Q2 13,8 25,1 19,6 -6,5 244 23 16,0 -19,5 -30,3 87,6 -5.4 -62,5 -8,9 35
2011 Juni 0,3 0,8 6,3 1,3 -8,0 0,4 0,8 7,0 3,6 89,2 1,9 -89,3 1,6 -1,7
Juli 34 42 72 2,7 -10,7 -0,1 32 -6,2 -17,3 -24,0 0,3 36,0 -1,2 3,0
Aug. -4 43 52 5,6 -7,9 2,1 0,6 -0,6 7,2 26,2 -8,0 -29.4 34 -0,1
Sept. 0,8 3,0 7.2 0,5 -9,9 -0,2 0,6 10,3 -9,0 32,7 7,1 -7,9 1,6 -10,9
Okt. 3,7 0,6 6,7 6,3 -9,9 1,8 5,5 1.4 -5,6 22,7 -1,6 12,3 -1,1 -6,9
Nov. 9,1 5,5 53 5.8 -7,5 2,6 11,6 -19,6 -45,0 37,6 -3,8 -8,2 -0,2 79
Dez. 22,1 84 7,8 8,5 -2,6 1,6 23,6 -22,0 43 -394 45 31,7 -5.4 -1,6
2012 Jan. 12,4 8,1 3,1 2,0 9.4 0,2 12,1 222 36 435 55 68,1 0,5 -10,0
Febr. 34 33 53 52 17,1 1,8 1,6 44 02 8,7 42 6,6 1,8 27
Miirz 9,8 10,2 6,7 49 -11,9 -0,1 9,6 232 -8,8 422 -4,1 31,2 0,6 13,6
April 13 54 54 0,8 -8,7 0,4 1,7 -1,8 9,6 13 2.2 72 2,9 0,1
Mai -3,2 5,5 72 -8,0 -8,0 1,5 -1,8 -0,2 9,9 26,7 -6,2 -29,1 -1,5 1,9
Juni 15,7 14,2 6,9 23 -1,7 0,4 16,1 -17,5 -30,6 59,7 -14 -40,6 4,5 1,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Juni 453 47,9 74,0 34,9 -111,5 11,8 57,1 -52,9 -109,7 41,0 2355 64,8 -13,6 -4,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Juni 0,5 0,5 0,8 0,4 -1,2 0,1 0,6 -0,6 -1,2 0,4 -0,4 0,7 -0,1 0,0

A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Leistungsbilanz

(saisonbereinigt; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen
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Quelle: EZB.
1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erléduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLEE g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 2307,2 23292 -21,9 1304,1 1272,8 4789 442.5 429,9 426,5 94,3 6,4 187,4 22,5 20,5 13,7
2010 26578  2664,6 -6,8 15668 15517 524,0 4744 4794 447,6 87,6 6,3 190,9 22,3 21,4 15,0
2011 29408  2943,1 23 17736 17687 557,3 493,7 516,6 484,1 93,3 6,5 196,6 23,6 25,8 15,0
2011 Q2 7278 7464 (18,6 4387 4410 1344 118,0 135,5 147,3 19,1 1,6 40,0 5,6 40 32
Q3 7327 7300 27 4446 4418 1473 127,7 124,0 115,3 16,8 1,8 453 57 52 35
Q4 782,3 747.4 349 4625 4480 150,9 131,2 135,9 1154 32,9 1,6 52,9 7,0 11,6 5,6
2012 Q1 7526 7587 60 4651 459.8 137,2 122,1 124,7 112,7 25,5 14 64,1 6,3 5,0 3,1
Q 7797 7659 138 4778 4527 147,2 127,6 1354 141,9 19,3 . 437 i 53 3,0
2012 April 2428 241,5 1,3 151,7 146,2 44,7 39,3 40,0 40,8 6,3 15,1 1,4 1,0
Mai 266,7 270,0 23,2 161,5 156,0 49,8 42,6 48,5 56,4 7,0 15,0 2,4 0,9
Juni 270,2 254,5 15,7 164,7 150,4 52,7 45,7 46,9 44,6 6,0 13,7 1,5 1,1
Saisonbereinigt
2011 Q4 7569  751,1 58 4522 4497 147,0 1274 133,7 123,1 24,0 50,9
2012 Q1 7726 7557 168  471,1 4543 149,3 1272 128,1 122,6 24,1 51,6
Q 7812 7527 285 4809 4530 1482 130,9 128,7 118,3 234 50,5
2012 April 255,6 250,1 55 159,1 152,2 48,0 42,1 40,5 38,7 8,0 17,1
Mai 265.,8 255,5 10,3 162,1 1539 50,1 43,9 458 40,7 7,8 17,0
Juni 2598 247,1 12,7 159,6 146,9 50,1 44,9 424 38,9 7,6 16,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Juni 3046,0 2996,1 49,9 18479 17995 583,0 508,4 519,9 4859 95,2 202,2
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Juni 32,2 31,6 0,5 19,5 19,0 6,2 5.4 5,5 5,1 1,0 2,1

A35 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; {iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= Ausfuhr = Einnahmen
==+« Einfuhr ===+ Ausgaben
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Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

(in Mrd €)

2. Erwerbs- und Vermégenseinkommen

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermdégenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2009 22,2 12,0 407,7 4144 156,8 20,7 100,6 15,4 25,0 24,7 24,5 71,5 100,9 121,3 100,4 90,3
2010 24,2 12,0 455,1 4356 2205 41,6 1377 32,7 23,9 22,1 28,7 86,6 102,2 124,0 79,9 65,2
2011 25,0 12,3 491,5 4718 2422 642 1526 49,9 25,3 23,3 35,8 96,3 102,6 132,3 85,7 673
2011 Q1 6,0 2,2 115,1 104,0 55,4 16,0 354 20,6 5,8 48 7.4 14,4 25,7 32,7 20,7 16,7
Q2 6,1 33 129.4 144,0 65,5 13,7 42,3 9,9 5.4 5,5 12,3 46,6 25,7 32,3 20,5 17,2
Q3 6,0 3,7 118,0 111,5 54,5 21,3 37,6 17,7 6,8 5,5 9,0 18,7 25,9 33,2 21,9 16,5
Q4 6,9 32 129,0 112,2 66,7 13,2 373 1,7 7.3 7.4 7,1 16,5 25,3 34,1 22,6 16,9
2012 Q1 6,8 2,3 118,0 110,4 57,0 24,5 373 17,6 6,2 6,0 8,8 17,0 243 33,6 21,7 16,6

3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- |Mitglied- | tutionen
2011 Q2 bis reich| staaten
2012 Q1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen

Leistungsbilanz 29954 9706 54,0 92,1 4533 309.4 61,7 61,5 44,0 153,5 41,3 65,3 110,6 236,83 3893 922,6
Warenhandel 1811,0 5718 34,2 59,2 2347 243,5 0,2 31,5 21,3 118,1 31,0 41,0 83,2 1284  206,1 578,7
Dienstleistungen 569,9 175,0 11,6 16,0  108,1 32,6 6,6 9,8 9,9 19,0 7,0 13,5 18,4 57,9 85,5 173,9

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 5202 1612 7,0 15,2 99,5 30,3 9,2 19,8 12,1 15,6 3,0 9,9 8,5 41,5 91,3 1574
Vermégenseinkommen | 494,5 153,9 6,3 15,0 98,0 29,7 49 19,7 11,9 15,6 3,0 9,8 8,5 28,6 89,5 153,9
Laufende Ubertragungen 943 62,6 1,2 1,7 10,9 2,9 458 0,4 0,7 0,7 0,3 1,0 0,5 9,1 6,5 12,7
Vermégensiibertragungen 258 20,7 0,0 0,1 1,3 0,4 19,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,7 0.4 3,5

Ausgaben

Leistungsbilanz 29825 9323 48,3 90,5  406,6 2764  110,5 - 32,1 - - 98,2 - 197,0 3884 -
Warenhandel 1790,6  497,0 30,7 51,6 1897 225,0 0,0 31,6 150 2091 28,0 51,4 136,0 101,6 1453 575,6
Dienstleistungen 499,0 1459 8,7 13,4 86,6 36,9 0,3 5,7 6,8 139 6,3 9,4 10,2 435 102,8 154,5

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 490,6  166,1 8,0 24,1 118,6 9,7 5,7 - 8,5 - - 36,7 - 43,8 133,8 -
Vermogenseinkommen | 478,1 159,8 7,9 24,0 117,0 53 5,7 - 8,3 - - 36,5 - 433 132,5 -
Laufende Ubertragungen | 2023 123,4 0,9 1,5 11,8 4,8 104,5 1,4 1,8 42 0,9 0,7 0,6 8,1 6,5 54,6
Vermégensiibertragungen 15,5 2,2 0,3 0,1 1,2 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,6 2,0 9,4

Saldo

Leistungsbilanz 12,9 38,3 5,7 1,6 46,7 33,0 -48,8 - 11,8 - - -329 - 39,7 0,9 -
Warenhandel 20,4 74,8 3,5 7,7 45,1 18,5 0,2 0,0 6,2 -91,0 3,0 -10,4 -52,8 26,7 60,9 3,0
Dienstleistungen 70,9 29,1 2.8 2,7 21,5 -42 6,3 4,1 3,1 5,1 0,7 4,0 8,2 14,4 -17,3 19,4

Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 29,6 -4.8 -1,0 -8,9 -19,0 20,6 3,5 - 35 - - -26,8 - 22,3 -42.5 -
Vermogenseinkommen 16,4 -5.9 -1,6 -9,0 -18,9 244 -0,8 - 3,6 - - -26,7 - -14,7 -43,0 -
Laufende Ubertragungen | -108,0 -60,8 04 0,2 -0,8 -1,8 -58,7 -1,1 -1,1 -3,5 -0,6 0,3 -0,1 0,9 -0,1 -42,0
Vermégensiibertragungen 10,3 18,5 -0,3 -0,1 0,1 -0,1 18,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 -1,5 -5,8

Quelle: EZB.
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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
Bestdande (Auslandsvermdgensstatus)
2008 13377,1 149614 -15843 1447 161,8 -17,1 38784 32478 38349 59768 -0,5  5290,0  5736,7 3742
2009 13764,1 151703 -1406,2 154,3 170,1 -158 42872 34030 43413 67819 02 46759 49854 459,6
2010 15234,8 16461,7 -1226,9 166,3 179,7 -134 47982 37148 49075 74429 -61,6  5002,9  5304,0 5878
2011 Q3 155582 167824 -12242 166,0 179,0 -13,1  5089,1 38964 4573,8 75234 -459 52945 53626 646,6
Q4 15938,3 17023,5 -10852 169,3 180,8 -1,5 5321,0 40257 47510 76692 -19,1 52184 53285 667,1
2012 Q1 16303,9 17344,1 -1040,2 172,6 183,6 -11,0 54059 40553  5034,7 78339 2203 52124 54549 671,3
Verdnderung der Besténde
2008 -615,7 -305,5 -310,3 -6,7 -33 -34 151,7 259 -796,2 -561,3 28,4 -26,7 229,9 27,0
2009 387,1 208,9 178,1 43 2,3 2,0 408,8 1552 506,4 805,1 0,7 -614,1 27514 85,4
2010 1470,7 12915 179,3 16,0 14,1 2,0 511,0 311,8 566,2 661,0 -61,7 327,1 318,7 128,2
2011 703,5 561,7 141,7 7,5 6,0 1,5 522,8 310,9 -156,5 226,3 424 2155 24,5 79,3
2011 Q4 380,1 241,1 139,1 15,7 9,9 57 231,8 129.4 177,2 145,8 26,7 -76,1 -34,1 20,5
2012 Q1 365,6 320,6 449 15,7 13,8 1,9 84,9 29,5 283,7 164,7 -1,2 -6,1 1264 42
Transaktionen
2008 4299 551,3 -121,3 47 6,0 -1,3 336,6 105,5 5,0 266,4 84,5 0,5 179,4 34
2009 -131,4 -121,9 -9,4 -1,5 -1,4 -0,1 337,0 231,9 90,4 356,1 -20,0 -534,2 -709,9 -4.6
2010 589,9 587,4 2,5 6,4 6,4 0,0 2758 161,8 143,0 308,1 -18,5 179,1 117,4 10,5
2011 489,2 468,5 20,8 5.2 5,0 0,2 3473 198,6 -49,3 256,3 21,5 159,5 13,6 10,2
2011 Q4 -80,3 -120,5 40,2 -33 -5,0 1,7 105,8 51,0 -48.9 -53,4 9,9 -153,9 -118,1 6,8
2012 Q1 295,2 298,5 33 12,7 12,9 -0,1 82,1 76,8 138,2 61,1 54 67,8 160,6 1,6
Q2 83,4 63,8 19,5 . . . 68,3 38,0 -34,6 53,0 54 354 27,1 8,9
2012 Febr. 97,3 101,6 4.4 20,5 20,3 58,9 67,5 -42 20,4 13,8 1,8
Miirz 116,4 93,2 23,2 32,8 24,0 55,3 13,1 4,1 24,8 56,0 -0,6
April 8,8 6,9 1,8 21,6 12,1 -11,4 -10,2 2,2 2,2 5,0 2,9
Mai 105,2 105,1 0,2 6,7 16,7 5,6 32,3 6,2 85,2 56,1 1,5
Juni -30,6 -48,2 17,5 . . 39,9 9.3 -28,8 30,8 14 -47,6 -88,2 45
Sonstige Verdnderungen
2007 -332,3 -84,4 -247,9 -3,7 -0,9 2,7 59,9 64,3 -180,8 25,1 75,1 -152,6 -173,8 16,3
2008 -1045,7 -856,7 -188,9 -11,3 9,3 -2,0 -184,9 -79,5 -801,2 -827,7 -56,0 27,2 50,5 23,7
2009 518,4 330,8 187,6 5,8 3,7 2,1 71,8 -76,7 416,0 449,0 20,7 -80,0 -41,5 89,9
2010 880,8 704,1 176,7 9,6 7,7 1,9 2352 150,0 4232 352,9 -43,2 147,9 201,2 117,7
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2007 -522,0 -339,7 -182,3 -5.8 -3.8 -2,0 -104,2 -17,1 2174 -146,8 -186,6 -175,8 -13,7
2008 -49.8 27,9 -77,7 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -34,0 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3
2009 -49,6 -55,1 5,5 -0,6 -0,6 0,1 -4.6 5,7 -30,5 -32,9 -11,9 -27,9 2,7
2010 5354 3239 211,5 5.8 35 23 160,8 57,6 179,4 101,7 182,2 164,6 13,0
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2007 78,7 1134 -34,6 0,9 1,3 -0,4 452 5.8 77,3 107,6 75,1 31,3
2008 -1002,7 -975,7 -27,1 -10,8 -10,6 -0,3 -159,2 -60,7 -809,5 -915,0 -56,0 22,0
2009 634,2 483,5 150,7 7,1 5.4 1,7 142,5 28,4 4252 4552 20,7 458
2010 296,3 153,8 142,5 32 1,7 1,6 50,2 2,2 187,3 151,7 -432 102,0
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2007 110,9 142,0 -31,0 1,2 1,6 -0,3 118,8 75,6 -40,7 64,3 34,1 2,0 -1,3
2008 6,8 91,0 -84,1 0,1 1,0 -0,9 -0,7 15,2 1,8 454 13,4 30,4 -7,7
2009 -66,2 -97,6 314 -0,7 -1,1 0,4 -66,2 -110,8 21,2 26,8 -68,1 -13,6 46,8
2010 49,1 226,4 -177,3 0,5 2,5 -1,9 24,2 90,1 56,5 99,6 -34,3 36,7 2,7
Verdnderung der Bestdnde in %
2007 15,6 14,3 - 15,8 15,1 10,0 9.4 20,2 20,2 1,6
2008 3,0 3,6 - 9,2 33 -0,2 42 0,0 33 1,0
2009 -1,0 -0,8 - 8,7 7,3 2,3 5,9 -10,1 -12,3 -1,2
2010 4,1 3,8 - 6,2 4,6 32 44 3,8 2,3 2,0
2011 Q4 32 2,9 - 7,2 53 -1,1 3,5 33 0,3 1,6
2012 Q1 3,5 32 - 6,1 5,0 1,3 2,1 2,9 34 -0,1
Q2 2,7 2,2 6,1 5.2 0.2 0,4 1,5 2,7 2,0
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)
2009 42872 33055 2362 30693 981,7 14,8 966,9 34030 2501,9 74,2 24277 901,1 18,1 883,0
2010 47982  3667,1 277,9 33892 1131,1 17,8 11133 37148 2820,2 83,2 2737,0 894,6 12,7 881,9
2011 Q4 5321,0 41499 2932  3856,7 1171,0 14,7 11564 40257 3150,7 85,2 30654 875,1 10,1 865,0
2012 Q1 54059  4227,1 289,1 39379 11789 15,0 1163,9 40553 3208,5 84,5 3124,0 846,8 8,8 838,0
Transaktionen
2009 337,0 258,1 21,6 236,5 78,9 2,6 76,3 2319 236,3 5,6 230,7 -4.4 -0,6 -3.8
2010 2758 157,0 14,9 1422 118,7 1,2 117,5 161,8 203,2 6,1 197,1 -41,3 -7,5 -33,8
2011 3473 305,0 16,3 288,7 423 233 45,6 198,6 211,7 3,5 208,3 -13,2 3,1 -10,0
2011 Q4 105,8 107,7 0,8 106,9 -1,8 1,0 2,8 51,0 454 0,7 44,8 5,5 0,4 5,1
2012 Q1 82,1 60,3 23 62,6 21,8 1,2 20,7 76,8 78,8 1,2 77,6 -2,0 -0,6 -1,3
Q2 68,3 42,7 -2,0 44,7 25,6 -0,5 26,1 38,0 334 0,5 32,9 4.6 0,1 4,5
2012 Febr. 20,5 18,2 -3,0 21,2 23 0,3 2,0 20,3 11,4 1.4 10,0 8,9 0,6 83
Mirz 32,8 14,6 -1,3 15,9 18,2 0,5 17,7 24,0 22,1 -0,6 22,7 2,0 -1,0 3,0
April 21,6 10,0 -1,0 11,0 11,6 0,1 11,5 12,1 4,0 -0,1 4,0 8,1 0,6 7,6
Mai 6,7 7.8 -0,3 8,1 -1,1 -0,2 -0,9 16,7 16,1 0,2 15,9 0,6 0,0 0,5
Juni 39,9 24,8 -0,7 25,5 15,1 -0,4 15,5 9.3 13,4 0,4 13,0 -4,1 -0,5 -3,6
Wachstumsraten
2009 8,7 8,6 9,9 8,5 9,0 20,5 8,8 73 10,4 8,6 10,4 -0,5 232 -0,4
2010 6,2 4,5 6,2 44 12,0 7.8 12,0 4,6 7,9 8,0 7.9 -4,6 -41,3 -3,8
2011 Q4 7,2 8,2 59 84 3,8 -19,6 4,1 53 7,5 42 7,6 -1,5 =253 -1,2
2012 Q1 6,1 6,7 3,5 6,9 4,1 -13,5 44 5,0 7.3 5,0 7.4 2,5 -22,9 23
Q2 6,1 6,3 -0,4 6.8 5.8 -1,5 5,9 52 7,2 4,1 7.3 -1,5 -8,6 -1,4

