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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelmifBigen wirtschaftlichen und monetéren Analyse und im Einklang
mit seiner Forward Guidance hat der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 4. Dezember 2014 beschlos-
sen, die Leitzinsen der EZB unverédndert zu belassen. Was die geldpolitischen Sondermafinahmen
betrifft, so hat das Eurosystem mit dem Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen und Asset-
Backed Securities begonnen. Die beiden Programme werden mindestens iiber zwei Jahre laufen.
In Kiirze wird das zweite gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschéft durchgefiihrt, dem bis
Juni 2016 noch sechs weitere Geschéfte folgen werden. Insgesamt werden die MaBBnahmen erheb-
liche Auswirkungen auf die Bilanz des Eurosystems haben, wobei beabsichtigt ist, dass sie sich in
Richtung der GroBenordnung von Anfang 2012 bewegen wird.

In den kommenden Monaten diirften die MaBBnahmen eine noch breiter angelegte geldpolitische
Lockerung bewirken, die Forward Guidance des EZB-Rats im Hinblick auf die Leitzinsen der EZB
bekriftigen und die Tatsache weiter untermauern, dass zwischen wichtigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften betrachtliche und zunehmende Unterschiede in Bezug auf den geldpolitischen Zyklus
bestehen. Die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Eurogebiet deuten jedoch auf
eine niedrigere Inflation sowie auf ein schwécheres Wachstum des realen BIP und ein verhaltenes
Geldmengenwachstum hin.

Vor diesem Hintergrund wird der EZB-Rat Anfang ndchsten Jahres die erzielten geldpolitischen
Impulse, die Ausweitung der Bilanz und die Aussichten fiir die Preisentwicklung tiberpriifen. Aufer-
dem wird er die weiter reichenden Auswirkungen der jiingsten Olpreisentwicklung auf die mittelfristi-
gen Inflationstrends im Eurogebiet beurteilen. Sollte es erforderlich werden, den Risiken einer zu lang
anhaltenden Phase niedriger Inflation weiter entgegenzuwirken, so vertritt der EZB-Rat nach wie vor
einstimmig die Absicht, innerhalb seines Mandats zusétzliche unkonventionelle Instrumente einzuset-
zen. Dies wiirde bedeuten, dass zu Beginn des kommenden Jahres Umfang, Tempo und Zusammen-
setzung der MaBinahmen geéndert wiirden. Auf Ersuchen des EZB-Rats haben die Mitarbeiter der EZB
und die zustindigen Ausschiisse des Eurosystems zusétzliche technische Vorbereitungen fiir weitere,
gegebenenfalls zeitnah zu ergreifende MaBinahmen getroffen. Die geldpolitischen Mafinahmen sind
allesamt darauf ausgerichtet, die feste Verankerung der mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen
zu unterstiitzen — im Einklang mit dem Ziel des EZB-Rats, Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu
erreichen; sie tragen dazu bei, dass die Teuerungsraten sich diesem Niveau wieder anndhern.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des
Euro-Wéhrungsgebiets im dritten Jahresviertel 2014 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies
entsprach fritheren Hinweisen auf eine Abschwéchung der Wachstumsdynamik im Euroraum und
fiilhrte dazu, dass in den aktuellen Prognosen die Wachstumsaussichten fiir das reale BIP des Euro-
gebiets nach unten korrigiert wurden. Die jiingsten Daten und Umfrageergebnisse bis November
bestétigen das Bild eines in der kommenden Periode schwicheren Wachstumsprofils. Es besteht
jedoch weiterhin die Aussicht auf eine méBige Erholung der Wirtschaftstétigkeit. Einerseits diirfte
die Binnennachfrage durch die geldpolitischen MaBinahmen, die anhaltenden Verbesserungen der
Finanzierungsbedingungen, die Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung und bei den Struktur-
reformen sowie die deutlich niedrigeren, das real verfiigbare Einkommen stiitzenden Energiepreise
begilinstigt werden. Aulerdem sollte die Exportnachfrage von der globalen Erholung profitieren.
Andererseits diirfte die Erholung weiterhin durch die hohe Arbeitslosigkeit, betrdchtliche unge-
nutzte Kapazititen und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen wie auch im privaten
Sektor geddmpft werden.

Diese Faktoren spiegeln sich in den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2014 wider, denen zufolge das
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jéhrliche reale BIP in den Jahren 2014, 2015 und 2016 um 0,8 %, 1,0 % bzw. 1,5 % steigen wird.
Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Sep-
tember 2014 wurden die Vorhersagen fiir das reale BIP-Wachstum deutlich nach unten korrigiert.
Diese Abwirtskorrekturen betrafen sowohl die Binnennachfrage als auch den Auflenbeitrag.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-W#hrungsgebiet sind abwiértsgerichtet. Insbeson-
dere konnte die schwache konjunkturelle Dynamik im Euroraum zusammen mit den hohen geo-
politischen Risiken das Vertrauen und vor allem die private Investitionstéitigkeit beeintrdchtigen.
Zudem stellt der unzureichende Fortschritt bei den Strukturreformen in Lindern des Eurogebiets
ein wesentliches Abwiértsrisiko fiir die Wirtschaftsaussichten dar.

Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wiahrungsgebiet belief sich der Vor-
ausschétzung von Eurostat zufolge im November 2014 auf 0,3 % nach 0,4 % im Oktober. Ver-
glichen mit dem Vormonat spiegeln sich darin hauptséchlich ein stirkerer Riickgang des Preis-
auftriebs bei Energie und ein etwas niedrigerer jéhrlicher Anstieg der Dienstleistungspreise wider.
Unter Berticksichtigung der aktuell sehr niedrigen Inflation gilt es, die weiter reichenden Auswir-
kungen der jiingsten Olpreisentwicklung auf den mittelfristigen Inflationstrend zu beurteilen und
ein Uberschwappen auf die Inflationserwartungen und die Lohnbildung zu vermeiden.

Vor dem Hintergrund der jiingsten Olpreisentwicklung ist unbedingt zu bedenken, dass sich die
Prognosen und Projektionen auf technische Annahmen stiitzen, insbesondere was die Olpreise und
die Wechselkurse betrifft. Auf der Basis von Daten, die Mitte November verfiigbar waren, als die
gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
vom Dezember 2014 fertiggestellt wurden, lagen die Vorhersagen fiir die am HVPI gemessene
jéhrliche Teuerungsrate fiir 2014 bei 0,5 %, fiir 2015 bei 0,7 % und fiir 2016 bei 1,3 %. Gegeniiber
den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB-Experten vom September 2014 wurden sie damit
deutlich nach unten korrigiert. Diese Revisionen spiegeln hauptsédchlich den in Euro gerechneten
Olpreisriickgang und die Auswirkungen der nach unten korrigierten Wachstumsaussichten wider,
aber sie beinhalten noch nicht den in den vergangenen Wochen nach Abschluss der Projektionen
erfolgten Einbruch der Olpreise. In den kommenden Monaten kénnten die jihrlichen Inflationsra-
ten aufgrund der in jiingster Zeit erneut gefallenen Olpreise diesen Abwirtstrend fortsetzen.

Der EZB-Rat wird die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung
weiterhin genau beobachten. In diesem Zusammenhang wird er sein Augenmerk insbesondere auf
die moglichen Auswirkungen der geddmpften Wachstumsdynamik, der geopolitischen Lage, der
Wechselkurs- und Energiepreisentwicklung und der Transmission der geldpolitischen MaBBnahmen
legen. Im Hinblick auf die weiter reichenden Auswirkungen, die die jiingste Olpreisentwicklung auf
die mittelfristigen Inflationstrends im Eurogebiet hat, wird der EZB-Rat besonders wachsam sein.

Was die monetdre Analyse betrifft, so stiitzen die Daten fiir Oktober 2014 die Einschédtzung einer
verhaltenen Grunddynamik des Wachstums der weit gefassten Geldmenge (M3); so lag die Jahres-
wachstumsrate von M3 — weiterhin getragen durch ihre liquidesten Komponenten — im Oktober wie
schon im Vormonat bei 2,5 %. Das eng gefasste Geldmengenaggregat M1 weitete sich dabei im
Vorjahrsvergleich um 6,2 % aus.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte jahrliche Wachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lag im Oktober bei -1,6 % gegentiber -1,8 % im September,
worin sich eine allméhliche Erholung von dem im Februar verzeichneten Tiefstand von -3,2 % zeigt.
In den letzten Monaten haben sich die Nettotilgungen gegentiber den vor Jahresfrist verzeichneten

E1B
Monatsbericht
Dezember 2014



historischen Hdochststinden im Schnitt verringert. In der Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften kommen nach wie vor deren verzogerte Reaktion auf den Konjunkturzyklus, das
Kreditrisiko, die Kreditangebotsfaktoren sowie die anhaltenden Bilanzanpassungen im finanziellen
und nichtfinanziellen Sektor zum Ausdruck. Die um Verkdufe und Verbriefungen bereinigte Jahres-
wachstumsrate der Buchkredite an private Haushalte belief sich im Oktober auf 0,6 % (nach 0,5 %
im September). Die bislang ergriffenen geldpolitischen MaBinahmen und der Abschluss der umfas-
senden Bewertung der Kreditinstitute durch die EZB sollten einer weiteren Stabilisierung der Kre-
ditstrome forderlich sein.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Gegenpriifung der Ergebnisse der wirtschaftlichen
Analyse anhand der Signale aus der monetéren Analyse die Notwendigkeit bestétigt, die Risiken
in Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung weiterhin genau zu beobachten
und bereit zu sein, die Geldpolitik bei Bedarf weiter zu lockern.

Die Geldpolitik konzentriert sich auf die Gewahrleistung der Preisstabilitdt auf mittlere Sicht, und
ihr akkommodierender Kurs trigt dazu bei, die Konjunktur zu stiitzen. Zur Stirkung der Investi-
tionstdtigkeit, der Arbeitsplatzschaffung und des Produktivititswachstums bedarf es jedoch
eines entscheidenden Beitrags anderer Politikbereiche. Insbesondere miissen die entschlossene
Umsetzung von Giiter- und Arbeitsmarktreformen sowie die Bemiithungen zur Verbesserung des
Geschéftsumfelds fir Unternechmen in einigen Landern intensiviert werden. Eine glaubwiirdige
und effektive Durchfiihrung von Strukturreformen ist von entscheidender Bedeutung, da dies
die Erwartung hoherer Einkommen schiiren, die Unternehmen schon jetzt zu verstirkten Investi-
tionen veranlassen und die konjunkturelle Erholung vorantreiben wird. Die Finanzpolitik sollte die
wirtschaftliche Erholung stiitzen und dabei die Tragfahigkeit der Verschuldung im Einklang mit
den Bestimmungen des Stabilitits- und Wachstumspakts gewihrleisten, der weiterhin als Anker
des Vertrauens fungiert. Alle Lander sollten den verfiigbaren Spielraum nutzen, um die finanz-
politischen MaBnahmen wachstumsfreundlicher auszugestalten. Der am 26. November 2014
von der Europdischen Kommission angekiindigte Investitionsplan fiir Europa wird die Erholung
ebenfalls stiitzen.

Dieser Monatsbericht enthélt einen Aufsatz mit dem Titel ,,Von Experten des Eurosystems erstellte
gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet vom Dezember 2014,

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014

EDITORIAL







WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

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

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die allmdhliche weltwirtschaftliche Erholung schreitet weiter voran. In einigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hat sich die konjunkturelle Dynamik nach dem recht verhaltenen Wachstum zu
Jahresbeginn gefestigt, was auf den nachlassenden konjunkturellen Gegenwind und die akkommo-
dierende Politik zuriickzufiihren war. Allerdings driften die wirtschaftlichen Aussichten innerhalb
wie auch zwischen den Regionen weiter auseinander und spiegeln verstirkt eher strukturelle als
konjunkturelle Faktoren wider; dies beeinflusst das Vertrauen, die Entwicklung an den Finanz-
mdrkten und die Wirtschaftspolitik. Die jiingsten Umfrageindikatoren deuten auf eine leichte
Abnahme der Wachstumsdynamik im vierten Quartal hin. Die nach wie vor erhéhten geopoli-
tischen Risiken in der Ukraine und in Russland sowie im Nahen Osten lassen indes bislang kaum
Auswirkungen auf die weltwirtschaftliche Aktivitit und die Energiepreise erkennen. Angesichts der
schleppenden Investitionen in vielen Ldndern entwickelte sich der internationale Handel anhaltend
schwach, erholte sich aber im dritten Quartal ausgehend von einem niedrigen Niveau. Die Teue-
rungsraten waren in den vergangenen Monaten weltweit riickldufig, was vor allem der drastischen
Verringerung der Olpreise zuzuschreiben war. In einem Umfeld ungenutzter Kapazititen und sin-
kender Rohstoffpreise diirfte der Inflationsdruck niedrig bleiben.

I.I WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND WELTHANDEL

Die Weltwirtschaft erholt sich nach wie vor schrittweise und uneinheitlich. Nachdem das Welt-
wirtschaftswachstum in der ersten Jahreshélfte recht volatil und moderat ausgefallen war, fasste die
Konjunktur im zweiten Halbjahr Ful3; ausschlaggebend hierfiir waren in erster Linie solidere Fun-
damentaldaten in mehreren fiihrenden Industrieldndern, wenngleich sich fiir das vierte Quartal eine
leichte Abschwiichung der Dynamik abzeichnet. Uber die kurze Frist hinaus sollte sich die globale
Wirtschaftstétigkeit allmdhlich beleben, wobei die Erholung jedoch immer noch moderat bleiben
diirfte. Der mittelfristige Wachstumsausblick wird durch eine Kombination aus aufgelaufenen wirt-
schaftlichen Ungleichgewichten, strukturellen Hindernissen, politischer wie auch wirtschaftlicher
Unsicherheit und — in mehreren Léndern — restriktiveren Finanzierungsbedingungen belastet. Die
erhdhten geopolitischen Risiken in Verbindung mit dem Ukraine-Konflikt und den Spannungen
in einigen erddlproduzierenden Léndern bleiben zwar bestehen, doch ihre Auswirkungen auf die
Olpreise, die globale Konjunktur und die Inflation halten sich bislang in Grenzen und kommen
vorwiegend iiber den Vertrauenskanal zum Tragen. Aus vorldufigen Schitzungen geht hervor,
dass sich die Wirtschaftstétigkeit in den G-20-Léndern ohne das Euro-Wéhrungsgebiet im dritten
Vierteljahr 2014 — bei anhaltend starker Variabilitit zwischen den einzelnen Landern —um 1,1 %
gegeniiber dem Vorquartal erhohte (siehe Tabelle 1). In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich
das Wachstum, wéhrend es im Vereinigten Konigreich nach wie vor robust war; in beiden Féllen
war dies einer soliden Inlandsnachfrage zu verdanken. Dagegen schrumpfte das BIP in Japan das
zweite Quartal in Folge, was die Bank von Japan zu weiteren quantitativen Lockerungsmafnahmen
bewog. In China schwichte sich die Konjunktur iberwiegend aufgrund geringerer Investitionen
etwas ab. Was andere Schwellenlidnder betrifft, so verzeichnete Brasilien in den letzten Quartalen
niedrige Wachstums- und hohe Inflationsraten. In Russland wurde die wirtschaftliche Entwicklung
unterdessen teilweise durch restriktivere Finanzierungsbedingungen und die internationalen Sankti-
onen beeintrachtigt. Im Gegensatz dazu zog die Konjunktur in Indien an.