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)
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===+ Wertpapieranlagen

4.0 4.0 20.0 20.0
/\

6.0 \ 6.0 100 A~ | 100

8.0 YA\ 8.0 00 \\/——N/' )
-10.0 \AA A -10.0

100}t -10.0

L N E——

-14.0 \«VA /\/\/ a0 e 2200
-16.0 \ / Q60 300 e {400

\J~/

180 20027 2004 2006 2008 2010 180 400 2002 2004 2006 2008 2010 400

Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 43413 15145 80,8 34 14336 36,6 2426,6 9246 17,1 1502,0 36,6 400,2 330,2 44,9 69,9 2,0
2010 4907,5 19142 93,8 3,6 18205 47,6 25888 8107 156 17781 75,7 404,5 314,9 41,7 89,6 0,2
2011 Q4 47510 17048 70,4 3,1 16344 39,4 25843 7282 16,0 1856,1 94,2 461,9 300,4 57,5 161,5 0,5
2012 Q1 5034,7 1847,0 71,5 3,3 17695 39,2 26803 7087 153 19717 97,7 507,4 331,2 48,5 176,1 0,3
Transaktionen

2009 90,4 53,1 -1,3 0,0 54,4 2,5 42,9 -93,0 3,8 1359 17,5 -5,6 0,5 -12,9 -6,1 0,9
2010 143,0 76,7 5,6 -0,2 71,1 1,7 106,7 -1253 -0,9 232,0 51,5 -40,4 -55,7 -11,7 15,3 -1,9
2011 -49,3 <714 -19,0 -0,6 -52,4 <73 -16,6 59,4 0,3 42,8 -3,0 38,8 33,0 10,5 5,8 0,2
2011 Q4 -48,9 -39,2 -9,3 -0,3 -29,8 -0,9 2292 227 -1,7 -6,5 -1,7 19,5 19,2 0,6 0,3 0,0
2012 Q1 1382 22,5 44 0,0 18,1 -1,8 69,5 -8,1 -0,6 71,6 -0,6 46,1 26,5 -42 19,6 -0,1
Q2 -34,6 -11,8 -8,1 0,0 -3,8 . 57 -125 0,4 18,1 . -28,5 -40,0 -3,8 11,5 .

2012 Febr. 58,9 7,0 0,0 0,0 7,1 . 50,0 -0,7 0,5 50,6 . 1,9 44 2,0 22,5

Mirz 553 14,8 5,6 0,0 9,1 . 18,6 -0,3 0,0 18,9 . 21,9 15,0 -0,4 6,9

April -11,4 5,8 -0,9 0,0 6,7 . 27,6 -134 0,6 5,8 . -9,6 -16,3 1,9 6,7

Mai 5,6 -6,1 -2,8 0,0 -33 . 13,1 45 0,6 8,5 . -1,3 -5,6 0,9 43

Juni -28,8 -11,5 -4,4 0,0 -7,1 . 0,2 -3,6 -0,8 3,8 . -17,6 -18,1 -6,7 0,5

Wachstumsraten
2009 2,3 3,8 24 -0,6 42 8,5 18 -9,4 -19,0 10,5 93,4 -2,0 -0,9 2223 -79 67,2
2010 32 48 7,0 -52 47 4.8 42  -135 -4,9 14,8 122,5 9,5 -16,0 =254 21,1 91,9
2011 Q4 -1,1 4,2 215 -16,7 232 -15,8 -0,7 -7,5 2,0 2,4 232 10,0 11,3 26,5 6,4 1258
2012 Q1 1,3 -2,6 -16,7 -4,9 -1,9 -16,1 1.8 -7,1 -11,3 5,7 -3,6 14,4 15,0 13,0 11,3 -63,9
Q2 -0,2 -4,6 -27,9 -6,3 -34 . 1,0 -8,2 -11,0 49 . 11,3 47 7,1 20,4 .
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 (Auslandsvermogensstatus)

2009 6781,9 27819 686,2 2095,7 3493,1 1093,2 2399,9 14812 506,9 66,2 440,7 409,3
2010 7442,9 3150,7 658,0 2492,7 3823,0 11654 2657,5 1680,3 469,2 77,2 392,0 352,6
2011 Q4 7669,2 3067,7 559,5 2508,1 4142,0 12607 28814 1796,9 4595 100,6 358,9 316,8
2012 Q1 7833,9 32518 556,4 26954 4106,9 1216,8 2890,1 18102 4753 100,5 3748 332,6
Transaktionen

2009 356,1 124,6 10,7 113,9 140,5 -14,4 154,9 101,3 90,9 -18,5 109,4 1443
2010 308,1 1442 -16,3 160,4 184,2 59,1 125,1 194,5 -20,3 19,2 -39,5 -34,9
2011 256,3 121,7 20,9 100,8 161,7 59,2 102,5 100,6 27,1 19,1 -46,2 -35,0
2011 Q4 534 435 30,0 13,5 36,8 298 7,0 4,0 60,1 13 614 70,9
2012 Q1 61,1 41,0 8,1 328 9,2 16,6 259 10,3 10,9 0,9 10,0 9,2

Q 53,0 12,6 8.1 20,6 532 204 73,7 i 12,8 13 11,6
2012 Febr. 67,5 0,2 42 44 56,4 8,1 483 . 11,0 0,0 10,9

Mirz 13,1 36,8 04 372 11,9 46 73 . 11,7 74 192

April -10.2 -10,1 32 6.8 45 34 8,0 . 44 74 11,8

Mai 323 02 6,2 6,4 26,7 17,6 44.4 . 57 29) 3,5

Juni 30,8 22,8 11,0 33,8 31,1 6,2 373 . 23,0 3,9 27,0

Wachstumsraten

2009 5,9 5.4 1,7 6,8 4,1 -1,2 7,0 7,2 23,1 -29,1 33,1 53,5
2010 44 5,1 24 75 5,1 52 5,1 12,9 42 26,3 9,1 8,7
2011 Q4 35 40 33 41 44 54 3,9 6,1 50 25,6 -11,3 104
2012 Q1 2,1 2,0 3,9 15 39 1,3 5,1 47 83 25 -10,0 122

Q2 0,4 2,6 3,1 2,2 0,7 -42 2,8 . -13,0 -10,5 -13,9 .

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)
2009 46759 30,2 29,8 04 28347 28042 30,5 122,1 8.4 74,9 159 16889 2014 13447 402,6
2010 5002,9 32,6 32,0 0,7 29723 29399 32,4 166,3 7,6 117,6 21,0 18318 2144 14685 428,6
2011 Q4 52184 35,5 352 03 3067,1 30088 58,4 162,8 6,7 116,5 30,2 19530 2278 15731 489,7
2012 Q1 52124 36,7 36,4 03 30469 29944 52,5 150,0 7.3 103,6 24,5 19788 2363 15729 503,4
Transaktionen
2009 -534,2 0,1 0,0 0,1 -420,4 -399,9 -20,5 11,8 -0,4 10,4 0,2 -125,6 7,5 -129,0 -34,8
2010 179,1 22,9 22,9 0,0 8,6 -0,2 8.8 41,7 -0,3 413 49 131,7 7,6 101,7 46,7
2011 159,5 -2,6 -2,7 0,1 52,2 22,8 29,4 1,1 -0,2 0,8 9,8 108,8 8,0 78,8 45,6
2011 Q4 -153,9 -8,2 -8,2 0,0 -155,0 -155.3 0,3 16,6 0,0 16,9 13,2 7,3 0,0 3,1 -11,5
2012 Q1 67,8 1,2 1,2 0,0 31,2 36,0 -4,9 -10,4 -0,2 -10,1 5,7 45,9 9,1 22,3 17,3
Q2 354 -8,4 . . -6,6 . . 6,6 . . 5,5 43,7 . 39,3
2012 Febr. 20,4 0,1 . . 10,5 . . -8,3 . . -6,3 18,1 . . 5,8
Mirz 24,8 -0,7 . . 15,2 . . -0,6 . . 0,1 11,0 . . 5.9
April 2,2 -0,1 . . 5.2 . . 0,8 . . 0,7 -8,0 . . -34
Mai 85,2 -1,7 . . 49,8 . . 5,0 . . 3.8 32,0 . . 26,7
Juni -47,6 -6,6 . . -61,5 . 0,8 . . 1,0 19,7 . . 16,0
Wachstumsraten
2009 -10,1 -0,4 -1.4 234 -12,8 -12,4 -37,0 10,8 -3,5 17,1 3,5 -6,9 3,8 -8,6 -8,2
2010 38 -13,1 -13,0 -9,9 0,4 0,1 27,7 33,2 -3,1 53,2 30,6 7,7 3,7 74 11,3
2011 Q4 33 -53 -54 40,4 1,9 0,9 88,4 1,0 232 1,3 51,5 6,1 3,7 5,5 10,9
2012 Q1 2,9 -11,9 -12,2 432 0,8 0,2 38,2 -0,1 -39 0,4 54,5 7,1 438 6,9 13,1
Q2 1,5 -39,8 . . -1,5 . . 47 . . 63,8 73 . 13,6

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
Bestdnde (Auslandsvermdgensstatus)
2009 49854 251,7 251,3 04 33997  3360,7 39,0 852 0,0 80,8 44 12488 1778 929,3 141,7
2010 5304,0 268,8 265,7 3,1 35086 34626 46,0 153,9 0,0 147,2 6,6 13728 2008 10162 155,8
2011 Q4 5328,5 408,8 406,0 2,8 32080 31404 67,6 2235 0,1 216,0 74 14883 2172 11128 158,3
2012 Q1 54549 3342 3313 29 33646 33011 63,5 231,0 0,1 223,0 79 15251 221,1 11327 171,3
Transaktionen
2009 -709,9  -233,2 -233,4 0,2 -352,8 -341,6 -11,2 17,2 0,0 17,2 0,0 -141,1 0,8 -127,6 -143
2010 117,4 8,9 6,3 2,6 -10,8 -16,7 5,9 65,6 0,0 64,8 0,8 53,7 15,4 14,9 234
2011 13,6 134,6 134,8 -0,2 -285,8 -324,5 38,7 73,0 0,0 732 -0,2 91,8 9,8 49,7 323
2011 Q4 -118,1 87,9 88,0 0,0 -229,1 -237,1 8,0 9,3 0,0 8,8 0,5 13,7 -0,1 21,7 -7.8
2012 Q1 160,6 <715 -71,7 0,1 187,1 190,6 -3,5 8,4 0,0 7.4 1,0 36,7 5,6 18,0 13,1
Q2 -27,1 74,2 . -123,4 . . 6,4 . . . 15,7 . .
2012 Febr. 13,8 0,1 . . -7,3 . . -1,9 . . . 23,0
Mirz 56,0 -35,6 . . 85,1 . . 32 . . . 33
April 5,0 1,0 . . 2,9 . . 5,5 . . . -4.4
Mai 56,1 40,5 . . 1.4 . . 2,9 . . . 11,4
Juni -88,2 32,7 . . -127,7 . . -1,9 . . . 8,7
Wachstumsraten
2009 -12,3 -48,1 -48,1 . 9,4 -9,2 -19,8 24,9 . 26,5 -0,7 -9,9 0,3 -11,6 -9,2
2010 23 34 2,4 . -0,2 -0,4 15,5 75,5 . 79,7 11,8 4,1 5 1,4 15,4
2011 Q4 0,3 50,6 51,2 . -8,2 94 89,7 48,7 . 51,1 2,7 6,8 4.8 5,0 22,5
2012 Q1 34 19,9 19,1 . -1,1 -1,9 45,9 30,8 . 30,7 32,1 7,7 59 6,6 18,1
Q2 2,7 42,8 . . -42 . . 25,2 . . . 83 . .
Quelle: EZB.
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1.3 Kapitalbilanz

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons- | gonstige Fest-| SZR-
gesamt|  Goldreserven | Bestdn-| serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen de thSl— Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- Reser- wahrungs- kurz-| lungen
Mrd €| (in Mio) li(;ﬁ sammen Einlagen derivate ven aktiva fristige
IWF BeiWah-|  Bei|  Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- k-
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- abliusse
behorden Invest- papiere Devi an
und der ment- b etyls;n-
BIZ zerti- estanden
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2008 3742 217,0 349,207 4,7 7.3 145,1 7,6 8,1 129,5 0,6 1113 17,6 0,0 0,0 262,8 -245,7 5,5
2009 462,4 266, 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 366,2 346,962 542 158 155,0 7,7 16,1 131,3 0,5 111,22 19,5 0,0 0,0 26,3 24,4 54,5
2011 Q3 646,7 4163 346,989 529 26,1 1514 5,5 11,1 135,1 0,6 1205 14,0 -0,4 0,0 314 -24,5 54,5
Q4 667,1 4221 346,846 54,0 302 160,9 53 7.8 148,1 0,6 1343 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q1 671,1 431,77 346,847 52,5 309 155,7 4,5 7,6 143,5 0,5 1298 13,2 0,1 0,3 55,2 -42,7 54,7
2012 Juni 701,5  440,3 346,825 543 334 173,0 5,1 8,6 159,7 - - - -0,4 0,4 51,5 -41,9 56,9
Juli 724,8  458,0 346,825 555 34,1 176,7 5,2 10,6 161,5 - - - -0,6 0,6 58,2 -47,5 57,9
Transaktionen
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -6,4 3,1 -1,2 9,5 0,0 -14,1 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,7 5.4 6,7 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -1,6 12,9 -1,1 2,3 -8,2 9,3 -02 16,2 -6,8 0,0 0,0 - - -
2011 Q4 6,8 0,0 - -0,4 3,1 4,1 -0,5 3,0 7.4 -0,2 8,8 -1,2 0,1 0,0 - - -
2012 Q1 1,6 0,0 - -0,3 1,3 0,3 -0,2 -0,6 0,9 -0,1 -1,1 2,1 0,2 0,3 - - -
Q2 8.9 - - - - - - - - - - - - - - - -
Wachstumsraten
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 15,0 6,4 5,7 11 18,6  -27,6 - - - - -
2008 1,0 -1,3 - -2,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 179  -20,6 - - - - -
2009 -1,2 -0,9 - 2,6 455 -4.4 41,1 213 -7.3 1,0 -12,8 253 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 464 3,7 -433 76,2 3,6 -52 103 24,5 - - - - -
2011 Q4 1,6 0,0 - 23,0 822 -1,1 2300 -524 69 21,6 146 453 - - - - -
2012 Q1 -0,1 0,0 - -2 344 -4.9 -156  -633 37 278 9,6  -383 - - - - -
Q2 2,0 - - - - - - - - - - - - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 10914,5 5340,8 398,1 33779 184,1 211,8 1401,7 1747,0 482,7 5006,5 2276,5
2009 10391,3 4622,0 506,9 34931 177,8 185,6 14059 19757 251,7 4559,1 21989
2010 110164 48917 469,2 3823,0 200,8 211,5 1420,2 2186,8 268,8 47513 23894
2011 Q3 114642 4.896,6 532,0 41489 219,7 246,4 1420,7 24313 3152 4736,6 2560,4
Q4 11345,0 48752 459,5 4142,0 2173 236,1 1415,0 23372 408,8 4569,2 2614,9
2012 Q1 114172 4988,1 4753 4106,9 221,2 245,6 1380,1 23738 334,2 4681,9 2 647,1
Bestinde in % des BIP
2008 118,2 57,8 43 36,6 2,0 2,3 15,2 18,9 5.2 54,2 24,6
2009 116,5 51,8 5,7 39,2 2,0 2,1 15,8 22,2 2,8 51,1 24,7
2010 120,3 53,4 5,1 41,8 2,2 2,3 15,5 23,9 2,9 51,9 26,1
2011 Q3 122,4 52,3 57 443 2,3 2,6 15,2 26,0 34 50,6 27,3
Q4 120,6 51,8 49 44,0 2,3 2,5 15,0 24,8 43 48,6 27,8
2012 Q1 121,0 52,9 5,0 43,5 23 2,6 14,6 252 3.5 49,6 28,1

Quelle: EZB.
1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten | Finanz- nale
. X zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 Besténde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 1083,3 116,9 3.8 -6,6  -170,8 291,8 -1,3 50,4 57,1 -3,9 178,9 -23.2 42,7 -0,3 664,8
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 47982 14908 36,2 141,7 9942 318,7 0,0 154,7 61,5 87,2 4795 899,7 586,7 0,0 10379
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 3667,1 11140 32,2 88,8 733,5 2594 0,0 121,4 49,5 65,8 374,0 637,1 501,8 0,0 803,6
Sonstige Anlagen 1131,1 376,8 4,0 52,9 260,7 59,2 0,0 33,3 12,0 21,4 105,6 262,7 85,0 0,0 2343
Im Euro-Wahrungsgebiet 37148 13740 32,5 1484 11650 26,9 1,3 104,3 44 91,1 300,6 922,9 544,1 0,4 373,1
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 28202 1121,1 22,5 133,9 958,4 49 1,3 91,7 34 73,5 201,8 702,5 3873 0,1 238,8
Sonstige Anlagen 894,6 2529 10,0 14,4 206,6 21,9 0,0 12,6 1,0 17,6 98,8 2204 156,7 0,2 134,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4907,5 1550,5 84,0 1893 10549 103,5 1189 110,8 59,5 203,6 1346 15574 460,8 30,8 799,6
Aktien und Investment-
zertifikate 1914,2 379.4 13,7 46,0 300,5 18,1 1,1 44,6 57,2 106,3 117,5 574,9 243,0 1,4 390,1
Schuldverschreibungen 29933 11711 70,3 1433 754,4 85,3 117,8 66,3 2,2 97,3 17,1 982,5 217.8 29,4 409,6
Anleihen 25888 10314 63,0 121,3 646,1 83,8 117,2 61,8 1.4 443 11,7 836,1 208,6 29,0 364,5
Geldmarktpapiere 404,5 139,7 7.3 21,9 108,3 1,6 0,6 45 0,8 53,0 5,5 146,4 9,2 0,4 45,1
Ubriger Kapitalverkehr -301,1 2411 54,8 1,5 -202,0 85,9  -181,2 <13 -8,0 19,9 -34.4 -94.6 -5,0 -25,2 94,7
Aktiva 50029 22951 112,6 96,9 1869,7 1985 17,4 28,5 38,7 103,7 2752 713,1 588,7 48,8 911,2
Staat 166,3 55,0 0,8 6,5 34,6 2,1 11,0 1,9 32 2,6 1,2 13,7 3,6 31,8 53,2
MFIs 30049 1576,0 90,7 52,9 12682 160,9 33 15,6 12,1 72,6 136,3 3758 367,6 16,5 4324
Ubrige Sektoren 18318 664,0 21,1 37,5 566,9 35,5 3,1 11,0 234 28,5 137,7 323,6 2174 0,6 4255
Passiva 5304,0 2536,1 57,9 954 2071,7 112,6 198,6 35,8 46,7 83,8 309,6 807,8 593,6 74,0 816,5
Staat 153,9 92,1 0,2 0,5 57,1 0,2 34,1 0,1 0,1 0,1 0,8 273 1,7 27,6 4,1
MFIs 37774 18556 45,5 63,8 15556 84,5 106,1 27,6 22,1 50,4 2334 491,5 475,5 434 571,9
Ubrige Sektoren 1372,8 5884 12,2 31,1 458,9 279 58,3 8,2 24,6 33,2 75,4 289,0 116,5 3,0 2345
2011 Q2 bis 2012 Q1 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 111,2 51,7 -0,7 -9.4 45,8 16,0 0,0 7,1 12,6 0,3 -29.3 -17,0 33,0 0,0 52,9
AufBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 304,6 79,9 1,9 -6,3 63,9 20,4 0,0 14,6 16,9 -0,2 11,2 82,7 27,8 0,0 71,8
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 257,6 58,0 1,6 -6,1 46,1 16,3 0,0 16,2 10,9 -0,6 19,6 58,5 31,8 0,0 63,2
Sonstige Anlagen 47,0 21,8 0,3 -0,2 17,7 4,0 0,0 -1,6 6,0 0,3 -8,4 24,2 -4,0 0,0 8,6
Im Euro-Wahrungsgebiet 193,4 28,1 2,6 3,1 18,0 44 0,0 7,5 43 -0,5 40,6 99,6 552 0,0 19,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 216,1 41,2 0,8 84 27,2 48 0,0 12,7 1,1 -0,8 10,4 101,4 19,6 0,0 30,5
Sonstige Anlagen -22,7 -13,1 1.8 =53 9,1 -0,4 0,0 =52 32 0,3 30,2 -1,8 -24,8 0,0 -11,5
Wertpapieranlagen (Aktiva) 66,1 55,2 1,7 25,1 -4.5 4,0 29,1 -49 5,5 -1,4 0,4 -42 -22,8 0,7 37,7
Aktien und Investment-
zertifikate -43,5 -9,5 0,1 0,4 -9,6 -0,9 0,5 2,3 44 -0,1 -4.2 -34.4 -33 0,1 1,2
Schuldverschreibungen 109,6 64,7 1,6 24,7 5,1 48 28,6 -7.2 11 -1,3 4,6 30,2 -19,5 0,6 36,5
Anleihen 48,1 42,8 3,9 17,5 -9,4 5,6 252 -6,2 0,4 7,6 L1 2,7 -20,9 -0,3 36,1
Geldmarktpapiere 61,6 21,9 22,3 7,2 14,4 -0,8 34 -0,9 0,7 6,3 3,5 27,5 1,4 0,8 0,3
Ubriger Kapitalverkehr -332 -109,2 -12,3 -29,6 -14,0 -19,2 -34,1 3,6 -26,7 11,7 -30,2 90,1 118,5 -34,0 -57,0
Aktiva 144,1 -4,7 -13,2 -6,7 31,1 -18,0 2,1 3,1 12,2 16,4 -7,5 21,9 89,2 -6,2 19,7
Staat -0,3 8,6 -0,5 -1,8 10,4 0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 0,0 -5,1 -0,8 0,2 -2,6
MFIs 15,1 74,6 -12,7 -6,4 -36,6 -20,5 1,6 1,2 10,6 16,0 -11,8 11,6 75,6 -6,5 <72
Ubrige Sektoren 129,4 61,3 0,0 1,5 57,2 2,3 0,3 1,9 1,6 0,9 43 15,4 14,4 0,1 29,5
Passiva 17713 104.,5 -0,9 22,9 45,0 1,3 36,2 -0,5 39,0 4,7 22,7 -68,2 -29.3 27,8 76,7
Staat 53,7 25,9 0,1 -0,1 2.4 0,0 28,3 0,0 0,0 0,0 0,1 <74 -0,2 32,6 2,7
MFIs 17,7 19,3 2,0 23,1 -10,9 2,9 2,2 22,7 35,7 49 22,2 -85,2 -35,9 -5,0 64,4
Ubrige Sektoren 105,9 59,3 -3,0 -0,1 58,4 -1,7 5,7 2,2 33 -0,2 0,4 24,4 6,8 0,2 9,6
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-
bllar}z und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e,:trn;lgougne gnes I; Von g“ebjets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden : :

P Aktienund |  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

auBerhal]E)u(igs ];:I{[Il‘l]l;lltrin Invest- schrei- Invest- schrei-

w . o g tzerti- bungen| mentzerti- bungen

Wihrungs- | Wahrungs- men
gebiets gebiet fkatg fikai
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 107,7 -15,7 -312,7 226,7 -54,4 -129.8 114,0 2654 113,8 -123,6 20,0 4,1
2010 -203,6 -1,7 -259.9 163,1 -70,9 -2473 160,5 84,8 -172,6 119,2 18,5 2,7
2011 79,0 84 -3343 198,2 52,4 -48,6 100,8 56,3 -109,9 1648 21,5 12,3
2011 Q2 19,6 -17,9 -53,7 28,5 -23,7 -28,8 0,2 132,0 -35,8 18,5 3,6 -33
Q3 7,5 44 -56,0 37,2 40,8 -2,0 -11,7 <72 -48,4 73,1 -14,8 =79
Q4 -29,0 40,8 -104,1 49,9 29,8 6,2 13,5 -68,4 9,4 23,1 -9,9 -0,6
2012 Q1 -52,8 4,1 -83,3 76,2 -18,1 97,2 32,8 359 -35,5 45,0 -54 0,8
Q2 9,3 16,0 -70,8 374 3,8 -29,7 20,6 62,1 -50,3 22,1 -54 3,5
2011 Juni 42,1 0,8 -0,3 4,5 <74 3,7 10,9 44,9 -6,1 3,1 1,9 -1,7
Juli -18,1 32 -31,0 12,2 3,9 -16,5 14,5 21,4 -7,6 21,3 0,3 3,0
Aug. 10,7 0,6 1,0 7,7 27,2 1.8 -14,4 -17,1 -12,0 23,9 -8,0 -0,1
Sept. 14,9 0,6 -26,1 17,3 9,7 12,7 -11,7 31,3 -28,8 27,8 7,1 -10,9
Okt. -37,6 5,5 -18,3 13,4 53 8,6 27,2 24 <452 26,4 -1,6 -6,9
Nov. -36,3 11,6 -47,8 24 17,8 -1,0 7,6 -22,5 -5,8 -2,9 -3,8 7,9
Dez. 44,9 23,6 -37,9 34,1 6,8 -1,4 33,0 -48,3 41,6 -0,4 45 -1,6
2012 Jan. -50,7 -12,1 26,5 323 -1,9 2233 -8,8 3,1 -153 17,5 =55 -10,0
Febr. 14,6 -1,6 2232 18,3 7,1 -48,1 44 59,2 -9,8 21,0 42 -2,7
Mirz -16,7 9,6 -33,6 25,7 9,1 -25,8 37,2 -26,4 -10,3 6,6 -4,1 13,6
April -20,7 1,7 -22,5 11,6 -6,7 -12,5 -6,8 3,9 7,2 1,0 2,2 0,1
Mai 12,3 -1,8 -7,2 16,4 33 -12,8 -6,4 47,9 -37,1 14,3 -6,2 1,9
Juni 17,7 16,1 -41,0 9,4 7,1 43 338 10,3 -20,5 6,8 -14 1,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2012 Juni -65,0 57,1 -314,1 200,7 56,3 -122,7 55,3 224 -143,6 1633 -35,5 -42

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; tiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

= === Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Lindern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen

600 600
400 / \ 400
200 200

0 ‘.'-'ﬁ"‘"“...' IIIIIII- 0
- --lIII
.. Y il Y
4 Y
-200 11 L = =1-200
7 ~ - s~ -
= \~ ...—, \‘_~—~~, i
o Pl =~=-=-"
~ -
400 |2 B S . -400
-
-600 —_— — — — — —! -600
‘ 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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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: Veridnderung gegen Vorjahr in %)
2010 20,0 22,5 1533,0 765,3 311,7 421,0 1268,8 1550,7 948,5 230,0 349,0 1019,8 250,2
2011 13,1 12,7 1.743,6 877,8 352,3 474,2 1426,3 1751,0 11222 2372 365,3 1099,0 320,8
2011 Q3 9.8 9,9 435,6 219,6 87,5 118,5 3594 441,1 2833 59,5 91,5 276,6 83,1
Q4 8,8 49 446,4 223,1 90,7 122,0 364,5 4338 279,0 58,7 90,9 268,4 84,3
2012 Q1 8,6 3,9 463,0 232,5 94,1 126,0 376,0 451,6 290,1 60,7 91,1 273,6 87,7
Q2 8,0 0,9 465,7 . . . 380,7 4437 . . . 273,1 .
2012 Jan. 10,9 42 153,3 71,6 31,2 42,0 123,0 148,5 94,4 20,2 30,5 90,8 29,0
Febr. 11,0 7.4 154,0 77,1 31,8 41,8 126,9 152,0 98,0 20,2 30,5 92,2 28,8
Mirz 4.6 0,6 155,7 77,8 31,1 423 126,1 151,1 97,7 20,2 30,1 90,7 29,9
April 5,9 b 153,6 75,9 31,8 42,6 1243 148,8 96,1 19,5 29,7 90,4 28,7
Mai 5,7 0,4 154,2 75,6 31,7 42,6 129,2 1474 93,6 20,5 29,9 92,2 28,5
Juni 12,3 2,1 157,9 . . . 127,2 147,5 . . . 90,5 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2010 14,9 10,7 137,1 132,9 138,6 144.4 133,9 1214 113,7 1323 143,7 128,2 104,8
2011 7,7 2,7 148,5 143,4 152,7 155,7 145,3 124,6 117,8 1349 143,8 1332 101,6
2011 Q2 8,7 3,1 148,1 142,6 152,9 155,3 1444 1252 118,1 136,6 145,0 134,9 97,4
Q3 5,7 3,0 148,1 143,1 152,2 1553 146,5 125,5 118,8 137,2 1432 134,4 104,9
Q4 3,5 -2,8 150,4 1444 154,8 158,1 147,1 121,9 115,6 132,4 140,7 129,6 104,3
2012 Q1 44 -1,6 152,6 147,5 159,1 158,8 149.4 122,6 115,9 131,1 137,8 129,1 99,0
2011 Dez. 5,0 -5,0 153,7 1478 158,0 162,9 150,9 121,3 1152 128,9 141,3 1298 101,5
2012 Jan. 7,0 -1,3 152,7 148,8 158,9 159,6 1474 122,1 115,1 131,2 137,6 128,2 102,7
Febr. 6,2 0,8 1513 145,6 161,2 156,6 150,4 123,5 117,1 130,4 138,7 130,2 97,7
Mirz 0,8 -4,1 153,9 148,1 157,3 160,3 150,5 122,2 115,6 131,7 1373 128,8 96,6
April 1,8 -4.4 151,7 144,2 161,8 160,2 148,2 120,7 114,0 126,7 136,5 128,6 93,3
Mai 1,1 -4,7 151,7 1434 158,4 160,4 153,1 120,4 112,4 133,9 136,0 131,1 96,5

2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdinderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)?® Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs-| titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse

Gewichte

in % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 106,2 4,1 48 1,4 2,2 26,4 4,1 1088 9,8 9,7 1,4 2,9 26,1 58
2011 110,5 40 58 14 22 233 40 118,7 9,1 46 0,1 38 26,1 42
2011 Q4 111,1 3,5 3,8 1,8 2,3 20,3 34 119,8 7,6 0,4 0,5 34 24,0 2,8
2012 Q1 112,9 3,1 1,7 2,0 2,5 17,5 3,0 123,0 48 -1,3 1,2 22 14,8 1,5
Q2 1133 2,7 1,0 2,5 2,7 8,4 2,6 122,5 32 0,1 2,0 33 6,1 1,8
2012 Febr. 112,9 3,1 1,6 2,0 2,5 18,7 3,0 122,9 47 -1,5 1,0 2,0 15,3 1,3
Mirz 1133 2.9 13 2.1 24 164 28 1242 45 1.1 11 23 12,9 12
April 1135 2,8 1,1 2,4 2,5 12,1 2,7 1237 32 -1,0 1,1 2,7 8,1 11
Mai 1134 2.7 11 2.5 2.7 8.8 26 1227 36 0,5 22 32 73 22
Juni 113,0 2,5 0,9 2,7 2,7 4,1 2,5 121,0 2,7 0,7 2,6 3,9 2,7 2,2
Juli 113,6 2,6 0,5 2,7 2,8 6,3 2,5 123,0 3,5 0,5 2,9 43 5.4 2,6