Die jiingsten globalen Stimmungsindikatoren deuten auf eine positive, jedoch nicht mehr so kréftige
Dynamik im vierten Quartal hin. Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der
Gesamtindustrie (ohne Euro-Wahrungsgebiet) hielt sich im November weitgehend stabil auf einem
Niveau geringfiigig unter dem langfristigen Durchschnitt und auch unter dem Ergebnis des dritten
Quartals; dies war auf einen recht deutlichen Riickgang im verarbeitenden Gewerbe zuriickzufiihren
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Tabelle | Wachstum des realen BIP in ausgewahliten Volkswirtschaften

(Verdnderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljihrliche Wachstumsraten

2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

G20V 2,9 3,0 3,5 33 3,1 0,6 0,7 1,0
G 20 ohne Euro-Wihrungsgebiet ? 3,7 3,7 4,0 3,8 3,8 0,7 0,8 1,1
Vereinigte Staaten 2,3 2,2 1,9 2,6 2,4 -0,5 1,1 1,0
Japan 1,5 1,5 2,6 -0,1 -1,1 1,6 -1,9 -0,4
Vereinigtes Konigreich 0,7 1,7 29 3,2 3,0 0,7 0,9 0,7
Dinemark -0,4 0,4 1,3 0,0 - 0,6 -0,3 -
Schweden 1,3 1,6 1,8 1,9 - -0,1 0,2 -
Schweiz L1 1,9 2,4 1,6 1,9 0.4 0,3 0,6
Brasilien 1,0 2,5 1,9 -0,9 -0,2 -0,2 -0,6 0,1
China 7,7 7,7 7.4 7,5 73 1,5 2,0 1,9
Indien 4,9 4,7 6,1 5.8 6,0 2,0 0,8 2,0
Russland? 34 1,3 0,9 0,8 0,7 0,1 0,2 -
Tiirkei 2,1 4,1 4,7 2,1 - 1,8 -0,5 -
Polen 2,1 1,6 3,5 33 - 1,1 0,6 -
Tschechische Republik -0,9 -0,9 2,9 2,7 - 0,8 0,0 -
Ungarn -1,7 1,2 33 3,7 - 1,1 0,8 -

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Die Zahlen fiir das dritte Quartal 2014 sind Schitzungen auf Basis der aktuellsten verfiigbaren Daten.
2) Fur das dritte Quartal 2014 liegen keine saisonbereinigten Daten fiir Russland vor.

(siehe Abbildung 1). Die Entwicklung stellte sich von Land zu Land unterschiedlich dar, wobei die
EMIs fiir das Vereinigte Konigreich, Japan und Indien wesentlich hoher ausfielen, wéhrend sie im
Fall der Vereinigten Staaten, Chinas und Russlands sanken. Die zukunftsgerichtete EMI-Teilkompo-
nente fiir den Auftragseingang in der Gesamtindustrie war leicht riicklaufig und lief3 fiir November
auf eine weltweit langsamere konjunkturelle Erholung schlieBen. Unterdessen deuteten die Frithin-
dikatoren der OECD, mit denen zyklische Wendepunkte vorhergesagt werden sollen, im Septem-
ber auf gemischte Aussichten in wichtigen Volkswirtschaften hin: In Japan stand der Ausblick im
Zeichen einer Wachstumsverlangsamung, in den
Vereinigten Staaten, Brasilien und China einer LRI [ el oe e e ey I

’ (EMI) ohne Euro-Wahrungsgebiet
stabilen Wirtschaftsentwicklung, im Vereinig-
ten Konigreich einer leichten Abschwichung  (saisonbereinigt; Monatswerte)
(allerdings von einem hohen Niveau ausgehend) —— EMI fiir dic Produktion — Gesamtindustric
und in Indien im Zeichen einer zunehmenden +++++ EMIfiir die Produktion — verarbeitendes Gewerbe
Wachstumsdynamik (siehe Abbildung 2). Der 777 M die Produktion - Dienstieitungen
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Wareneinfuhren im dritten Jahresviertel volu-
menmifBig um 2,1 %. Die Erholung war iiber
Industrie- und Schwellenldnder hinweg breit
angelegt; eine Ausnahme bildeten hier vor
allem die Vereinigten Staaten, deren Warenhan-
del erheblich schrumpfte. In Japan, den aufstre-
benden Volkswirtschaften Asiens und in Latein-
amerika verbesserte sich die Lage erheblich.
Der globale EMI fiir die Auftragseingéinge im
Exportgeschift des verarbeitenden Gewerbes
war indes im November leicht riickldufig, was
auf eine geringfiligige Verlangsamung des welt-
weiten Handels zum Jahresende hindeutet.

Insgesamt sind fiir die zugrunde liegende
Schwiche des Welthandels inzwischen ver-
mehrt die Schwellenldnder und weniger die
Industrieldnder verantwortlich (siehe Abbil-
dung 3). Die Verlagerung des Handelswachs-
tums wurde durch einen kréftigen Abschwung
in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asi-
ens, in Lateinamerika, Russland sowie Mittel-
und Osteuropa ausgeldst; Grund waren jeweils
unglinstige landerspezifische Entwicklungen.

Uber einen lidngeren Zeitraum betrachtet ist die
schwache Reaktion des internationalen Han-
dels auf die allmdhliche weltwirtschaftliche
Erholung augenfillig. Die Elastizitit des Welt-
handels, die als durchschnittliche Importzu-
wachsrate dividiert durch die durchschnittliche
BIP-Zuwachsrate berechnet wird, sank von 1,7
im Vorfeld der globalen Finanzkrise (von 1990
bis 2007) auf knapp 1,0 seit dem Jahr 2011.
Dies ldsst sich zum Teil durch das in einer
Reihe fiihrender Volkswirtschaften ungewohn-
lich geddmpfte Wachstum der Investitionen
erkldren, die normalerweise eine sehr handelsin-
tensive Nachfragekomponente darstellen.

Die von Experten des Eurosystems erstell-
ten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
Dezember 2014 (siche den Aufsatz im vor-
liegenden Monatsbericht) weisen insgesamt
lediglich eine méBige Zunahme des Welt-
wirtschaftswachstums aus. Wéhrend einige
wichtige Industrielinder vom nachlassenden
konjunkturellen Gegenwind und der akkom-
modierenden Politik profitieren, werden die

Abbildung 2 Friihindikator und Industrie-

produktion

(linke Skala: normierter Indexdurchschnitt = 100; rechte
Skala: Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen
Dreimonatszeitraum in %)
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Lénder zuziiglich Brasilien, China, Indien, Indonesien, Russland
und Siidafrika. Die Horizontale bei 100 stellt den konjunkturellen
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Wachstumsaussichten der Schwellenldnder durch zunehmende strukturelle Probleme und restrikti-
vere Finanzierungsbedingungen getriibt. Der Welthandel wird sich den Erwartungen zufolge eben-
falls nur sehr allméhlich erholen, wobei die Konjunkturelastizitidt des Handels auf mittlere Sicht
unter ihrem langfristigen Durchschnitt verharren diirfte.

Die Risiken flir den Weltwirtschaftsausblick bleiben insgesamt abwartsgerichtet. So koénnten sich
die hohen geopolitischen Risiken sowie die Entwicklung an den globalen Finanzmirkten und in
den aufstrebenden Volkswirtschaften negativ auf die Konjunkturlage auswirken.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Die Inflation hat sich seit Juni weltweit verringert, nachdem sie zu Jahresbeginn leicht angestiegen
war. Im Oktober stabilisierte sich der Anstieg der Verbraucherpreise in den OECD-Léndern bei
1,7 % im Vorjahrsvergleich. Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war hauptséchlich ein gering-
fligig negativer Beitrag der Energiekomponente, der durch Preissteigerungen bei den Nahrungs-
mitteln ausgeglichen wurde. Auch ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet blieb die jahrliche
VPI-Teuerungsrate im OECD-Raum unverdndert und lag im Oktober bei 1,8 % (siche Tabelle 2).
Was die fortgeschrittenen Volkswirtschaften angeht, so verlangsamte sich der Anstieg der Verbrau-
cherpreise in Japan, blieb in den Vereinigten Staaten stabil und beschleunigte sich im Vereinigten
Konigreich. In den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigte sich ebenfalls eine uneinheitliche Ent-
wicklung; so war die jéhrliche Teuerung auf der Verbraucherstufe in Indien riicklaufig, in China
und Brasilien weitgehend konstant, und in Russland nahm sie zu. In der Vorausschau diirfte die
Inflation vor dem Hintergrund einer sehr langsamen Absorption der ungenutzten Kapazititen und
der Schwiche der Rohstoffpreise niedrig bleiben.

Die globalen Inflationsaussichten werden stark von der Entwicklung der Rohstoffpreise, insbeson-
dere der Olpreise, beeinflusst. Seit Anfang Juli 2014 folgen die Olnotierungen einem Abwirtstrend

Tabelle 2 Preisentwicklung in ausgewihlten Volkswirtschaften

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2012 2013 | 2014 2014 2014 2014 2014 2014

\ | Mai Juni Juli  Aug.  Sept. Okt.
OECD 2,3 1,6 2,1 2,1 1,9 1,8 1,7 1,7
Vereinigte Staaten 2,1 1,5 2,1 2,1 2,0 1,7 1,7 1,7
Japan 0,0 0,4 3,7 3,6 34 33 32 2,9
Vereinigtes Konigreich 2,8 2,6 1,5 1,9 1,6 1,5 1,2 1,3
Dénemark 2,4 0,5 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3
Schweden 0,9 0,4 0,1 0,5 0,4 0,2 0,0 0,3
Schweiz -0,7 -0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0
Brasilien 54 6,2 6,4 6,5 6,5 6,5 6,7 6,6
China 2,6 2,6 2,5 2,3 2,3 2,0 1,6 1,6
Indien 9,7 10,1 8,3 7,5 8,0 7,7 6,5 55
Russland 5,1 6,8 7,6 7,8 7.4 7,6 8,0 8,3
Tiirkei 89 7,5 9,7 9,2 9,3 9,5 8,9 9,0
Polen 3,7 0,8 0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Tschechische Republik 3,5 1,4 0,5 0,0 0,6 0,7 0,8 0,7
Ungarn 57 1,7 0,0 -0,1 0,5 0,3 -0,5 -0,3
Nachrichtlich:
OECD, ohne Nahrungsmittel und Energie 1,8 1,6 1.9 1.9 1.9 1,9 1,8 1.8

Quellen: OECD, nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
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und haben im laufenden Quartal einen Stand von LT 4 Wichtige Entwicklungen bei den
durchschnittlich rund 84 USD je Barrel erreicht. | iR
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den Futures auf Brent-Rohdl zur Lieferung im

Dezember 2015 zu 76 USD je Barrel gehandelt. Quellen: Bloomberg und HWWL.
Die Preise fiir Rohstoffe ohne Energie haben sich seit Beginn des vierten Quartals — nach einem
Riickgang im September — geringfiigig nach oben bewegt. Seit Anfang Oktober sind die Notierun-
gen der sonstigen Rohstoffe um 2 % geklettert, was einer Erhchung der Getreidepreise um 8 % und
der Metallpreise um 2 % zu verdanken war. Die ungewohnlich kalte Witterung in den Vereinig-
ten Staaten sowie der weiter schwelende Konflikt zwischen den beiden grofen Getreidelieferanten
Ukraine und Russland, der sowohl den Anbau als auch den Handel beeintrachtigt, haben unldngst
zu einer Verteuerung von Getreide gefiihrt. Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Roh-
stoffpreise ohne Energie liegt zurzeit etwa 8 % unter seinem Vorjahrsniveau; dies ist vor allem auf
die gesunkenen Getreidepreise zuriickzufiihren, die ihrerseits durch eine Rekordernte in den Verei-
nigten Staaten bedingt waren.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten hat die Konjunktur in den vergangenen Quartalen angezogen, nachdem
die Daten zu Jahresbeginn erhebliche Volatilitdt aufgewiesen hatten. Der kréftigen Belebung des
Wirtschaftswachstums im zweiten Quartal 2014 folgte ein solider Zuwachs auch im dritten Jahres-
viertel. Die zweite Schitzung des Bureau of Economic Analysis zeigt, dass sich das reale BIP im
Berichtszeitraum auf Jahresrate hochgerechnet um 3,9 % (1,0 % im Quartalsvergleich) erhohte,
was sowohl der Binnen- als auch der Auslandsnachfrage zu verdanken war. Vom Auflenbeitrag
ging angesichts eines starken Anstiegs der Exporte und eines Riickgangs der Importe ein kraftiger
Wachstumsimpuls aus. Die privaten Konsumausgaben und privaten Anlageinvestitionen leisteten
unterdessen ebenfalls einen positiven Wachstumsbeitrag und bestétigten somit die Robustheit der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten.

Die verfiigbaren hochfrequenten Indikatoren lassen den Schluss zu, dass die US-Wirtschaft ihre
giinstige Wachstumsdynamik auch im vierten Quartal dieses Jahres beibehalten diirfte. Allerdings
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konnte sich das Wachstum des realen BIP im Vergleich zu den beiden vorangegangenen Quarta-
len etwas verlangsamen. Der private Konsum wird durch positive Vermdgenseffekte, anhaltende
Verbesserungen der Arbeitsmarktlage (die ein stirkeres Wachstum des verfiigbaren Einkommens
bewirken), ein hohes Verbrauchervertrauen und — seit letztem Sommer — den beachtlichen Riick-
gang der Benzinpreise gestiitzt. Die kurzfristigen Konjunkturaussichten bleiben angesichts des
guten Geschéftsklimas ebenfalls giinstig. Mit Blick auf den Wohnimmobilienmarkt stehen die
jingsten Daten mit einer weiterhin moderaten Erholung im Einklang, was sich in den vergange-
nen Monaten auch in einer Zunahme der Immobilienverkédufe, Baubeginne und Baugenehmigungen
manifestierte. Die Preise fiir Wohneigentum behalten unterdessen ihre Aufwértstendenz bei, wenn-
gleich sich die Zuwachsrate zuletzt etwas verringert hat. Das Verhéltnis von Immobilienpreisen zu
Mietpreisen ist unterdessen auf ein Niveau zuriickgekehrt, das in der Néhe der historischen Durch-
schnittswerte liegt. Was den Handel anbelangt, so diirfte die erwartete Stirkung der Inlandsnach-
frage — insbesondere bei den importintensiven Ausgabenkomponenten wie den Investitionen — im
Schlussquartal 2014 auch zu einer Ausweitung der Importe fithren. Die Exportdynamik sollte dage-
gen durch die jiingste Aufwertung des US-Dollar gebremst werden.