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen geméf der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemdf der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siche Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren samtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldndischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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1.5 Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2010 1533,0 30,2 52,6 1948 208,2 63,0 92,8 475 180,6 356.,5 94,8 34,6 104,0 73,4 129,5
2011 1743,6 32,9 60,5 213,5 241,0 79,8 108,9 56,7 200,4 406,2 1153 39,4 1119 84,6 1472
2011 Q1 429,8 8,1 14,9 53,1 59,1 18,6 25,8 15,2 50,2 99,9 28,7 9.3 28,0 20,2 36,8
Q2 431,8 8,2 15,5 524 60,5 19,8 26,1 14,3 48,9 98,6 27,6 9,5 272 20,8 39,5
Q3 435,6 83 15,7 53,8 61,1 20,6 28,7 13,6 49,3 101,6 28,7 10,1 28,1 21,7 33,0
Q4 446,4 8,3 14,4 54,3 60,3 20,8 28,2 13,5 52,0 106,1 30,4 10,5 28,7 21,9 37,9
2012 Q1 463,0 84 15,0 56,4 61,2 22,2 29,4 14,6 55,7 109,7 31,4 10,6 30,9 24,0 354
Q2 465,7 . . . . 22,9 29,1 14,5 55,8 109,0 30,5 11,3 31,2 24,4 .
2012 Jan. 153,3 2,8 5,0 18,6 20,2 7,1 9,9 4,7 18,4 359 10,4 3,5 9,7 7.7 13,3
Febr. 154,0 2,8 5,1 19,3 20,8 7,5 9,8 48 18,7 37,4 10,9 3,6 10,2 8,0 9.4
Mirz 155,7 2,8 5,0 18,5 20,2 7,5 9,7 51 18,7 36,4 10,1 3,5 11,0 8,3 12,8
April 153,6 2,8 49 18,9 19,8 7,5 9,6 438 17,4 35,1 9,8 3,6 10,5 7,9 14,4
Mai 154,2 2,8 49 19,6 20,9 7,6 10,0 49 19,5 36,4 10,1 3.8 10,5 8,4 8,6
Juni 157,9 . . . . 7,8 9,5 48 18,8 374 10,6 39 10,2 8,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2011 100,0 1,9 3,5 12,2 13,8 4,6 6,2 33 11,5 23,3 6,6 23 6,4 438 8.4
Einfuhren (cif)
2010 1550,7 27,4 473 147.8 1954 1122 72,8 30,7 129,9 4947 208,6 51,4 118,9 75,3 98,4
2011 1751,0 29,8 53,3 166,6 2264 138,7 80,2 34,8 139.4 548,9 2172 52,5 1284 90,7 113,7
2011 Q1 436,9 73 13,3 40,9 554 358 19,1 9,0 354 136,4 55,1 13,7 34,9 21,7 27,8
Q2 439,2 7,5 134 41,2 56,5 344 19,3 8,8 34,2 139,7 55,6 12,7 30,6 22,1 31,4
Q3 441,1 74 13,9 424 57,2 33,2 22,0 8,5 34,5 139,2 54,7 13,3 31,4 23,5 28,0
Q4 4338 7,6 12,7 42,1 57,3 354 19,8 8,5 354 133,7 51,8 12,8 31,5 23,5 26,4
2012 Q1 451,6 7.2 13,0 42,7 57,5 37,7 20,0 8,4 37,6 136,1 53,2 12,5 38,7 23,6 29,2
Q2 4437 . . . . 343 19,7 8,3 37,2 136,0 55,9 12,3 37,7 22,6 .
2012 Jan. 148,5 2.4 43 13,9 18,9 11,8 6.8 2,7 12,3 44,8 17,7 4,1 12,1 7.8 10,7
Febr. 152,0 2,5 44 14,6 19.4 12,7 6.8 2,8 12,5 46,6 18,5 43 13,4 82 8,1
Mirz 151,1 23 43 14,2 19,2 13,1 6.4 2,8 12,7 44,7 17,0 4,1 13,2 7,7 10,4
April 148,8 2,5 43 13,9 18,8 12,1 6,1 2,8 12,3 44,6 18,2 3,9 12,8 7,6 11,1
Mai 1474 2,5 45 14,5 19,2 11,8 6,8 2,8 12,5 45,1 19,1 44 13,1 7.8 6,8
Juni 1475 . . . . 10,4 6,8 2,7 12,4 46,3 18,6 4,0 11,8 7,2 .
In % der Einfuhren insgesamt
2011 100,0 1,7 3,0 9,5 12,9 7,9 4,6 2,0 8,0 31,3 12,4 3,0 73 5.2 6,5
Saldo

2010 -17,7 2,7 53 47,0 12,7 -49,2 20,0 16,8 50,7 -138,2 -113,8 -16,8 -14,9 -1,8 31,1
2011 -74 3,1 7.2 46,9 14,6 -59,0 28,7 21,9 61,0 -142,7 -101,9 -13,1 -16,4 -6,1 33,5
2011 Q1 7,1 0,7 1,6 12,2 3,7 -17,2 6,7 6.2 14,8 -36,5 -26,4 -4.4 -6,9 -1,5 9,0
Q2 74 0,7 2,0 11,2 4,0 -14,6 6.8 5,5 14,7 41,1 28,0 32 3.4 -1,3 8,1
Q3 -5,5 1,0 1,8 11,3 3,9 -12,6 6,8 5,1 14,9 37,6 26,1 3,1 233 -1,7 5,0
Q4 12,6 0,7 1,7 12,2 3,0 -14,5 8,4 5,1 16,6 27,6 214 23 2,9 -1,6 11,5
2012 Q1 11,4 1,2 1,9 13,7 3,8 -15,5 9,4 6,2 18,2 -26,4 21,8 -1,9 -1,7 0,3 6.2
Q2 22,1 . . . . -11,4 9,4 6,3 18,6 27,0 =253 -1,0 -6,5 1.8 .
2012 Jan. 49 04 0,6 47 13 -4,7 3,1 2,0 6,0 -8,9 7.3 -0,6 22,3 -0,1 2,6
Febr. 2,0 0,3 0,7 4,6 15 =52 3,0 2,0 6,2 29,2 7,7 -0,7 3,1 -0,2 14
Mirz 45 0,5 0,6 43 1,0 -5,7 33 23 59 -8,3 -6,8 -0,6 22,3 0,6 2,3
April 48 0,3 0,6 5,0 0,9 -4.,6 3,5 2,0 5,1 -9,5 -8,4 -0,3 223 0,4 33
Mai 6,8 0,4 04 5,1 1,6 -42 32 2,1 7,0 -8,6 -9,0 -0,6 2,5 0,6 1,8

Juni 10,5 . . . . -2,6 2,8 2,1 6,4 -8,9 -8,0 -0,1 -1,6 0,8

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)

EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 110,6 109,2 104,3 104,9 118,7 105,0 119,7 106,8
2010 103,6 101,6 98,1 96,8 107,7 97,2 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 95,1 107,1 95,8 112,1 97,6
2011 Q2 105,2 102,6 99,3 97,1 108,7 97,7 113,5 99,0
Q3 103,5 100,6 97,6 95,1 107,7 95,6 112,5 97,7
Q4 102,1 99,4 96,3 93,2 106,6 94,5 111,6 97,0
2012 Q1 99,5 96,9 94,4 90,5 104,1 91,6 108,3 94,0
Q2 98,2 95,9 93,1 . . . 107,4 93,2
2011 Aug. 103,9 100,8 97,9 - - - 112,9 98,1
Sept. 102,8 100,0 96,8 - - - 112,0 97,5
Okt. 103,0 100,2 97,1 - - - 112,6 97,8
Nov. 102,6 99,9 96,7 - - - 112,1 97,3
Dez. 100,8 98,1 95,1 - - - 110,3 95,8
2012 Jan. 98,9 96,3 93,7 - . . 108,0 93,7
Febr. 99,6 97,2 94,6 - . . 108,4 94,1
Miirz 99,8 97,3 94,8 - . B 108,6 94,3
April 99,5 97,2 94,4 . . N 108,4 942
Mai 98,0 95,7 93,0 - - - 1072 93,1
Juni 97,2 94,9 92,0 - - - 106,6 92,4
Juli 95,3 93,2 90,0 - - - 104,4 90,6
Aug. 95,2 93,0 89,5 - - - 104,3 90,5
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Aug. 02 02 0,5 - - - -0,1 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Aug. -8,3 -7,8 -8,6 - - - -7,6 -1,7
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
= Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
===+ Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 ===+ JPY/EUR
= = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130
120 120
110 110
100 \\\ / 100
90 W 90
80 80
70 . . . . . : . . . : . 70 70 — . . . . . . . : . : . 7
2000 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Bulga-| Tschechi- Dini-| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund| Kroatische Neue
rischer sche sche Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling Kuna| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 1,9558 26,435 7,4462 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 4,2399 10,6191 0,89094 7,3400 2,1631
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
2011 Q4 1,9558 25,276 7,4398 0,7017 3,4528 303,47 4,4207 4,3365 9,0910 0,85727 7,4968 2,4759
2012 Q1 1,9558 25,084 7,4350 0,6985 3,4528 296,85 4,2329 4,3533 8,8529 0,83448 7,5568 2,3556
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
2012 Febr. 1,9558 25,042 7,4341 0,6988 3,4528 290,68 4,1835 43513 8,8196 0,83696 7,5815 2,3264
Mirz 1,9558 24,676 7,4354 0,6977 3,4528 292,26 4,1370 4,3668 8,8873 0,83448 7,5358 2,3631
April 1,9558 24,809 7,4393 0,6993 3,4528 294,81 4,1782 4,3789 8,8650 0,82188 7,4991 2,3520
Mai 1,9558 25,313 7,4335 0,6981 3,4528 293,67 4,2937 4,4412 8,9924 0,80371 7,5383 2,3149
Juni 1,9558 25,640 7,4325 0,6969 3,4528 293,57 4,2973 4,4626 8,8743 0,80579 7,5434 2,2837
Juli 1,9558 25,447 7,4384 0,6963 3,4528 286,28 4,1837 4,5549 8,5451 0,78827 7,5006 2,2281
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
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Aug. 0,0 -1,7 0,1 0,0 0,0 -2,6 22,2 -0,8 -3,1 0,1 -0,2 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Aug. 0,0 3,1 -0,1 -1,8 0,0 2,4 -0,6 6,3 -9,7 -10,0 0,3 -11,4
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie” Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 1,7727 2,7674 1,5850 9,5277 10,8114 67,3611 14 443,74 5,4668 130,34 4,9079
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 12 206,51 49775 110,96 42558
2011 Q4 1,3316 2,4240 1,3788 8,5682 10,4879 68,5352 12111,94 5,0172 104,22 4,2458
2012 Q1 1,2425 2,3169 1,3128 8,2692 10,1725 65,8991 11 901,67 4,9431 103,99 4,0121
Q2 1,2699 2,5167 1,2949 8,1072 9,9460 69,3757 11 932,86 4,9021 102,59 3,9918
2012 Febr. 1,2327 2,2729 1,3193 8,3314 10,2553 65,0589 11913,82 4,9474 103,77 3,9978
Mirz 1,2538 2,3674 1,3121 8,3326 10,2474 66,5399 12 082,50 4,9679 108,88 4,0229
April 1,2718 2,4405 1,3068 8,2921 10,2163 68,1939 12 068,69 4,9362 107,00 4,0277
Mai 1,2825 2,5357 1,2916 8,0806 9,9291 69,6407 11 913,51 4,8974 101,97 3,9688
Juni 1,2550 2,5658 1,2874 7,9676 9,7192 70,1673 11 830,22 4,8763 99,26 3,9836
Juli 1,1931 2,4914 1,2461 7,8288 9,5308 68,1061 11 605,16 4,9042 97,07 3,8914
Aug. 1,1841 2,5170 1,2315 7,8864 9,6177 68,8632 11 777,55 49779 97,58 3,8643
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Aug. -0,8 1,0 -1,2 0,7 0,9 1,1 1,5 1,5 0,5 -0,7
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Aug. -13,3 10,0 -12,5 -14,1 -14,0 5,8 -39 22,1 -11,6 -9.8
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailin- 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
2009 18,7989 2,2121 8,7278 66,338 44,1376 2,0241 11,6737 1772,90 1,5100 47,804 1,3948
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2011 Q4 18,3742 1,7353 7,7602 58,566 42,0737 1,7348 10,9209 1542,87 1,2293 41,791 1,3482
2012 Q1 17,0195 1,6030 7,5868 56,421 39,5496 1,6573 10,1730 1482,75 1,2080 40,630 1,3108
Q2 17,3620 1,6241 7,5582 54,813 39,8768 1,6200 10,4214 1477,96 1,2015 40,101 1,2814
2012 Febr. 16,9159 1,5845 7,5522 56,419 39,4232 1,6585 10,1289 1485,58 1,2071 40,614 1,3224
Mirz 16,8239 1,6104 7,5315 56,634 38,7804 1,6624 10,0475 1487,83 1,2061 40,557 1,3201
April 17,1900 1,6095 7,5698 56,145 38,8087 1,6459 10,3060 1 495,40 1,2023 40,639 1,3162
Mai 17,4237 1,6538 7,5655 54,908 39,5585 1,6152 10,4412 1481,36 1,2012 40,077 1,2789
Juni 17,4529 1,6062 7,5401 53,510 41,1766 1,6016 10,5050 1458,61 1,2011 39,640 1,2526
Juli 16,4263 1,5390 7,4579 51,452 39,9467 1,5494 10,1379 1404,11 1,2011 38,873 1,2288
Aug. 16,3600 1,5306 7,3239 52,173 39,6334 1,5480 10,2585 1403,93 1,2011 38,974 1,2400
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Aug. -0,4 -0,5 -1,8 1,4 -0,8 -0,1 1,2 0,0 0,0 0,3 0,9
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Aug. -6,8 -10,5 -6,0 -14,2 -4,0 -10,7 1,0 -9,0 7.2 9,1 -13,5

Quelle: EZB.
1) Fir diese Wahrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitrdume 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, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Bulgarien| Tschechische Dénemark Lettland Litauen Ungarn Polen Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 9 10
HVPI
2010 3,0 1,2 2,2 -1,2 1,2 4,7 2,7 6,1 1,9 33
2011 3.4 2,1 2,7 42 4,1 39 39 58 1.4 45
2012 Q1 1,9 4,0 2,8 33 3,6 5,6 42 2,7 0,9 3,5
Q2 1,8 3,8 2,2 24 2,8 5,5 4,0 2,1 0,9 2,7
2012 Mai 1,8 3,5 21 23 2,6 54 36 2,0 0,9 28
Juni 1.6 38 22 21 26 56 42 22 0,9 24
Juli 2,4 33 2,1 1,9 2,9 5,7 4,0 3,1 0,7 2,6
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2009 -4,3 -5,8 2,7 9,8 9,4 4,6 74 29,0 -0,7 -11,5
2010 -3,1 -4.8 -2,5 -8,2 -7,2 -4,2 -7.8 -6,8 0,3 -10,2
2011 2.1 301 18 35 55 43 5.1 52 03 8.3
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2009 14,6 34,4 40,6 36,7 29,4 79,8 50,9 23,6 42,6 69,6
2010 16,3 38,1 429 44,7 38,0 81,4 54,8 30,5 39,4 79,6
2011 16,3 41,2 46,5 42,6 38,5 80,6 56,3 333 384 85,7
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2012 Febr. 5,31 3,12 1,84 545 5,15 8,60 5,46 6,99 1,89 2,13
Miirz 5,07 3,51 1,89 5,15 5,29 8,73 5,37 6,48 1,95 2,17
April 5,11 3,51 1,71 5,10 5,30 8,77 5,49 6,24 1,82 2,03
Mai 511 331 137 515 5.30 8.33 541 6,50 1,51 1,78
Juni 5,07 3,11 1,26 5,07 4,96 8,30 524 6,68 1,45 1,60
Juli 4,87 2,60 1,10 4,67 4,82 7,56 4,99 6,52 1,33 1,47
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2012 Febr. 3,19 1,20 1,00 1,31 1,43 8,83 4,97 4,79 2,44 1,07
Miirz 291 1,23 0,99 1,19 1,31 - 4,95 4,25 2,30 1,04
April 271 1,24 0,97 1,00 128 8,19 494 412 219 1,02
Mai 2,59 1,24 0,90 0,94 1,24 8,22 5,05 4,69 2,14 1,00
Juni 2,45 1,21 0,62 0,90 1,20 - 5,12 5,10 2,14 0,95
Juli 2,14 1,06 0,41 0,75 L1l 8,00 513 . 2,10 0.82
Reales BIP
2010 0,4 2,7 13 03 14 13 39 1,7 6,2 1,8
2011 1,7 1,7 0,8 5,5 59 1,6 43 2,5 39 0,8
2011 Q4 0,9 0,6 0,1 5,7 52 12 40 2,1 12 0,6
2012 Q1 0,5 -0,7 0,3 5,6 3,9 -1.4 3,5 0,8 1,6 -0,2
Q2 5 5 -0,9 5 2,8 ] 2,5 ; 20} -0,5
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2010 -0,2 3,0 5,6 49 42 3,0 2,8 6,7 3,1
2011 27 -2,5 6,9 0,9 0,9 3,6 -2,1 6,9 1,7
2011 Q4 -4,1 -0,6 6,1 2,6 -1,6 3,2 -1,5 4,6 -1,5
2012 Q1 -5,2 2,6 3,0 2,9 -8,8 3,1 3,5 8,0 2,9
Q2 8,3 . 2,8 . -0,4 6,3 .
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2010 102,8 56,5 191,3 1654 87,4 144,0 66,0 191,3 413,1
2011 92, 584 1832 146.2 80.8 145.9 727 1952 913
2011 Q3 93,3 57,9 183,7 151,6 82,0 147,1 73,5 196,4 4328
Q4 92,0 58,4 183,2 146,2 80,8 145,9 72,7 195,2 4213
2012 Q1 932 591 185.2 1455 85.4 1354 70,7 1945 4175
Lohnstiickkosten
2010 5,6 -0,7 -1,0 -9.8 -7,3 -3,2 1,3 -1,9 1,2
2011 1.1 1.0 0,5 2.1 02 38 0,5 0.8 1.6
2011 Q4 4.8 1,6 1,8 1,7 3,1 3,0 -0,1 0,5 29
2012 Q1 1.9 47 1.1 02 50 50 13 17 46
Q2 . . 2,3 . . . . . 6,3
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2010 10,3 73 75 19,8 17,8 11,2 96 8,4 78
2011 11,3 6,7 7,6 16,3 15,4 11,0 9,7 75 8,0
2012 Q1 12,0 6,8 7,5 15,4 13,6 11,1 10,0 75 8,

Q 122 6.7 8.0 15.9 133 10,9 10,0 76
2012 Mai 12,2 6,7 8,0 15,9 13,3 11,0 10,0 78 8,0
Juni 123 6.7 8.0 15.9 132 10.8 10,0 75 .

Juli 12,4 6,6 7,9 . 13,0 . 10,0 7,5

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan- Brutto-
braucher- kosten" BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs-| verschul-
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der| dung des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen Staates
Gewerbe) personen? einlagen® Staats- je Euro| Haushalte in % des
(saison- anleihen; ¥ in % BIP
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2008 38 2,8 -0,3 -4.8 5,8 6,8 2,93 2,70 1,4708 -6,6 61,5
2009 -0,4 -1,4 -3,1 -13,8 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,6 74,1
2010 1,6 -1,1 2,4 6,3 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -10,7 82,4
2011 32 1,9 1,8 48 9,0 7,3 0,34 2,10 1,3920 -9,7 86,4
2011 Q2 34 1,6 1,9 4,0 9,0 5,5 0,26 3,46 1,4391 -10,2 83,0
Q3 38 1,9 1,6 3,9 9,1 9,2 0,30 2,18 1,4127 -9,6 84,9
Q4 33 1,4 2,0 45 8,7 9,7 0,48 2,10 1,3482 9,1 86,4
2012 Q1 2,8 0,1 2,4 53 8,3 10,2 0,51 2,38 1,3108 . .
Q2 1,9 0,8 2,3 5,5 82 9,7 0,47 1,83 1,2814 .
2012 April 2,3 - - 5,9 8,1 10,0 0,47 2,11 1,3162 - -
Mai 1,7 - - 5,1 82 9,7 0,47 1,79 1,2789 - -
Juni 1,7 - - 5,5 8,2 9.3 0,47 1,83 1,2526 - -
Juli 1.4 - - 5,1 8,3 8,1 0,45 1,63 1,2288 - -
Aug. - - . 0,43 1,72 1,2400 - -
Japan
2008 1,4 1,3 -1,1 -34 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -1,9 162,9
2009 -1,3 2,9 -55 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 -2,8 4,6 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,4 1884
2011 -0,3 . -0,7 -2,5 4,6 2,8 0,19 1,00 110,96 . .
2011 Q2 -0,4 1,6 -1,7 -5,9 4,6 2,7 0,20 1,18 117,41
Q3 0,1 0,6 -0,7 -1,0 44 2,8 0,19 1,04 109,77
Q4 -0,3 . -0,6 -1,7 45 3,0 0,20 1,00 104,22
2012 Q1 0,3 2,8 47 4,6 3,0 0,20 1,05 103,99
Q2 0,1 3,6 53 44 2,3 0,20 0,84 102,59
2012 April .4 - - 13,1 4,6 2,6 0,20 0,94 107,00 - -
Mai 0,2 - - 6,0 44 2,1 0,20 0,85 101,97 - -
Juni -0,2 - - -1,5 43 2,2 0,20 0,84 99,26 - -
Juli -0,4 - - -1,0 0,20 0,78 97,07 - -
Aug. . - - . 0,19 0,81 97,58 - -

A41 Reales Bruttoinlandsprodukt A42 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

== Euro-Wihrungsgebiet

= === Vereinigte

Staaten

= Buro-Wihrungsgebiet”
=«== Vereinigte Staaten

= = Japan = = Japan
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Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mérz bis August 2011 sind die drei Préfekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, nicht enthalten. Ab September 2011 wurden
sie wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

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

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit
dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51+ » 1 +0,5I,

a) i=1
2

0’511—12 v 2 It—i—lz v 0’511—15

i=1

_1|x100

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands
im Monat t (siche auch weiter unten). Analog
hierzu wird die durchschnittliche Wachstums-
rate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr
wie folgt berechnet:

11
0,51+ > 1 +0.51,,
b) i=1

11
0’511—12 i E It—i—12 w 0’511—24

i=1

_1|x100

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER
LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE
AM ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinan-
zierungsgeschifte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptre-
finanzierungsgeschiafte (HRGs) wéhrend der
Laufzeit des Geschifts. Bei einer Laufzeit des
LRG von D Tagen und Mindestbietungssétzen
der HRGs von R, , ., (wéhrend D, Tagen), R, .,
(wihrend D, Tagen) usw. und R, - (wihrend D,
Tagen), wobei D, + D, + ... + Di = D sei, wird
der durchschnittliche Zinssatz (R, ) gemél der
oben stehenden Definition am Ende der Laufzeit

wie folgt berechnet:

D R +D,R

_ 17" 1,MRO 27 "2MRO
LTRO D

+...+DR

i~ i, MRO

¢) R

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6

BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN
VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verin-
derungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkurs-
dnderungen und andere nicht transaktionsbe-
dingte Verdnderungen bereinigten monatlichen
Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C?’[ die
aus Umgruppierungen resultierende Bereini-
gung im Monat t, E¥ die Bereinigung infolge von
Wechselkursinderungen und V) die aus sonsti-
gen Neubewertungen resultierenden Anpassun-
gen. Die transaktionsbedingten Verdanderungen
FM im Monat t sind definiert als:

d) FtM = (Lt - LH) - Clvl_ EtM_ VtM

Entsprechend sind die vierteljahrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit
dem Monat t endende Quartal definiert als:

e) FtQ= (L1,LH),C[Q,E[Q,VLQ

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3
(d. h. am Ende des Vorquartals) und beispiels-
weise C? die aus Umgruppierungen resultie-
rende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem
Monat t endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die
inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche
unten), lassen sich die vierteljéhrlichen transak-
tionsbedingten Verdnderungen als Summe der
drei monatlichen transaktionsbedingten Veréan-
derungen im jeweiligen Quartal berechnen.
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BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der trans-
aktionsbedingten Verdnderungen oder des Index
des bereinigten Bestands berechnen. FM und L,
seien wie oben definiert, und der Index I des be-
reinigten Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
f 11=1[_]x(1+ t )

Lt—l
Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinig-
ten Reihen) dient derzeit Dezember 2008 = 100.
Die Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands
sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu)
in der Rubrik ,,Statistics unter ,,Monetary and
financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a,_ fiir den Monat t, also
die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der
beiden folgenden Formeln berechnen:

9 at=[ﬁ(l +Ft%_l_i)—l}x100

i=0
h) a - (1‘ [ —l)x 100

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die
Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt
sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002
in Formel h) aus der Division des Indexwerts
fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.

Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als
einem Jahr konnen durch Anpassung von For-
mel h) berechnet werden. Beispielsweise kann
die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem
Vormonat a" wie folgt berechnet werden:

0 aM= (% —1)x1oo
t-1

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurch-
schnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der
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Formel (a,, + a + a_)/3, wobei a, wie in den
Formeln g) und h) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALSREIHEN

FQund L , seien wie oben definiert, und der
Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit
dem Monat t endende Quartal ist definiert als:

. FtQ
b 11=11_3x(1+L)

-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale,
die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich
mit Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN
STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereini-
gung kann eine wochentédgliche Bereinigung
umfassen und wird bei einigen Reihen indirekt
durch eine lineare Kombination der Komponen-
ten durchgefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geld-
mengenaggregat M3, das durch Aggregation der
saisonbereinigten Reihen fiir M1, M2 minus M1
und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index des bereinigten Be-

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik
,»Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell,

M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Busi-
ness and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time
Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference
Manual, Washington, D.C.
Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von
TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen tiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs
TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper
Nr. 9628 der Banco de Espana, Madrid, 1996.



stands angewandt.’ Die daraus resultierenden
Schitzungen der Saisonfaktoren werden an-
schlieend auf die Bestéinde und die Bereini-
gungen infolge von Umgruppierungen und Neu-
bewertungen angewandt, woraus sich wiederum
die saisonbereinigten transaktionsbedingten
Veranderungen ergeben. Die Saisonfaktoren
(und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen
Abstianden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5

GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND
MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach
einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den
nichtfinanziellen Transaktionen entspricht die
gesamte Mittelverwendung bei jeder Trans-
aktionsart dem gesamten Mittelaufkommen. Diese
Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungs-
konto, d. h., bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten entsprechen die gesamten Transaktionen
mit Forderungen den gesamten Transaktionen
mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige
Forderungsdnderungen® und in der finanziellen
Vermogensbilanz entspricht die Summe der For-
derungen bei jeder Kategorie von Finanzinstru-
menten der Summe der Verbindlichkeiten, mit
Ausnahme des Wahrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbind-
lichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnit-
ten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden
wie folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-
ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleis-
tungen des Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber
der tibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindi-
geneinkommen® wird nur fiir gebietsanséssige
Sektoren definiert und entspricht der Differenz
zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlands-

produkt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwen-
dung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich
sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und
Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir ge-
bietsansdssige Sektoren definiert und entspricht
der Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbst-
standigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerent-
gelt (Mittelaufkommen), Produktionsabgaben
abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermdgenseinkommen (Mittelaufkommen
minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird
ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren
definiert und entspricht der Summe aus den Netto-
groflen Nationaleinkommen, Einkommen- und
Vermogensteuern (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelauf-
kommen minus Mittelverwendung), mone-
tare Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) und sonstige laufende Trans-
fers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebiets-
anséssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich
der Nettozunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche (Mittelaufkommen minus Mittelver-
wendung) und abziiglich der Konsumausgaben
(Mittelverwendung). Fiir die iibrige Welt wird
der Saldo der laufenden Auflentransaktionen als
Summe aus Handelsbilanz und gesamtem Netto-
einkommen (Mittelaufkommen minus Mittel-
verwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermdgensbil-
dungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Netto-
zugangs an nichtproduzierten Vermogensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibun-

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index
fiir die Basisperiode (also Dezember 2008) in der Regel vom
Wert 100 abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden
Monats zum Ausdruck kommt.
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gen (Mittelaufkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den
Transaktionen mit Forderungen insgesamt und
den Transaktionen mit Verbindlichkeiten insge-
samt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensanderungen bezeichnet) ermittelt
werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht
eine statistische Abweichung zwischen den
anhand des Vermdgensbildungskontos und des
Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Rein-
vermogensinderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderun-
gen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wihrend die sons-
tigen finanziellen Reinvermdgensdnderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsande-
rungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet
werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Diffe-
renz zwischen den gesamten Forderungen und
den gesamten Verbindlichkeiten berechnet,
wihrend die finanziellen Reinvermogens-
dnderungen der Summe aus transaktionsbe-
dingten finanziellen Reinvermdgensanderungen
(Finanzierungssaldo aus dem Finanzierungs-
konto) und sonstigen finanziellen Reinvermo-
gensdnderungen entsprechen.

Reinvermogensanderungen werden als Veridnde-
rungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finan-
zieller Reinvermogensinderungen und sonstiger
Anderungen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte ent-
spricht der Summe aus Sachvermdgen und finan-
ziellem Reinvermdgen der privaten Haushalte.
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ABSCHNITT 4.3 UND 4.4

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR
SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSEN-
NOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
Finanztransaktionen berechnet und enthalten
daher keine Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursidnderungen und anderen nicht
transaktionsbedingten Veranderungen. Sie las-
sen sich anhand der transaktionsbedingten
Veranderungen oder des Index der fiktiven
Bestandsgrofen berechnen. N seien die trans-
aktionsbedingten Verdnderungen (Nettoabsatz)
im Monat t und L, der Bestand am Ende des
Monats t. Der Index I, der fiktiven Bestandsgro-
Ben im Monat t ist definiert als:

N
k) 1l=1‘_1x(1+ - )

t-1

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der
Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate
a flir den Monat t, also die Verdnderung in den
zuriickliegenden zwdlf Monaten bis zum
Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgen-
den Formeln berechnen:

11
D a- [H(l #N LH__)—I}XIOO

i=0

m) a = (Ir [ —l)xlOO

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir
Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode
wie fiir die Berechnung der Geldmengenaggre-
gate angewandt; der einzige Unterschied besteht
darin, dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet
wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoab-
satz" fiir die Wertpapierstatistik und die analog
berechneten ,transaktionsbedingten Veranderun-
gen®, die fiir die Geldmengenaggregate verwen-
det werden, mit verschiedenen Methoden ermit-
telt werden.



Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das
mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

2
0,51, + E I +051

n) -1 x100

i=1
2

0’511712 v E IFHZ v O’SIHS
i=1

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrof3en
im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t
ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ 1, +0.51,_,
@) o
0’511-12 v 2 It-i-lz v 0’511-24

i=1

—1 [x100

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berech-
nungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 ver-
wendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Ab-
schnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Be-
rechnung auf der Basis von Finanztransaktionen
erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewer-
tungen und anderen nicht transaktionsbedingten
Veranderungen enthalten. Wechselkurséanderun-
gen entfallen, da alle erfassten borsennotierten
Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER WERTPAPIER-
EMISSIONSSTATISTIKEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multi-
plikativen Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA. Die Saisonbereini-
gung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt
wird indirekt durch eine lineare Kombination
der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten
Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden
zundchst auf den Index der fiktiven Bestands-
groflen angewandt. Die daraus resultieren-
den Schitzungen der Saisonfaktoren werden
anschlieend auf den Umlauf, aus dem der
saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird,

angewandt. Die Saisonfaktoren werden in
jéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu
berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) ldsst sich die
Wachstumsrate a_flir den Monat t, also die Ver-
dnderung in den zuriickliegenden sechs Mona-
ten bis zum Monat t, mit einer der beiden fol-
genden Formeln berechnen:

p) a,=[ﬁ(l +NfA-%_I_‘J—1]x1oo

i=0
Q a=(%/ -1)x100
! Itfﬁ

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1

SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN
VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multi-
plikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fufinote 2 auf
Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird
indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbei-
tete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne
Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéh-
rungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen
Nachweis fiir eine Saisonabhéngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jdhrlichen Abstinden
oder bei Bedarf neu berechnet.

4 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000,
sowie auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik
,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.
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TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplika-
tiven Komponentenzerlegung anhand der Pro-
gramme X-12-ARIMA oder — je nach Position —
TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum
Warenhandel, zu den Dienstleistungen, den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den lau-
fenden Ubertragungen werden um signifikante
arbeitstégliche Effekte bereinigt. Beim Warenhan-
del und Dienstleistungsverkehr werden bei der
arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen
Feiertage berticksichtigt. Die Saisonbereinigung
der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbe-
reinigten Reihen. Die Saisonbereinigung der
gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggre-
gation der saisonbereinigten Reihen fiir den
Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und die laufenden
Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die
Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) wer-
den in halbjahrlichen Abstinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE
QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird
auf Basis der vierteljdhrlichen transaktions-
bedingten Verédnderung (F) und des Bestands
(L, wie folgt berechnet:

: F.
1 a-= ( 1:[3 (1 +ﬁ)_l) x100
Die Wachstumsrate fiir die jahrlichen Reihen

entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal
des betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungs-
gebiets™ enthilt in erster Linie Statistiken fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Ganzes. Detaillier-
tere und ldngere Zeitraume erfassende Daten-
reihen mit weiteren Erlduterungen sind auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics“ abrufbar. Daten konnen {iber
das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data
Warehouse der EZB (http://sdw.ecb.curopa.eu),
das auch eine Suchfunktion enthélt, abgerufen
und heruntergeladen werden. Unter ,,.Data ser-
vices* konnen unter anderem verschiedene
Datensitze abonniert werden, und es steht eine
Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-
Format (CSV = Comma Separated Value) zur
Verfiigung. Weitere Informationen kdnnen unter
statistics@ecb.curopa.eu angefordert werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsbe-
richten enthaltenen Statistiken ist im Allgemei-
nen der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats
im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Mo-
natsberichts war dies der 5. September 2012.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich
alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011
umfassen, iiber die gesamte Datenreihe hinweg
auf die 17 Euro-Lander (d.h. das Euro-Wih-
rungsgebiet einschlieBlich Estlands). Bei den
Zinssitzen, den monetdren Statistiken, dem
HVPI und den Wihrungsreserven (und aus
Konsistenzgriinden den Komponenten und
Gegenposten von M3 und den Komponenten
des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner
jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungs-
gebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals
gedndert. Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde,
gehorten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten
an: Belgien, Deutschland, Irland, Spanien, Frank-
reich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Oster-
reich, Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte
Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-
Léander auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Euro-
gebiet 2007 bei (13 Euro-Lander); Zypern und
Malta zogen 2008 nach (15 Euro-Léander), gefolgt
von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder).