Den Erwartungen zufolge wird die wirtschaftliche Erholung in den Vereinigten Staaten auch kiinf-
tig tiber der Trendrate liegen. Unterstiitzung sollte dabei von weiteren Verbesserungen am Arbeits-
und Wohnimmobilienmarkt, den akkommodierenden Finanzierungsbedingungen sowie den nach-
lassenden Belastungen im Zusammenhang mit der Bilanzsanierung der privaten Haushalte und der
Finanzpolitik ausgehen.

Die Inflation ist gegeniiber ihrem im Mai verzeichneten Hochststand zuriickgegangen und hat sich im
Lauf der vergangenen drei Monate stabilisiert. Die jéhrliche am VPI gemessene Teuerungsrate belief
sich im Oktober auf 1,7 % und war damit 0,5 Prozentpunkte niedriger als noch im Mai. Dahinter stehen
in erster Linie das Auslaufen temporérer Faktoren (darunter ein drastischer jéhrlicher Riickgang der
Energiekosten von 3,4 % im Mai auf -1,6 % im Oktober) sowie eine Stabilisierung des Preisanstiegs
bei den Dienstleistungen. Der Preisauftrieb im Bereich Nahrungsmittel und Wohnraum nahm indes in
den vergangenen fiinf Monaten geringfiigig zu. Die jéhrliche VPI-Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel
und Energie entwickelte sich in den letzten Monaten weitgehend stabil und lag im Oktober bei 1,8 %.
Fiir die néchste Zeit ist angesichts der nach und nach zunehmenden Auslastung am Arbeitsmarkt mit
einer allméahlichen Beschleunigung der Inflation zu rechnen, obwohl die jiingste Aufwertung des US-
Dollar und der Riickgang der Olpreise die Inflation auf kurze Sicht dimpfen werden.

Vor dem Hintergrund der allgemein freundlicheren Konjunkturaussichten kiindigte der Offen-
marktausschuss der Federal Reserve auf seiner Sitzung am 28./29. Oktober 2014 an, sein Wert-
papierankaufprogramm Ende Oktober auslaufen zu lassen. Der Offenmarktausschuss bekriftigte
zudem, dass er bei der Entscheidung, wie lange der Zinssatz fiir Tagesgeld in einem Zielkorridor
von 0 % bis % % gehalten wird, eine breite Palette an Informationen zugrunde legen wird, darun-
ter Arbeitsmarktindikatoren, Messgrof3en des Inflationsdrucks und der Inflationserwartungen sowie
Angaben zu finanziellen Entwicklungen.

JAPAN

In Japan fiel die konjunkturelle Aktivitdt im dritten Quartal schwicher aus als erwartet, nach-
dem die Wirtschaft im Dreimonatszeitraum zuvor kriftig geschrumpft war. Der ersten vorldufi-
gen Schitzung der japanischen Regierung zufolge ging das reale BIP im dritten Vierteljahr uner-
wartet um 0,4 % zuriick, verglichen mit -1,9 % im zweiten Jahresviertel; dies war das Ergebnis
einer wirtschaftlichen Anpassung im Gefolge der Verbrauchsteueranhebung zum 1. April 2014.
Verursacht wurde die wirtschaftliche Kontraktion im dritten Quartal hauptsiachlich durch die
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Vorratsverdnderungen und durch geringere Investitionen innerhalb wie auch auflerhalb des Woh-
nungsbaus. Die privaten Konsumausgaben kehrten sich im dritten Quartal wieder ins Plus, blieben
aber verhalten. Die Exporte erholten sich dagegen, nachdem sie seit dem zweiten Halbjahr 2013
schwach ausgefallen waren. Da die Einfuhren ebenfalls zulegten, ging vom Auflenhandel lediglich
ein geringer Wachstumsbeitrag aus.

Was die weitere Entwicklung betrifft, so diirfte das Wachstum im vierten Quartal erneut anziehen.
Die aktuellen harten Daten zu den Baubeginnen bei Wohnimmobilien deuten darauf hin, dass die
Investitionen in diesem Bereich allméhlich wieder zunehmen und die Einbuflen des dritten Quartals
teilweise wettmachen. Die Industrieproduktion wurde vorlaufigen Daten zufolge im Oktober um
0,2 % gegeniiber dem Vormonat ausgeweitet, und der EMI-Teilindex fiir die Produktion im verar-
beitenden Gewerbe stieg auf 52,7 Punkte.

Was die Preisentwicklung anbelangt, so ist die am VPI gemessene Teuerungsrate seit Mai 2014
rickldufig und war im Oktober 2,9 % hoher als im entsprechenden Vorjahrsmonat; dies war
dadurch bedingt, dass die frilhere Abwertung des Yen nicht mehr zum Tragen kam und die Energie-
preise weiter sanken. Wihrend der Riickgang der Energiepreise auf mittlere Sicht das verfiigbare
Einkommen fordern sollte, konnte er auf kurze Sicht den Aufwiértstrend bei Preisen und Inflations-
erwartungen, der in Japan seit der Einfithrung der ,,Abenomics* vorherrscht, ddmpfen. Den aktuel-
len Angaben der Bank von Japan zufolge liegt der um die direkten Effekte der Konsumsteueranhe-
bung bereinigte VPI jetzt schitzungsweise bei rund 1 %.

Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am 19. November 2014 beschloss die Bank von Japan,
unverdndert an ihren wichtigsten geldpolitischen Vorgaben festzuhalten. Bereits im Oktober hatte
die japanische Notenbank den Beschluss gefasst, ihr Programm zur quantitativen und qualitativen
Lockerung auszuweiten, indem die Geldbasis jahrlich um rund 80 Billionen JPY erhoht wird (nach
zuvor etwa 60 Billionen JPY bis 70 Billionen JPY). Mit dieser Entscheidung will die Bank von
Japan Abwirtsrisiken fiir die Preise vorbeugen, die aus der verhaltenen Nachfrage im Gefolge der
Verbrauchsteuererhdhung und aus dem deutlichen Riickgang der Olpreise resultieren.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich setzte sich die robuste Wirtschaftsentwicklung in den ersten drei Quar-
talen des laufenden Jahres fort. Triebfeder des Wachstums war die rege Inlandsnachfrage, und hier
vor allem der private Konsum und die Wohnungsbauinvestitionen, die ihrerseits von der nachlas-
senden gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit und den recht giinstigen Kreditbedingungen profitier-
ten. Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter, sodass die Arbeitslosenquote in den drei
Monaten bis September mit 6 % auf den tiefsten Stand seit fiinf Jahren fiel; im Vergleich dazu hatte
die Quote vor Jahresfrist noch bei iiber 7 % gelegen. Aus den hochfrequenten Daten und den aus
Umfragen abgeleiteten Erwartungen lésst sich schlieBen, dass die Konjunktur in nidchster Zeit stabil
bleiben wird, wenngleich sich das Wachstumstempo gegeniiber den ersten drei Jahresvierteln 2014
etwas verringern diirfte. Die notwendigen Bilanzsanierungen im privaten und 6ffentlichen Sektor
werden die wirtschaftliche Aktivitdt auf mittlere Sicht nach wie vor belasten.