Estland schliefllich kam im Jahr 2011 hinzu,
sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wéhrungs-
gebiet angehoren.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den
Euroraum in einer festen Zusammensetzung las-
sen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im
Referenzzeitraum der betreffenden Statistik
unberiicksichtigt. So werden die aggregierten
Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit
17 Euro-Lander berechnet, obgleich das Euro-
gebiet diese Zusammensetzung erst seit dem
1. Januar 2011 aufweist. Soweit nicht anders
angegeben, beziehen sich die statistischen Zeit-
reihen im Monatsbericht der EZB auf den Euro-
raum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN
SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euro-
raum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
beriicksichtigen dessen tatsdchliche Zusammen-
setzung im Referenzzeitraum der Statistik. So
beziehen sich die statistischen Zeitreihen fiir
den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-
Lénder, fir den Zeitraum von 2001 bis Ende
2006 auf zwolf Euro-Léander und so fort. Bei
diesem Ansatz umfasst jede einzelne statistische
Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des
Euroraums.

Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate
und ihre Gegenposten werden jihrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt.
Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum
beitretenden Lénder im Index vom Dezember
an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das
heil3t, dass sich bei Beitritt eines Landes im
Januar die jihrlichen Anderungsraten bis ein-
schlieBlich Dezember des Vorjahres auf die bis-
herige Zusammensetzung des Euroraums und
danach auf das erweiterte Eurogebiet beziehen.
Die prozentualen Verdnderungen werden
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anhand eines Kettenindex unter Beriicksichti-
gung des Euroraums in seiner jeweiligen
Zusammensetzung berechnet. Absolute Verin-
derungen der Geldmengenaggregate und ihrer
Gegenposten (transaktionsbedingte Veranderun-
gen) beziehen sich auf die tatsdchliche Zusam-
mensetzung des Eurogebiets im Referenzzeit-
raum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europdischen
Wihrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich
mit den fritheren Wéhrungen der Lénder ist, die
die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben,
werden die Betrige aus dem Zeitraum vor
1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéh-
rungen angegeben und zu den jeweils gelten-
den ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden,
von der Kursentwicklung der Wahrungen der
EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht einge-
fiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Einfluss auf
die monetédre Statistik zu vermeiden, werden
die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten' in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die
zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den natio-
nalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit
nicht anders angegeben, beruhen die Statistiken
iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor
1999 auf in nationalen Wahrungen angege-
benen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsver-
fahren (einschlieBlich einer lédnderiibergreifen-
den Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind haufig vorldu-
figer Natur und konnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten” um-
fasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Dénemark, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Rumainien, Schweden und das Vereinigte Konig-
reich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie
entspricht iiberwiegend internationalen Stan-
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dards wie etwa dem Europiischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
und dem ,,Balance of Payments Manual® des
IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt
oder indirekt ermittelte) konomisch motivierte
Geschéftsvorfille, wahrend Verdnderungen auch
Bestandsdnderungen umfassen, die sich aus
Kurs- und Wechselkursanderungen, Abschrei-
bungen und sonstigen Anpassungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren* ,,bis
einschlieBlich (x) Jahre®.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wich-
tigsten Indikatoren fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet zusammengefasst.

MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Min-
destreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode
beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungs-
tag des Hauptrefinanzierungsgeschéfts (HRQG),
das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der
die monatliche Erorterung des geldpolitischen
Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor
dem entsprechenden Abwicklungstag im Folge-
monat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die
Durchschnittswerte der letzten Mindestreserve-
Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten
der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten
gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der
EZB und den teilnehmenden nationalen Zentral-
banken (NZBen) sind von der Mindestreserve-

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetéren
Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der
EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/
index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.cu/browse.do?node=2018811 abrufbar.



basis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den
Betrag seiner gegeniiber den zuvor erwihnten
Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form
von Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen,
kann es einen bestimmten Prozentsatz dieser Ver-
bindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in
Abzug bringen. Bis November 1999 betrug der
Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreserve-
basis 10 %, seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthélt Durchschnitts-
angaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll
jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst
errechnet, indem auf den Betrag der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze
der entsprechenden Verbindlichkeitenkategorien
auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende
eines jeden Kalendermonats angewendet wer-
den; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von
dieser GroBe einen Freibetrag in Hohe von
100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete
Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte Euro-
Wihrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei den
Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) handelt es
sich um die aggregierten tagesdurchschnittlichen
Guthaben von Kreditinstituten auf Girokonten,
einschlieBlich solcher, die der Erfiillung des
Mindestreserve-Solls dienen. Die Uberschussre-
serven (Spalte 3) stellen die durchschnittlichen
Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiil-
lungsperiode dar, die liber das Reserve-Soll
hinausgehen. Die Unterschreitungen des
Reserve-Solls (Spalte 4) sind definiert als durch-
schnittliche Unterschreitung der Guthaben auf
Girokonten gegeniiber dem Reserve-Soll inner-
halb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der
Grundlage der Kreditinstitute, die ihre Mindest-
reservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung
der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem
Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes fiir
die HRGs des Eurosystems (siche Abschnitt 1.3)
wihrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode
(gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditéts-
position des Bankensystems, die aus den Euro-

Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute
des Euro-Wihrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten
Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten
Stufe der WWU initiierte Begebung von Schuld-
verschreibungen ausgenommen. Die sonstigen
Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die saldierten
restlichen Positionen des konsolidierten Auswei-
ses des Eurosystems wieder. Die Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entspre-
chen 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 Einlagefazilitét
(Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und
der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten
(Spalte 11).

MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthilt die Bilanzstatistik der MFIs und
sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu
den sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften
gehoren Investmentfonds (mit Ausnahme der
Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zdhlen),
finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbrie-
fungszweckgesellschaften, Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des
MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisier-
ten Bilanzen aller im Euro-Wéhrungsgebiet
anséssigen MFIs. Zu den MFIs zdhlen Zentral-
banken, Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts,
Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute,
deren Geschiéftstitigkeit darin besteht, Einlagen
bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von
anderen Rechtssubjekten als MFIs entgegenzu-
nehmen und Kredite auf eigene Rechnung
(zumindest im wirtschaftlichen Sinne) zu gewéh-
ren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein
vollstdndiges Verzeichnis der MFIs ist auf der
Website der EZB abrufbar.
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In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des
MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Sal-
dierung der aggregierten Bilanzpositionen der
MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht
unterschiedlicher Ausweispraktiken ist die
Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbe-
dingt null; der Saldo ist in Spalte 10 unter den
Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die
Geldmengenaggregate des Euro-Wiahrungs-
gebiets und ihre Gegenposten. Diese werden
anhand der konsolidierten MFI-Bilanz ermittelt
und umfassen neben Positionen von im Euro-
Wihrungsgebiet ansidssigen Nicht-MFIs bei
gebietsansédssigen MFIs auch einige monetéire
Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentral-
staaten. Die Statistiken iiber Geldmengen-
aggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde
von Anséssigen aullerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets an a) Anteilen an im Euroraum anséssi-
gen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euro-
raum begebenen Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in
Abschnitt 2.1 und 2.2 unter dem Posten ,,Passiva
gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets* ausgewiesen. In Abschnitt 2.3
hingegen sind sie aus den Geldmengenaggrega-
ten herausgerechnet und dem Posten ,,Netto-
forderungen an Ansédssige auflerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthilt eine Aufschliisselung der
Kreditgewiahrung der im Eurogebiet anséssigen
MFIs ohne Eurosystem (d. h. des Bankensys-
tems) nach Schuldnergruppen, Arten und
Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die
Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wéh-
rungsgebiets nach Glaubigergruppen und Arten
aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wert-
papiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
In Abschnitt 2.7 werden ausgewdhlte, nach Wah-
rungen aufgeschlisselte vierteljahrliche Bilanz-
positionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten auBerdem auf
transaktionsbedingten Veranderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdnderung
gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.
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Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen
Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen
iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanz-
institute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010
erfolgt dies nach der Verordnung EZB/2008/322.
Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der
dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institu-
tions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of cus-
tomers* (EZB, Mirz 2007) zu finden.

Abschnitt 2.8 zeigt die Bestinde und transakti-
onsbedingten Verinderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet
(ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanz-
statistik enthalten sind). Ein Investmentfonds ist
eine Investmentgesellschaft, die von der Offent-
lichkeit beschaffte Gelder in finanzielle und/
oder nichtfinanzielle Vermoégenswerte inves-
tiert. Ein vollstindiges Verzeichnis der Invest-
mentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der
Website der EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggre-
giert, sodass unter den Aktiva der Investment-
fonds deren Bestéinde an von anderen Invest-
mentfonds begebenen Anteilen enthalten sind.
Auflerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach
Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktien-
fonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds,
Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art
(offene Fonds und geschlossene Fonds) ausge-
wiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelhei-
ten zu den wichtigsten von Investmentfonds im
Euro-Wihrungsgebiet gehaltenen Vermogens-
werten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst
eine geografische Aufschliisselung der Emitten-
ten, deren Wertpapiere von Investmentfonds
gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der
Emittenten nach Zugehorigkeit zu den Wirt-
schaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage
der Verordnung EZB/2007/83 liber die Statistik
iiber Aktiva und Passiva von Investmentfonds
harmonisierte statistische Daten erfasst und auf-

2 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
3 ABIL L 211 vom 11.8.2007, S. 8.



bereitet. Weitere Informationen zu dieser Invest-
mentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on
investment fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der
im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen finanziel-
len Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungs-
zweckgesellschaften — FMKGs. FMKGs sind
Einrichtungen, die gegriindet werden, um
Verbriefungsgeschifte zu betreiben. Bei Ver-
briefungsgeschiften wird im Allgemeinen ein
Vermogenswert oder ein Pool von Vermdgens-
werten auf eine FMKG {ibertragen, wobei diese
Vermogenswerte in der Bilanz der FMKG als
verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne Aktien
oder sonstige verbriefte Vermogenswerte aus-
gewiesen werden. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, das mit einem Vermdgenswert
oder einem Pool von Vermdgenswerten verbun-
dene 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 miissen solche Kre-
dite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die
jeweils geltenden Rechnungslegungsvorschrif-
ten es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszu-
buchen. Angaben zu Krediten, die von FMKGs
verbrieft werden, aber in der Bilanz des betref-
fenden MFI (und somit auch in der MFI-Statistik)
verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt.
Diese vierteljdhrlichen Daten werden geméf
Verordnung EZB/2008/30* ab Dezember 2009
erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der
im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen darge-
stellt. Zu den Versicherungsgesellschaften geho-
ren sowohl die Versicherungen als auch die
Riickversicherer, wihrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungs-
findung ungebunden sind und {iber eine vollstan-
dige Rechnungsfiihrung verfiigen (d. h. rechtlich
selbststédndige Pensionskassen). Dieser Abschnitt

enthélt aulerdem eine geografische und sekto-
rale Aufschliisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskas-
sen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahr-
lichen integrierten Euroraum-Konten, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit
der privaten Haushalte (einschlieBlich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck), der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften, der finan-
ziellen Kapitalgesellschaften und des Staates
und von den Interaktionen zwischen diesen
Sektoren sowie dem Euro-Wéhrungsgebiet
und der ibrigen Welt vermitteln. Die nicht
saisonbereinigten Daten zu jeweiligen Preisen
werden in einer vereinfachten Kontenabfolge
gemafl der Methodik des Européischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
fiir das letzte verfiigbare Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Konten-
abfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkom-
mensentstehungskonto, das zeigt, wie sich die
Produktion in verschiedenen Einkommens-
kategorien niederschligt, 2) das primére Ein-
kommensverteilungskonto, das die Einnah-
men 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
sekundéiren Einkommensverteilung (Ausga-
benkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie sich
das Nationaleinkommen eines institutionellen
Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
andert, 4) das Einkommensverwendungs-
konto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet
oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und
Nettovermogenstransfers zur Sachvermogens-
bildung verwendet werden (der Saldo des

4 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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Vermdgensbildungskontos ist der Finanzie-
rungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den
Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da
jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finan-
zielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht
der Saldo des Finanzierungskontos konzeptio-
nell dem Finanzierungssaldo des Vermogens-
bildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen
Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und
zu Quartalsende présentiert, die einen Eindruck
vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln. Schlief3-
lich werden noch sonstige Anderungen von
Finanzaktiva und -passiva (z. B. infolge der Aus-
wirkungen von Vermoégenspreisdnderungen)
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzie-
rungskontos und der finanziellen Vermogens-
bilanzen ist fiir die finanziellen Kapitalgesell-
schaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine
Unterteilung in MFIs, sonstige Finanzintermedidre
(einschlieflich Kredit- und Versicherungshilfs-
tatigkeiten) sowie Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthélt {iber vier Quartale kumu-
lierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die
,hichtfinanziellen Konten* des Euro-Wéhrungs-
gebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5),
die ebenfalls in der vereinfachten Kontenabfolge
dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale
kumulierte StromgréBen (Transaktionen und
sonstige Verdnderungen) beziiglich des Ein-
kommens, der Ausgaben und der Vermogens-
dnderung der privaten Haushalte sowie die
Bestandsgrofien der finanziellen und nichtfinan-
ziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert. Die
sektorspezifischen Transaktionen und Salden
sind so dargestellt, dass Finanzierungs- und
Investitionsentscheidungen der privaten Haus-
halte deutlicher zum Ausdruck kommen, ohne
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dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewéhl-
ten Konteneinteilung abzuweichen.

In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumu-
lierte Stromgrofen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermdgensénderungen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
BestandsgroBen der finanziellen Vermogensbi-
lanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt iiber vier Quartale kumu-
lierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und
sonstige Anderungen) und BestandsgroBen der
finanziellen Vermogensbilanzen von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatis-
tik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die ge-
samte Zeitreihe auf die 16 Euro-Léander bezieht
(feste Zusammensetzung), umfassen die Zeit-
reihen zur Finanzmarktstatistik des Euro-Wah-
rungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im
Referenzzeitraum der jeweiligen Statistik den
Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zu-
sammensetzung).

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien
und die Statistiken {iber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB
auf der Grundlage von Daten des ESZB und
der BIZ erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-
Zinssitze fiir auf Euro lautende Einlagen von
und Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wih-
rungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken tliber
Geldmarktsétze, Renditen langfristiger Staats-
anleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis
4.8) werden von der EZB auf der Grundlage
der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten
erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen um-
fassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanz-
derivate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere
sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen,



Letztere werden in Abschnitt 4.4 dargestellt.
Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen
und langfristigen Wertpapieren aufgegliedert.
Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer
Ursprungslaufzeit von einem Jahr oder weniger
(in Ausnahmefillen auch bis einschlieBlich zwei
Jahren) bezeichnet. Wertpapiere mit a) einer lan-
geren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von
denen eine mindestens ldnger als ein Jahr ist,
oder c) beliebig langer Laufzeit werden als lang-
fristige Wertpapiere klassifiziert. Von Anséssi-
gen im Euro-Wihrungsgebiet begebene langfris-
tige Schuldverschreibungen werden nach
festverzinslichen und variabel verzinslichen
Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei fest-
verzinslichen Schuldverschreibungen ist der
Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei
variabel verzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz in regelméBigen Zeitabstinden
unter Bezugnahme auf einen Referenzzinssatz
oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1,
4.2 und 4.3 ausgewiesenen auf Euro lautenden
Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf
nationale Wéhrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthédlt Angaben zu Wertpapie-
ren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ur-
sprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und
Wahrungen. Er prasentiert den Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien,
aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wahrungen lauten-
den Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssi-
gen im Euro-Wéhrungsgebiet und Emissionen
insgesamt sowie c¢) Wertpapieren insgesamt
und langfristigen Wertpapieren. Abweichun-
gen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz
und den Verdnderungen im Umlauf haben ihre
Ursache in Bewertungsénderungen, Umgrup-
pierungen und sonstigen Bereinigungen. Der
Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte
Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten
fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten
Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven BestandsgroB3en
ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu siehe
,,Technischer Hinweis®.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Um-
laufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach
im Euroraum ansdssigen Emittentengruppen,
die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem
Eurosystem zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2
ausgewiesene Umlauf der gesamten und der
langfristigen Schuldverschreibungen entspricht
den Angaben zum Umlauf der gesamten und
der langfristigen Schuldverschreibungen von
Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet in Spalte 7
von Abschnitt 4.1. Der Umlauf der von MFIs
insgesamt sowie langfristig begebenen Schuld-
verschreibungen in Spalte 2 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den An-
gaben zu den Schuldverschreibungen auf der
Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in
Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der in
Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausge-
wiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesam-
ten Nettoabsatz von Anséssigen im Euro-Wéh-
rungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die
in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Dif-
ferenz zwischen den gesamten langfristigen
Schuldverschreibungen und den langfristigen
festverzinslichen sowie langfristigen variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen zusam-
mengenommen ergibt sich aus Nullkupon-
Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und
nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebe-
nen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach
Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen
und Wihrungen. Die Raten basieren auf Fi-
nanztransaktionen, d. h. Geschéften, bei denen
Verbindlichkeiten von einer institutionellen Ein-
heit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden.
Daher sind Umgruppierungen, Neubewertun-
gen, Wechselkursianderungen und andere nicht
transaktionsbedingte Veranderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinig-
ten Wachstumsraten sind zu Darstellungs-
zwecken auf Jahresraten hochgerechnet. Einzel-
heiten hierzu finden sich im ,,Technischen
Hinweis®.
EIB
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Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf bérsennotier-
ter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die monatlichen Angaben zur
Emission borsennotierter Aktien durch nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften entsprechen
den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartals-
angaben (finanzielle Vermodgensbilanz; borsen-
notierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in
Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten
borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz
im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten
begeben oder zuriickgekauft werden (mit Aus-
nahme von Investitionen in eigene Aktien).
Umgruppierungen, Neubewertungen und andere
nicht transaktionsbedingte Verdnderungen wer-
den bei der Berechnung der Jahreswachstums-
raten nicht berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthédlt Angaben zu den Zinssat-
zen, die die im Euroraum anséssigen MFIs fiir
auf Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite
an private Haushalte und nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euro-
raum werden als mit dem entsprechenden Ge-
schiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der
Zinssitze der Euro-Lénder fiir die jeweilige
Kategorie ermittelt.

Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschéfts
(Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter
Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher Zinsbin-
dung untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat
die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu
den Zinssétzen im Kundengeschift der Banken
im Euro-Wihrungsgebiet ersetzt, die seit Januar
1999 im Monatsbericht veroffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten
Staaten und Japan dargestellt. Fiir den Euroraum
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wird ein breites Spektrum an Geldmarktsétzen
ausgewiesen, das von den Zinssitzen fiir Tages-
geld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir
die Zeit vor Januar 1999 wurden fiir das Euro-
Wihrungsgebiet synthetische Zinssdtze anhand
nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze
berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes
vor Januar 1999 handelt es sich bei den Monats-,
Quartals- und Jahresangaben um Durchschnitts-
werte 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 Berichtszeit-
raum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-,
Sechs- und Zwolfmonatsgeld im Eurogebiet
werden seit Januar 1999 nach den Euro Inter-
bank Offered Rates (EURIBOR) berechnet,
davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den
London Interbank Offered Rates (LIBOR) ermit-
telt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan
entspricht der Zinssatz fiir Dreimonatsgeld dem
LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssidtze am Ende des
jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden
anhand nominaler Kassazinsstrukturkurven auf
Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-
Rating von Zentralstaaten des Euro-Wahrungs-
gebiets geschatzt. Die Schitzung der Zinsstruktur-
kurven erfolgt anhand des Svensson-Modells>.
Zudem werden die Spreads zwischen den Zehn-
jahressdtzen und den Dreimonats- bzw. Zwei-
jahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstruktur-
kurven (tégliche Veroffentlichungen einschlieBlich
Tabellen und Abbildungen) sowie die ent-
sprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls
heruntergeladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan ausgewiesen.

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates:
Sweden 1992-1994, CEPR Discussion Papers, Nr. 1051, Centre for
Economic Policy Research, London, 1994.



PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten
Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptséchlich von Eurostat) sowie von den nati-
onalen Statistikdmtern erhoben. Die Ergebnisse
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet werden gewonnen,
indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggre-
giert werden. Die Daten sind, soweit dies moglich
ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben
zu den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des
Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschdpfung nach
Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu
den Einzelhandelsumsétzen, zu den Pkw-Neuzu-
lassungen und zur Beschiftigung gemessen an
den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich
bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI)
fir das Euro-Wéhrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor.
Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wiahrungsgebiets nach
demselben Verfahren ermittelt werden. Die
Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen
wurde aus der Klassifikation der Verwendungs-
zwecke des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI)
abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetdren Aus-
gaben fiir den Konsum der privaten Haushalte im
Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle ent-
hélt auch von der EZB erhobene saisonbereinigte
Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimen-
telle Schitzungen der administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den indus-
triellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in
Abschnitt 5.1), zur Industrieproduktion,
zu den Umsétzen in der Industrie und den Ein-
zelhandelsumsétzen (Abschnitt 5.2) ist die
Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom
19. Mai 1998 iiber Konjunkturstatistiken ®.
Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Syste-
matik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2)
gemdl Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom
20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statisti-
schen Systematik der Wirtschaftzweige NACE
Revision 2 und zur Anderung der Verordnung

(EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie einiger
Verordnungen der EG iiber bestimmte Berei-
che der Statistik” zur Erstellung von Konjunk-
turstatistiken angewandt. Die Aufschliisse-
lung nach dem Endverbrauch der Giter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Indus-
trieproduktion entspricht der harmonisierten
Untergliederung der Industrie ohne Baugewerbe
(NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die indus-
triellen Hauptgruppen gemal3 der Definition in
Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission
vom 14. Juni 20078, Die industriellen Erzeuger-
preise stellen die Preise der Produzenten ab
Werk dar. Darin enthalten sind indirekte Steu-
ern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugs-
fahige Steuern. Die Industrieproduktion spiegelt
die Wertschopfung der betreffenden Wirtschafts-
zweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausge-
wiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung,
jedoch unter Verwendung zweier unterschied-
licher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index
basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wahrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der
andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des
Euro-Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung*
(Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen,
den Exporten und der inldndischen Erzeugung je
Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit
halber werden die Lagerbestinde unter der
Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum
relativ stabil bleiben, auler Acht gelassen). Der
importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich
zur Untersuchung der aulenwirtschaftlichen Ent-
wicklung, wihrend der nach der Verwendung
gewichtete Index speziell fiir die Analyse des von
den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euro-Wahrungsgebiet genutzt
werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex
beruht auf experimentellen Daten. Weitere Einzel-
heiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der
EZB finden sich in Kasten 1 des Monatsberichts
vom Dezember 2008.

6 ABL L 162 vom 5.6.1998, S. 1.
7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABIL. L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
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Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Ab-
schnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Ar-
beitskosten je geleistete Arbeitsstunde in der
Industrie (einschlielich Baugewerbe) und im
Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen.
Die Methodik ist in der Verordnung (EG)
Nr. 450/2003 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber
den Arbeitskostenindex® und der Durchfiih-
rungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der
Kommission vom 7. Juli 2003'° festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéh-
rungsgebiet in einer Aufschliisselung nach
Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehal-
ter, Sozialbeitrdge der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich
Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern
sie im Zusammenhang mit der Beschiftigung
von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirt-
schaftszweigen zur Verfiigung. Der Indikator
der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5
von Abschnitt 5.1) wird von der EZB auf der
Grundlage nicht harmonisierter nationaler Sta-
tistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten
(Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlands-
produkt (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 Ver-
ordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom
10. August 2010" im Hinblick auf die Einfiihrung
der tiberarbeiteten statistischen Systematik der
Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) geéndert. Daten
zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
im Euro-Wihrungsgebiet, die dieser neuen Syste-
matik entsprechen, werden seit Dezember 2011
veroffentlicht.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 in
Abschnitt 5.2) erfasst die wiahrend des Refe-
renzzeitraums eingegangenen Auftrdge und
bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren
Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist,
insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, che-
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mische Industrie, Metallerzeugung und
-bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und
Gebrauchsgiiterproduzenten. Die Angaben
werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsitze in der Industrie und
fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern
und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wahrend des Referenz-
zeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der Ein-
zelhandelsumsatz umfasst den gesamten
Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahr-
zeugen und ohne Reparaturen) ohne Tankstel-
len. 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 Kom-
mission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Ab-
schnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien
der Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt.
Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbsperso-
nen, die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen
sich auf harmonisierte Kriterien und Abgren-
zungen. Die Schitzungen zur Gesamtzahl der
Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosen-
quote basiert, entsprechen nicht der Summe der in
Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschifti-
gung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage
der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-Wéh-
rungsgebiet. Die Angaben sind groBtenteils kon-
solidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jéahrlichen aggregierten Daten
des Euro-Wiahrungsgebiets in den Abschnitten
6.1 bis 6.3 werden von der EZB auf der Grund-

9 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABL L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABIL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.



lage der von den NZBen gelieferten harmonisier-
ten Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert
werden. Die Angaben zum Defizit und zur Ver-
schuldung der Euro-Lander kdnnen daher von
den Daten, die die Europdische Kommission im
Rahmen des Verfahrens bei einem {iberméfigen
Defizit verwendet, abweichen. Die vierteljéhr-
lichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungs-
gebiets in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden von der
EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelie-
ferten Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Ein-
nahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haus-
halte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen
in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kom-
mission vom 10. Juli 2000'3, die das ESVG 95
erginzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht naher auf
die konsolidierte Bruttoverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte (Staat) zum Nennwert geméf
den Bestimmungen des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europaischen Union zum Ver-
fahren bei einem tiberméBigen Defizit ein. Die
Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammenge-
fasste Daten fiir die einzelnen Lander des Euro-
Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im
Rahmen des Stabilitits- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Euro-Wéh-
rungsgebiet ausgewiesenen Angaben zum Finan-
zierungssaldo entsprechen dem Code ,,EDP B.9%,
wie er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009
des Rates hinsichtlich der Verweise auf das
ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3
werden Verdnderungen der 6ffentlichen Ver-
schuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen
der Veranderung der 6ffentlichen Verschuldung
und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-
Adjustments, erklért sich hauptsidchlich durch
staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und
durch Wechselkursédnderungen. In Abschnitt 6.4
werden die Quartalswerte der Einnahmen und
Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte (Staat) auf
der Grundlage der Definitionen in Verordnung
(EG) Nr. 1221/2002 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 10. Juni 2002 iiber die
vierteljahrlichen Konten des Staates fiir
nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In
Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen

Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjust-
ments und zur Nettoneuverschuldung der 6ffent-
lichen Haushalte présentiert. Zur Berechnung
dieser Zahlen werden Daten verwendet, die von
den Mitgliedstaaten nach MaBgabe der Verord-
nung (EG) Nr. 501/2004 und der Verordnung
(EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur
Verfiigung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zah-
lungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermogens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden,
entsprechen in der Regel der 5. Auflage des
,Balance of Payments Manual* des IWF (Okto-
ber 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004
tiber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europdischen Zentralbank (EZB/2004/15)" und
der EZB-Leitlinie vom 31. Mai 2007 zur Ande-
rung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'S.
Weitere Hinweise zur Methodik und zu den Quel-
len fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wéhrungs-
gebiets sind der EZB-Publikation ,,European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods® vom Mai 2007
und den auf der Website der EZB verfiigbaren
Berichten der Task Force on Portfolio Investment
Collection Systems (Juni 2002), der Task Force
on Portfolio Investment Income (August 2003)
und der Task Force on Foreign Direct Investment
(Mirz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist
auf der Website des Ausschusses fiir die Wih-
rungs-, Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken
(www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on
Quality der EZB/Européischen Kommission
(Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality
assessment of balance of payments and interna-
tional investment position statistics™ vom Juni
2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber die Quali-
tét der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum
Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wahrungs-
gebiets, der auf den Empfehlungen der Task

13 ABL L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
14 ABIL L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABL L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABI L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Force beruht und dem im April 2008 veroffent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt,
steht auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der
EZB iiber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europdischen Zentralbank im Bereich der
aulenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)"
vom EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt
sind neue Berichtspflichten fiir die Auflenwirt-
schaftsstatistiken niedergelegt, die im Wesent-
lichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of
Payments and International Investment Position
Manual* des IWF eingefiihrten methodischen
Anderungen zuriickzufiihren sind. Die EZB wird
im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur
Zahlungsbilanz, zum Auslandsvermogensstatus
und zu den Wéahrungsreserven des Eurogebiets
nach MafBigabe 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 entspre-
chen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of
Payments Manual“ des IWF, d. h., Uberschiisse
in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgens-
iibertragungen werden mit einem Pluszeichen
dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen
in der Kapitalbilanz auf eine Zunahme der Passiva
oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den
Tabellen in Abschnitt 7.2 werden sowohl die Ein-
nahmen als auch die Ausgaben mit einem Plus-
zeichen dargestellt. Dariiber hinaus wurden die
Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass
ab dem Monatsbericht vom Februar 2008 die
Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgens-
status und die entsprechenden Wachstumsraten
zusammen ausgewiesen werden; in den neuen
Tabellen werden Transaktionen in Forderungen
und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme
der entsprechenden Bestinde verbunden sind, mit
einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéh-
rungsgebiets werden von der EZB zusammenge-
stellt. Die jeweils jiingsten Monatsangaben sind
als vorldufig anzusehen. Sie werden mit
der Veroffentlichung der Daten fiir den darauf-
folgenden Monat und/oder der detaillierten vier-
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teljahrlichen Zahlungsbilanzangaben revidiert.
Frithere Angaben werden in regelméBigen
Abstidnden oder jeweils bei methodischen
Anderungen bei der Erstellung der zugrunde
liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthélt dariiber hin-
aus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um
Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der
Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in
Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3
zeigen eine geografische Aufschliisselung der
Zahlungsbilanz und des Auslandsvermogens-
status des Euro-Wahrungsgebiets gegeniiber den
wichtigsten Partnerldndern bzw. Landergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehdren, und Lan-
dern oder Landergruppen auflerhalb der Europa-
ischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt
die Aufschliisselung auch Transaktionen und
Besténde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit
Ausnahme der EZB — ungeachtet ihres physi-
schen Standorts statistisch als Anséssige au3er-
halb des Euro-Wéhrungsgebiets behandelt wer-
den) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber
Offshore-Finanzzentren und internationalen
Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus
Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und
Wihrungsreserven liegt keine geografische Auf-
gliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestinde vor. Auch fiir Kapitalertragszah-
lungen an Brasilien, die Volksrepublik China,
Indien und Russland werden keine gesonderten
Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschrei-
bung der geografischen Aufschliisselung findet
sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsver-
mogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets gegen-
iiber den wichtigsten Liandern und Lander-
gruppen, Monatsbericht Februar 2005.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Aus-
landsvermogensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets
in Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der
Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Ansissi-
gen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets errech-
net, wobei der Euroraum als eine Wirtschafts-

17 ABL L 65 vom 3.3.2012, S. 1.



einheit betrachtet wird (siehe auch Kasten 9 im
Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5
im Monatsbericht vom Januar 2007 und Kasten 6
im Monatsbericht vom Januar 2008). Der
Auslandsvermdgensstatus wird zu jeweiligen
Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen
sind Direktinvestitionsbestinde, bei denen nicht
borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B.
Finanzkredite und Einlagen) zum Buchwert aus-
gewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslands-
vermogensstatus wird nach derselben Methodik
wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt.
Da einige Datenquellen nicht auf Quartalsbasis
(bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) verfiligbar
sind, sind die Quartalsangaben zum Auslands-
vermogensstatus anhand der Finanztransak-
tionen, Vermogenspreise und Entwicklung der
Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslands-
vermogensstatus und die Finanztransaktionen in
der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
zusammen. Die Aufschliisselung der Veridnde-
rung des jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus
erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne
Transaktionen) ein statistisches Modell mit
Daten aus der geografischen Aufschliisselung
und der Wahrungszusammensetzung der Forde-
rungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindi-
zes fiir verschiedene finanzielle Vermogens-
werte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle
bezichen sich die Spalten 5 und 6 auf Direktin-
vestitionen gebietsansidssiger Einheiten auf3er-
halb des Euro-Wiahrungsgebiets und Direkt-
investitionen gebietsfremder Einheiten im
Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Auf-
gliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen® auf der Sektorzugehorigkeit der auf3er-
halb des Euro-Wahrungsgebiets anséssigen Kon-
trahenten. So werden Forderungen an gebiets-
fremde Banken als Einlagen erfasst, wahrend
Forderungen an die tibrigen gebietsfremden Sek-
toren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in
anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments
Manual“ des IWF konform.