Die Inflation blieb im bisherigen Jahresverlauf 2014 unterhalb des Zielwerts der Bank of England
von 2 %. Im Oktober zog die jahrliche VPI-Teuerungsrate vor allem aufgrund positiver Basisef-
fekte im Zusammenhang mit den Transportpreisen geringfiigig an und belief sich auf 1,3 %. Die
Anderungsrate der Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie verharrte bei etwa 1,5 %.
Insgesamt diirften der Inflationsdruck geméBigt bleiben und die Teuerungsrate auf kurze Sicht
weiter sinken, was einem Riickgang der Energie- und Einfuhrpreise zuzuschreiben ist.
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Auf seiner Sitzung am 4. Dezember 2014 beliel der geldpolitische Ausschuss der Bank of England
den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten bei
375 Mrd GBP.

ANDERE EUROPAISCHE LANDER

In Schweden stieg das reale BIP im dritten Quartal 2014 um 0,3 % gegeniiber dem vorangegange-
nen Vierteljahr an, nachdem es im zweiten Quartal um 0,5 % zugelegt hatte. In Dédnemark nahm
die konjunkturelle Dynamik zu; so erhohte sich die vierteljahrliche Zuwachsrate von 0,1 % im
zweiten auf 0,5 % im dritten Jahresviertel. In beiden Léandern wurde die wirtschaftliche Entwick-
lung in erster Linie durch die Binnennachfrage gestiitzt. Mit Blick auf die néhere Zukunft wird
damit gerechnet, dass das Wachstum des realen BIP sowohl in Schweden als auch in Ddnemark
an Schwung gewinnt. Die HVPI-Inflation blieb in den vergangenen Monaten im Groflen und
Ganzen verhalten und lag im Oktober in beiden Landern bei jeweils 0,3 %. In der Schweiz ver-
langsamte sich die Konjunktur aufgrund der schwicheren Inlandsnachfrage und der gedampften
Exporte seit Jahresanfang 2014 etwas, und die Teuerung schwankte weiterhin um die Nullmarke.
Fiir die ndhere Zukunft wird eine nur moderate Ausweitung des BIP erwartet, da die privaten Kon-
sumausgaben leicht zuriickgehen, die Investitionen nur nach und nach steigen und die Auslands-
nachfrage verhalten ist. Allerdings diirften sich das steigende verfiigbare Einkommen, die niedri-
gen Zinssitze und die Einwanderung weiter positiv auf die mittelfristigen Wachstumsaussichten
auswirken.

In den groBten mittel- und osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten war im Berichtsquartal nach wie
vor ein uneinheitliches Wirtschaftswachstum zu verzeichnen, nachdem dieses im ersten Halbjahr
2014 insgesamt robust ausgefallen war. Besonders hohe Zuwachsraten wurden im dritten Jahres-
viertel in Rumaénien erzielt, wo sich das reale BIP um vierteljéhrlich 1,9 % erhdhte, nachdem es
im vorangegangenen Quartal um 0,3 % geschrumpft war. Auch Polen wies weiterhin eine rege
Wirtschaftstitigkeit auf; so beschleunigte sich die vierteljihrliche Anderungsrate des realen BIP
von 0,7 % im zweiten auf 0,9 % im dritten Vierteljahr. In der Tschechischen Republik nahm das
Wachstum des realen BIP ebenfalls Fahrt auf und erhohte sich im Berichtsquartal mit einer vier-
teljahrlichen Rate von 0,4 %, verglichen mit 0,2 % im vorangegangenen Dreimonatszeitraum.
In Ungarn schwichte sich das reale BIP-Wachstum indes weiter ab und lag im dritten Quartal
bei 0,5 % nach 0,8 % im zweiten Jahresviertel. Was die kiinftige Entwicklung betrifft, so wird
erwartet, dass die Konjunktur in Mittel- und Osteuropa relativ robust bleiben wird und dabei durch
die allmihlich anziehende Inlandsnachfrage gestiitzt wird. Im Gegensatz dazu diirfte sich das
Exportgeschift eintriiben, da die Nachfrage der wichtigsten Handelspartner der Region geringer
ausgefallen ist und der Handel durch die geopolitischen Spannungen zwischen Russland und der
Ukraine in Mitleidenschaft gezogen wird. Die am HVPI gemessene jahrliche Teuerung ist in den
mittel- und osteuropdischen Léndern nach wie vor allgemein geddmpft. Zwar hat sich die Inflation
in der Tschechischen Republik und in Ruménien in den vergangenen Monaten etwas erhoht, doch
liegt sie in Polen und Ungarn in der Néhe der historischen Tiefstinde und schwankt um den Wert
null. Verantwortlich fiir diese Entwicklungen sind die sinkenden Nahrungsmittel- und Energie-
preise, die hauptsédchlich durch globale Faktoren bedingt sind, sowie der recht schwache inléndi-
sche Kostendruck.

Nach robusten Zuwachsraten im vergangenen Jahr war die Wirtschaftstdtigkeit in der Tirkei
zuletzt riicklaufig. Die vierteljdhrliche Wachstumsrate betrug im zweiten Quartal des laufenden
Jahres -0,5 %, worin sich eine breit angelegte Schwiche aller Komponenten widerspiegelte. Fiir
den restlichen Jahresverlauf deuten die Kurzfrist- und die Vorlaufindikatoren auf ein gedrossel-
tes Wachstumstempo hin. Positiv ist zu vermerken, dass sich die Industrieproduktion und die
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Einzelhandelsumsétze in jlingster Zeit giinstiger entwickelt haben, da die seit Mai betriebene geld-
politische Lockerung allmédhlich auf die Wirtschaft durchwirkt. Negativ schldgt indes zu Buche,
dass sich die externen Finanzierungsbedingungen verschlechtert haben und die Auslandsnach-
frage gesunken ist, was auf das trage Wachstum in der EU, die zunehmenden Spannungen im Irak
und die verhaltenere Nachfrage Russlands zuriickzufiihren ist. Die Inflation liegt {iberdies nach
wie vor auf einem erhdhten Niveau und schmilert dadurch die Kaufkraft der privaten Haushalte.

In Russland blieb die Wirtschaftsdynamik im Jahr 2014 schwach. Das reale BIP weitete sich
im zweiten Vierteljahr 2014 um lediglich 0,2 % zum Vorquartal aus, was durch einen spiirba-
ren Riickgang der privaten Konsumausgaben bedingt war. Der sich verschiarfende Konflikt mit
der Ukraine, der zu restriktiveren Finanzierungsbedingungen, Refinanzierungs- und Handelsbe-
schriankungen, einem zunehmenden Inflationsdruck und erhdhter Unsicherheit fiihrte, belastete
das Wachstum in der zweiten Jahreshilfte. Der zuletzt verbuchte Olpreisriickgang setzt die Wirt-
schaft zusétzlich unter Druck, die bereits durch erhebliche strukturelle Rigiditéten beeintrachtigt
ist; dies konnte auch negative Auswirkungen auf Investitionsprojekte im Energiebereich haben.
Die Teuerung auf der Verbraucherstufe erhohte sich abermals und erreichte im Oktober einen
Stand von 8,3 % gegeniiber dem Vorjahr. Damit liegt sie deutlich {iber dem Zielwert der Zentral-
bank von 4 % (mit einem Toleranzintervall von £1,5 Prozentpunkten). Dies hing vor allem mit
der kriftigen Abwertung des Rubel und den steigenden Nahrungsmittelpreisen zusammen, die die
russische Notenbank dazu veranlassten, die geldpolitischen Ziigel weiter zu straffen und ihren
Leitzins im Jahresverlauf mehrfach anzuheben, sodass dieser im November 2014 schlieBlich bei
9,5 % lag (und damit 400 Basispunkte hoher war als zu Jahresbeginn).

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN ASIENS

Die seit Ende 2013 zu beobachtende schrittweise Abschwichung des BIP-Wachstums in China
setzte sich auch im dritten Quartal des laufenden Jahres fort. Die grofiten Wachstumsbeitrage leiste-
ten die Konsumausgaben und der Handel, wihrend die von den Investitionen ausgehenden Impulse
verhaltener ausfielen, was in erster Linie auf niedrigere Wohnungsbauinvestitionen und ein gema-
Bigteres Kreditwachstum zuriickzufiihren war. Die Lage am chinesischen Wohnimmobilienmarkt
triibt sich zwar nach wie vor ein, doch gibt es erste Anzeichen einer Stabilisierung. So waren die
Riickgidnge beim Wohnungsbau und bei den Preisen fiir Wohneigentum zu Beginn des Schluss-
quartals nicht mehr ganz so ausgeprigt, nachdem die Behorden auf zentraler und lokaler Ebene
in den letzten Monaten eine Reihe akkommodierender MaBnahmen ergriffen hatten; dazu geho-
ren beispielsweise eine Senkung der Eigenkapitalanforderungen und eine Lockerung der Kaufbe-
schrankungen. Zudem verleihen die anhaltende Urbanisierung und die betréchtlichen Einkommens-
steigerungen dem Wohnimmobilienmarkt nach wie vor Auftrieb.

Der allgemeine Preisdruck in der chinesischen Wirtschaft ist riicklaufig, sodass die Teuerungsra-
ten in etwa auf ihrem tiefsten Stand seit zweieinhalb Jahren liegen. Verantwortlich hierfiir sind die
gebremste Nachfrage und die Uberkapazititen in der Schwerindustrie. Der Preisauftrieb auf der
Erzeugerebene liegt seit 32 Monaten im negativen Bereich; dies ist die langste Zeitspanne mit nega-
tiven Anderungsraten seit 1997. Aufgrund der niedrigen Inflationsraten senkte die People’s Bank
of China am 21. November 2014 erstmals seit Juli 2012 ihre Referenzsétze fiir die Kredit- und Ein-
lagenzinsen. Infolge der Bemiithungen der Behdrden, den Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Ver-
schuldungsgrads zu begrenzen, schwichte sich die Kreditvergabe erneut ab, was hauptsichlich der
strengeren Aufsicht tiber den Schattenbankensektor zuzuschreiben war. Moglicherweise wegen die-
ses Schuldenaufbaus nimmt der Anteil der notleidenden Kredite seit 2012 stetig zu und stieg im
dritten Quartal dieses Jahres sprunghaft an. Jedoch ist der Wert mit rund 1 % gemessen an den aus-
stehenden Krediten historisch gesehen immer noch &uflerst niedrig.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Das auBenwirtschaftliche
Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets




In anderen Schwellenldndern Asiens erholt sich die Wirtschaft nach einer Phase schwachen Wachs-
tums weiterhin nur allméhlich, denn in der Region litten besonders viele der exportorientierten Lan-
der unter der in den vergangenen Monaten verzeichneten Konjunkturabkiihlung in China.

In Indien hat sich das Vertrauen seit der Wahl der neuen Regierung auf einem hohen Niveau gehalten,
und die Aktienkurse haben weiter zulegt. Das giinstige Wirtschaftsklima steht im Einklang mit dem
Wachstum des BIP, das sich im dritten Vierteljahr 2014 im Vorjahrsvergleich auf 6 % (zu Marktpreisen)
belief. Da Indien per saldo in erheblichem Umfang Rohstoffe importiert, profitiert das Land von den
riicklaufigen Rohstoffpreisen, wihrend die von Dienstleistungen bestimmten Ausfuhren von der derzeit
zogerlichen weltweiten Nachfrage nach gewerblichen Erzeugnissen nicht so stark beeinflusst werden.
Dartiber hinaus schwéchte sich die Inflation im Verlauf des Jahres merklich ab, wofiir die sinkenden
Nahrungsmittel- und Energiepreise sowie eine restriktive Finanz- und Geldpolitik verantwortlich waren.

In Indonesien kam es vor dem Hintergrund der Wahl eines neuen Prisidenten zu einer Verbesserung
der konjunkturellen Einschétzungen, die jedoch noch nicht zu einer Steigerung der Wirtschaftsleistung
gefiihrt hat. So blieb das BIP-Wachstum im dritten Quartal 2014 mit 1,2 % zum Vorquartal geddmpft,
was zum Grofteil der verhaltenen Auslandsnachfrage zuzuschreiben war. Nachdem die Teuerung in
den ersten acht Monaten des Jahres spiirbar zuriickgegangen war, zog sie angesichts der jiingsten Kiir-
zung der Kraftstoffsubventionen durch die neue Regierung wieder an. Als Reaktion auf den Preis-
schub bei Kraftstoffen beschloss die indonesische Zentralbank, ihre Leitzinsen um 25 Basispunkte auf
7,75 % zu erhohen. In Korea erholte sich das Wirtschaftswachstum im Berichtsquartal leicht, und das
BIP stieg um 0,9 % gegeniiber dem vorausgegangenen Dreimonatszeitraum an. Hintergrund dieser
Entwicklung war, dass die geld- und finanzpolitischen Stimulierungsmafnahmen dem Konsum zugu-
tekamen. Allerdings beeintrdchtigten die schleppende Nachfrage Chinas sowie der schwache japani-
sche Yen die koreanischen Ausfuhren; diese schrumpften im dritten Jahresviertel und schiirten damit
Unsicherheit in Bezug auf die exportgestiitzte wirtschaftliche Belebung in Korea. Da die Inflation auf
der Verbraucherebene nach wie vor niedrig ist, senkte die koreanische Notenbank ihre Leitzinsen im
Oktober um weitere 25 Basispunkte.

LATEINAMERIKA

Die Wachstumsverlangsamung in Lateinamerika setzte sich auch in der zweiten Jahreshélfte 2014 fort,
wobei sich die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern der Region verstirkten. Dahinter verber-
gen sich vor allem spiirbare binnenwirtschaftliche Schwichen, die zum Teil mit den gesunkenen Roh-
stoffpreisen und den gestiegenen Produktionskosten, aber auch mit erheblichen Ungleichgewichten in
einigen wichtigen Volkswirtschaften zusammenhéngen.

Brasiliens Wirtschaftslage ist gekennzeichnet von niedrigem Wachstum und hoher Inflation. Nach
zwei Quartalen mit negativen Wachstumsraten stieg das reale BIP im dritten Jahresviertel 2014
lediglich um 0,1 % zum Vorquartal an, wobei es von den staatlichen Konsumausgaben und Inves-
titionen getragen wurde; der private Konsum hingegen verschlechterte sich weiter. Die betréchtli-
che geldpolitische Straffung, die geringere Auslandsnachfrage, das mangelnde Vertrauen und die
politische Unsicherheit wirkten sich wachstumshemmend aus. Zugleich nahm der Inflationsdruck
in den vergangenen Monaten zu, und die Teuerungsrate tiberstieg die Obergrenze fiir das Inflati-
onsziel von 6,5 %. Verantwortlich hierfiir war im Wesentlichen der Riickgang des Wechselkurses.
In Verbindung mit den hohen Inflationserwartungen bewog dies die brasilianische Zentralbank im
Oktober, ihre Leitzinsen abermals anzuheben, und zwar um 25 Basispunkte auf nun 11,25 %.