Die Bestéinde an Wiahrungsreserven und sonsti-
gen Fremdwéhrungsaktiva und -passiva des
Eurosystems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3
ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben
nicht vollstdndig mit den Angaben im Wochen-
ausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten
in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir
das Offenlegungstableau fiir Wihrungsreserven
und Fremdwéhrungsliquiditét. Die in den Wih-
rungsreserven des Eurosystems enthaltenen
Aktivposten beziehen sich definitionsgemal3 auf
das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Lan-
des zum Euroraum werden die Aktiva seiner na-
tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen
(im Fall von Wertpapieren) oder unter dem {ibri-
gen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige
Aktiva handelt) ausgewiesen. Verdnderungen der
Goldbestdnde des Eurosystems (Spalte 3) sind
auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldab-
kommens der Zentralbanken vom 26. September
1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzufiihren. Weitere Informationen sind
einer Verdffentlichung zur statistischen Behand-
lung der Wéhrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort
finden sich auch umfassendere Daten gemafl dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und
Fremdwahrungsliquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoaus-
landsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatsdchlichen Verbindlich-
keiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des
Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens
des Schuldners zu einem oder mehreren in der
Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthilt eine nach Finanzinstrumenten
und institutionellen Sektoren aufgegliederte Dar-
stellung der Bruttoauslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthélt eine monetére Darstellung
der Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTIs, die
die Nettoforderungen der MFIs an Ansidssige
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auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets abbilden.
Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten
Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine sek-
torale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die
Leistungsbilanz und Vermdgensiibertragungen
(Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11).
Aktualisierte methodische Hinweise zur moneté-
ren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-
Wihrungsgebiets finden sich auf der Website der
EZB in der Rubrik ,,Statistics®. (Siehe auch Kas-
ten 1 im Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum Auflenhan-
del des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-
Daten beruhen. Die Wertangaben und Volumen-
indizes 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 Erzeug-
nisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beru-
hen auf der Definition geméfl SITC Rev. 4. Die
geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in
Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handels-
partner einzeln und in regionalen Gruppierun-
gen zusammengefasst aus. In den Angaben zu
China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifi-
zierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt
sind die AuB3enhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollstdndig mit der Position
Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik
(Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Diffe-
renz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass
bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den
Auflenhandelsdaten Versicherungs- und Fracht-
dienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiese-
nen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen
Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden
durch Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli
2005 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr.
1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrund-
lage fiir die Erstellung von Konjunkturstatistiken,
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eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrieer-
zeugnisse erfasst alle industriellen Erzeugnisse,
die gemél Abschnitt B bis E der Statistischen
Giiterklassifikation in Verbindung mit den Wirt-
schaftszweigen in der Europdischen Wirtschafts-
gemeinschaft (Statistical Classification of Pro-
ducts by Activity in the European Economic
Community, CPA) aus Landern auBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie
alle institutionellen Importsektoren auf3er privaten
Haushalten, Regierungen und Organisationen
ohne Erwerbszweck. Der Index zeigt die Preise
einschlieBlich Kosten, Versicherung und Fracht
(cif) ohne Bertiicksichtigung von Einfuhrzdllen
und Steuern. Er bezieht sich auf die tatséchlichen
Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt der Uber-
tragung des Eigentums an den Waren. Die indus-
triellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle
Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im
Euro-Wiahrungsgebiet gemdl Abschnitt B bis E
der NACE Revision 2 direkt in ein Land auf3er-
halb des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren
von GroBhéindlern sowie Re-Exporte werden
nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf fob-
Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des
Euro-Wihrungsgebiets. Darin enthalten sind alle
indirekten Steuern aufler der Mehrwertsteuer und
sonstigen abzugsfahigen Steuern. Die industriel-
len Einfuhrpreise und industriellen Erzeuger-
ausfuhrpreise sind nach industriellen Hauptgrup-
pen gemif der Definition in Verordnung (EG)
Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 2007
verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden
sich in Kasten 11 in der Ausgabe des Monatsbe-
richts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen
und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der
gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wech-
selkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen
ausgewdhlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine posi-
tive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des
Euro an. Die Gewichte beruhen auf dem mit die-
sen Handelspartnern in den Zeitriumen von 1995



bis 1997, 1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004
bis 2006 und 2007 bis 2009 getdtigten Handel
mit gewerblichen Erzeugnissen und spiegeln
auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der
effektiven Wechselkurse erhédlt man, indem die
Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeit-
raums auf Basis jedes dieser fiinf Wagungssche-
mata verkettet werden. Die Basisperiode des sich
daraus ergebenden EWK-Index ist das erste
Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Handels-
partner umfasst die zehn nicht dem Euro-Wih-
rungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten
sowie Australien, China, Hongkong, Japan,
Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siid-
korea und die Vereinigten Staaten. Zur EWK-40-
-Gruppe zdhlen die EWK-20-Gruppe sowie fol-
gende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroa-
tien, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland,
die Philippinen, die Russische Foderation, Siidaf-
rika, Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezu-
ela. 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.

Néhere Einzelheiten zur Berechnung der effek-
tiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper
Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the
euro, Februar 2002), das von der Website der EZB
heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bila-
teralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der téglich fiir die betreffen-
den Wihrungen verdffentlichten Referenzkurse.
Der aktuellste Wechselkurs der Isldndischen
Krone stammt vom 3. Dezember 2008 und belief
sich auf 290,0 ISK je Euro.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitglied-
staaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben

Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-
Waihrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben
zum Saldo aus der Leistungsbilanz und den
Vermdgensiibertragungen sowie zur Bruttoaus-
landsverschuldung Daten zu Zweckgesellschaf-
ten beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten
Staaten und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus
nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten
zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 12. Oktober
2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regel-
maBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit
dem Geschift, das am 28. April 2010 zugeteilt
wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t mehrere Mallnahmen,
um den starken Spannungen an den Finanzmérk-
ten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlief3t
er die Durchfithrung von Interventionen an den
Mirkten fiir 6ffentliche und private Schuld-
verschreibungen im Euro-Wéhrungsgebiet (Pro-
gramm fiir die Wertpapiermérkte) und die
Abwicklung der regelméBigen ldngerfristigen
Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger
Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengenten-
der mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner beschliefit er, die regel-
mafigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte
(LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit, die im dritten
Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender
mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 18. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit
Vollzuteilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen MaBnahmen, die das Eurosystem
von 1999 bis 2009 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der
EZB fiir das jeweilige Jahr.
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2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlief3t
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze flir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis
zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlieBt
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. April 2011 abzuwickelnden Geschaft —
um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhohen. Er
beschlieft ferner, die Zinssétze fiir die Spitzen-
refinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. April 2011 um jeweils 25 Basis-
punkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.
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5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,25 %,
2,00 % bzw. 0,50 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis
zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere
beschlieft er, diese Geschifte auch weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung durchzu-
fiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschift
—um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erh6hen. Er
beschliet ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenre-
finanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-
Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhohen.

4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. AuBerdem trifft
er verschiedene Maflnahmen, um den erneuten
Spannungen an einigen Finanzmérkten entgegen-
zuwirken. Insbesondere beschlief3t er, dass das
Eurosystem ein zuséitzliches liquidititszufiihren-
des langerfristiges Refinanzierungsgeschéft mit
einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-



gentender mit Vollzuteilung durchfithren wird.
Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-
fahren und Modalitéten fiir die Refinanzierungs-
geschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbe-
sondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unveridndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %,
2,25 % bzw. 0,75 % zu belassen. Des Weiteren
verstdndigt sich der EZB-Rat auf die Einzelhei-
ten zu den Refinanzierungsgeschiften in der Zeit
von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So
beschlieft er insbesondere, zwei langerfristige
Refinanzierungsgeschifte durchzufiihren, eines
im Oktober 2011 mit einer Laufzeit von unge-
fahr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember
2011 mit einer Laufzeit von rund 13 Monaten,
und alle Refinanzierungsgeschéfte weiterhin als
Mengentender mit vollstdndiger Zuteilung
abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den
Beschluss, im November 2011 ein neues Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 9. November 2011 abzuwickelnden
Geschift —um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu ver-
ringern. Er beschlieit ferner, die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-

lagefazilitit mit Wirkung vom 9. November 2011
um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw.
0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 14. Dezember 2011 abzuwickelnden
Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu ver-
ringern. Er fasst ferner den Beschluss, die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt mit Wirkung vom 14. Dezem-
ber 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 %
bzw. 0,25 % zu senken. AuBlerdem beschlief3t er
die Einflihrung weiterer Sondermafinahmen, und
zwar a) die Durchfiihrung von zwei langerfristigen
Refinanzierungsgeschiften mit einer Laufzeit von
jeweils etwa drei Jahren, b) die Erh6hung der Ver-
fiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung
des Mindestreservesatzes auf 1 % und d) eine bis
auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten
Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden durch-
gefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Ein-
lagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus
genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezi-
fische nationale Zulassungskriterien und Risiko-
kontrollmaBnahmen beziiglich der temporéren
Hereinnahme zusétzlicher Kreditforderungen als
Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Euro-
systems.
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8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und
die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er
die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitéten fiir die Refinanzierungsgeschifte
bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere
beschlieB3t er, diese Geschifte auch weiterhin
als Mengentender mit Vollzuteilung durchzu-
fiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschift
—um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern.
Er beschlieB3t ferner, die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlage-
fazilitdt mit Wirkung vom 11. Juli 2012 um
jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 %
zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitiat und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %,
1,50 % bzw 0,00 % zu belassen.
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6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zins-
sitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %,
1,50 % bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er
die Modalititen fiir die Durchfiihrung von geld-
politischen Outright-Geschéften (Outright
Monetary Transactions, OMTs) an den Sekun-
diarmaérkten fiir Staatsanleihen im Euro-Wih-
rungsgebiet fest.



TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)

TARGET?2! triagt mafigeblich zur Integration des
Euro-Geldmarkts bei, die eine wesentliche Vor-
aussetzung fiir die effektive Durchfiihrung der
einheitlichen Geldpolitik darstellt. Dariiber hin-
aus fordert das System die Integration der Finanz-
markte im Euro-Wahrungsgebiet. Mehr als 4 400
Geschéftsbanken sowie 23 nationale Zentralban-
ken nutzen TARGET?2 zur Abwicklung von eige-
nen Zahlungen und Kundenzahlungen. Unter
Berticksichtigung von Zweigstellen und Tochter-
gesellschaften sind weltweit fast 60 000 Banken
(und damit alle Kunden dieser Banken) iiber
TARGET?2 erreichbar. Das TARGET2-System
dient der Durchfiihrung von GroBbetragszahlun-
gen und zeitkritischen Zahlungen, wie z. B. Zah-
lungen, die das Settlement anderer Zahlungssys-
teme ermdglichen (z. B. Continuous Linked
Settlement oder EURO1), sowie der Abwicklung
von Geldmarkt-, Devisen- und Wertpapierge-
schéften. AuBerdem kann TARGET?2 auch fiir
Kleinbetragskundenzahlungen genutzt werden.
TARGET?2 bietet Innertagesfinalitit von Trans-
aktionen, sodass die den Konten der Teilnehmer
gutgeschriebenen Gelder unmittelbar fiir weitere
Zahlungen zur Verfiigung stehen.

UBER TARGET2 ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im zweiten Quartal 2012 wurden 22 565 682
Transaktionen im Gesamtwert von 170 300 Mrd €
abgewickelt; dies entspricht einem Tagesdurch-
schnitt von 363 963 Zahlungen im Wert von
2 661 Mrd €. Am 29. Juni wurden mit
536 524 Transaktionen die meisten TARGET2-
Zahlungen im Berichtsquartal verarbeitet. Mit
einem Marktanteil von 57 % (nach Stiickzahl) und
92 % (nach Wert) konnte TARGET?2 seine fiih-
rende Position im Bereich der Euro-Grof3betrags-
zahlungssysteme behaupten. Die Hohe des Markt-
anteils bestatigt, dass die Banken — vor allem in
Zeiten von Marktturbulenzen — ein grof3es Inter-
esse daran haben, ihre Zahlungen in Zentralbank-
geld abzuwickeln. Der Anteil der Interbankzah-
lungen betrug im Durchschnitt stiickzahlmaBig
40 % und wertméaBig 94 %. Der durchschnittliche
Betrag einer Interbankzahlung lag bei 17,9 Mio €
und der einer Kundenzahlung bei 0,8 Mio €. Von
den Zahlungen hatten 68 % einen Wert von unter

50 000 € und 11 % von tiber 1 Mio €. Im Durch-
schnitt wurden téglich 342 Zahlungen mit einem
Wert von mehr als 1 Mrd € abgewickelt.

STUCKZAHL UND WERT DER TRANSAKTIONEN IM
TAGESVERLAUF

Die Abbildung zeigt die Verteilung der TAR-
GET2-Zahlungen im Tagesverlauf im zweiten
Quartal 2012, d. h. den durchschnittlichen prozen-
tualen Anteil der tiglich zu unterschiedlichen Zei-
ten verarbeiteten Transaktionen nach Stiickzahl
und Wert. Fiir die Stiickzahlen liegt die Kurve
deutlich oberhalb der Linearverteilung; hier waren
um 13.00 Uhr MEZ bereits 71 % und eine Stunde
vor Tagesschluss 99,6 % des Volumens abgewi-
ckelt. Die Kurve der Transaktionswerte entspricht
bis zur Tagesmitte nahezu einer linearen Vertei-
lung; betragsméBig waren bis zu diesem Zeitpunkt
knapp 50 % der Transaktionen abgewickelt. Fiir
den Zeitraum danach liegt die Kurve unterhalb der
Linearverteilung, was darauf hindeutet, dass Zah-
lungen mit hoheren Betrdgen gegen Tagesschluss
von TARGET?2 abgewickelt werden. Diese Zah-
lungen entsprechen auch den Inanspruchnahmen

1 TARGET2 ist die zweite Generation von TARGET und wurde
2007 in Betrieb genommen.
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= Stiickzahl (Q2 2012)
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Quelle: EZB.
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der Einlagefazilitit, die im Berichtszeitraum einen
betréchtlichen Umfang erreichten.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON
TARGET2

Im zweiten Quartal 2012 lag die Verfligbarkeit
von TARGET?2 bei 100 %. Betriebsstorungen

werden in die Berechnung der Verfiigbarkeit
einbezogen, sobald das System an TARGET2-
Geschiftstagen zwischen 7.00 Uhr und
18.45 Uhr mindestens zehn Minuten lang keine
Zahlungen verarbeiten kann. Im Berichtsquartal
wurden durchschnittlich 99,98 % aller Zah-
lungen 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 2011 2011 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
TARGET2
Gesamtzahl 22 410209 22362 663 22 935 865 22 636 610 22 565 682
Tagesdurchschnitt 355718 338828 358373 348 256 363 963
EURO1 (EBA)
Gesamtzahl 15372 628 15482 902 16 637 217 16 757 278 16 900 076
Tagesdurchschnitt 244010 234589 259957 257 804 272 582

Tabelle 2 Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Transaktionswert

(in Mrd €)
2011 2011 2011 2012 2012
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
TARGET2
Gesamtwert 142 356 154 829 169 681 177 680 170 300
Tagesdurchschnitt 2260 2 346 2651 2734 2661
EURO1 (EBA)
Gesamtwert 15222 16 322 17 215 16 099 15289
Tagesdurchschnitt 242 247 269 248 247
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft {iber ihre Kerntdtigkeiten 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

- Durchfiithrung der Geldpolitik im Euro-Wéhrungsgebiet (,,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 Konferenzbéande.

Ein vollstédndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfligbaren Publikationen der EZB und des Euro-
pdischen Wihrungsinstituts (der Vorgéngerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, konnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.eu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewdhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Landern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
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 Liquiditiatsfaktoren (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-Wahrungsgebiet).
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Disinflation (disinflation): Prozess riickldufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrage in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Liandern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-Wéhrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den entsprechenden
inlandischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenmaéBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative tiglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschéft. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte MaBinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermafBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméf dem Vertrag {iber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternechmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter konnen an einem Verbriefungsgeschaft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wiahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestiande oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgrofBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschéift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden tiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): MessgroB3e 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.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wéhrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wiahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditéit abschopft, um iiberschiissige Liquiditdt zu verringern oder eine Liquiditdtsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstatigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die taglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktféhige Finanzinstrumente, insbesondere
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnechmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher Haushalte
und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

MFTIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zéhlen a) das
Eurosystem, b) ansissige Kreditinstitute im Sinne des Unionsrechts, c) alle anderen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von
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anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertétigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssidtze (MFI interest rates): Zinssitze, die von gebietsansidssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wihrend einer
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansdssigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschéft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkédufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschifte kann Liquiditit zugefiihrt oder abgeschopft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Gemal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.
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Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europiischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermafBigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfiandete bzw. anderweitig iibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte Zulassungskriterien
erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige 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 Geschift mit Unternechmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fiithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
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im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-Wihrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wéhrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor
stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den
kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermogenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verinderung des Reinvermdgens durch Sparen und
Nettovermdgenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlerttigkeiten 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 Ansiéssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.
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XVl

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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