Argentinien befindet sich zurzeit in einer Rezessionsphase; so zeigt der monatliche Konjunktur-
indikator, dass die reale Produktion im September 2014 auf Jahressicht um 0,2 % sank. Erhdhte
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binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte, die starke Teuerung und die schwache Haushaltslage
bremsen das Wachstum. Eine zusitzliche Belastung stellten die niedrigere Nachfrage Brasiliens,
eines der wichtigsten Handelspartner Argentiniens, und die gestiegene Unsicherheit im Gefolge des
technischen Zahlungsausfalls bei den Auslandsanleihen des Landes Ende Oktober dar.

In Mexiko hingegen nahm die Wirtschaft wieder Fahrt auf, nachdem diese 2013 stark eingebrochen
war. Die Konjunktur wurde dabei zuletzt von der stirkeren Nachfrage der Vereinigten Staaten, der
expansiven Finanzpolitik und den niedrigen Zinsen gestiitzt. Das reale BIP-Wachstum belief sich im
dritten Vierteljahr 2014 auf 0,5 % zum Vorquartal, verglichen mit 1 % im zweiten Jahresviertel. Die
nachlassende Dynamik war vor allem auf eine Eintriibung in der Industrie und im Dienstleistungssek-
tor zuriickzufithren, wihrend die Produktion in der Landwirtschaft zulegte. Dessen ungeachtet ist die
Regierung verstirkt darum bemiiht, das umfangreiche Paket an Strukturreformen umzusetzen, die seit
2013 eingefiihrt wurden und mit deren Hilfe das Wachstum in den kommenden Jahren gesteigert wer-
den soll. Der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigte sich in den letzten Monaten vor
allem aufgrund der Preisentwicklung bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen und Energie; im Oktober
2014 lag die Teuerungsrate schlieBlich bei 4,3 %.

1.4 WECHSELKURSE

Von Anfang September bis zum 3. Dezember 2014 verlor der Euro gegeniiber den Wéhrungen der
meisten Haupthandelspartner des Euro-Wihrungsgebiets an Wert. Ausschlaggebend fiir die Wech-
selkursbewegungen waren vor allem die Entwicklung der Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen
Ausrichtung der Geldpolitik sowie die verdnderten Einschitzungen der Marktteilnehmer beziig-
lich der Konjunkturaussichten im Eurogebiet im Vergleich zu anderen fiihrenden Volkswirtschaf-
ten. ém 3. Dezember 2014 lag der nominale Abbildung 5 Nominaler effektiver Wechsel-
effektive Wechselkurs des Euro, gemessen an | {115 s 3000 G RSO B e

den Wihrungen von 20 der wichtigsten Han- [ ElEUEIIIEL
delspartner des Euroraums, 1,8 % unter seinem  (Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100)
Niveau von Anfang September und 3,9 % unter — Euro

----- US-Dollar

seinem vor Jahresfrist verbuchten Stand (siche
Abbildung 5 und Tabelle 3).

====Japanischer Yen

140

Allerdings verbergen sich hinter der allgemeinen 3
Abwirtsbewegung des effektiven Euro-Wechsel-
kurses im Berichtszeitraum zum Teil uneinheitli- 120
che Entwicklungen des bilateralen Wechselkurses

des Euro gegeniiber den Wahrungen von Landern 110
auBerhalb der EU. So wertete die Gemeinschafts-
wihrung seit Anfang September gegeniiber dem
US-Dollar um 6,1 % ab und verzeichnete auch
zum Pfund Sterling Kursverluste, die allerdings
deutlich geringer ausfielen. Demgegeniiber zog g0 L
sie im Verhiltnis zum japanischen Yen merk- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
lich an (+7,5 %), nachdem die Bank von Japan  (uejie: EzB.

Ende Oktober eine Ausweitung des Programrns Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs des Euro wird

gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner

zur quantitativen und qualitativen geldpolitischen des Euro-Wihrungsgebiets berechnet. Die nominalen effektiven
Wechselkurse des US-Dollar und des japanischen Yen werden

Lockerung angekiindigt hatte. In Relation zu den ~ gegeniiber den Wahrungen der 39 wichtigsten Handelspartner
. . . der Vereinigten Staaten bzw. Japans berechnet.
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Tabelle 3 Entwicklung des Euro-Wechselkurses

Tageswerte; Wihrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %
(Tag ; g J ; g in %)

Gewicht im Anderung des Euro-Wechselkurses
Index des effektiven (Stand: 3. D ber 2014) gegeniil
Wechselkurses des Euro

(EWK-20) 1. September 2014 ‘ 3. Dezember 2013
EWK-20 -1,8 -3,9
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,7 -6,1 -8,4
US-Dollar 16,8 -6,1 -9,2
Pfund Sterling 14,8 -0,5 -49
Japanischer Yen 7,2 7,5 5,7
Schweizer Franken 6,4 -0,3 -2,1
Polnischer Zloty 6,2 -1,2 -1,0
Tschechische Krone 5,0 -0,4 0,6
Schwedische Krone 4,7 0,9 4,6
Koreanischer Won 3,9 33 -4,6
Ungarischer Forint 32 2,4 1,3
Dinische Krone 2,6 -0,1 -0,2
Ruminischer Leu 2,0 0,7 -0,8
Kroatische Kuna 0,6 0,8 0,5

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet.

Staaten sowie zu jenen einer Reihe von asiatischen Schwellenlandern wertete der Euro in diesem Zeit-
raum ebenfalls auf. Eine Ausnahme bildete hier der chinesische Renminbi, gegeniiber dem sich die
Gemeinschaftswiahrung um 6,1 % abschwichte. Zum russischen Rubel verbuchte sie unterdessen seit
Anfang September Kursgewinne in Héhe von 33,5 %.

Was die Wiahrungen der librigen EU-Mitgliedstaaten anbelangt, so legte der Euro in den vergange-
nen drei Monaten zur schwedischen Krone um 0,9 % zu, zur kroatischen Kuna um 0,8 % und zum
ruménischen Leu um 0,7 %; in Relation zum Abbildung 6 Reale effektive Wechselkurse
ungarischen Forint und zum polnischen Zloty | tla5 411

wertete er hingegen ab (um 2,4 % bzw. 1,2 %).
Der litauische Litas und die ddnische Krone, die ~ (Monats-/Quartalswerte; Index: Q1 1999 = 100)

am WKM II teilnehmen, blieben gegeniiber dem — Mit VPI deflationiert
. . <ess+ Mit LSK/GW deflationiert
Euro weitgehend stabil und wurden zu oder nahe ki
bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. - Mit EPI deflationiert
115 115
Im Hinblick auf die Indikatoren der internati- 110 N 110
onalen preislichen Wettbewerbsféhigkeit des | M A 105
. (J
Euroraums lag der reale effektive Wechsel- % ﬁd."' N
. - . 100 o : 100
kurs der Gemeinschaftswihrung auf Basis der k4 Ah Jt’/-\
Verbraucherpreisindizes im November dieses 2 " : NAE (%S
. . PV
Jahres 4,0 % unter seinem vor Jahresfrist beob- 90 \ . 90
achteten Stand (siche Abbildung 6). Zuriick- gs || VMY 85
zufiihren ist dies darauf, dass der nominale :
. 80 J J 80
effektive Wechselkurs gesunken war und dass 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe im  quejie: £zB.
Euroraum Verglichen mit den wichtigsten Han- Anmerkung: Die realen effektiven Wechselkurse des Euro werden

gegeniiber den Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner

delspartnem zuglelch germgﬁlglg schwacher des Euro-Wihrungsgebiets berechnet. Die Zeitreihen werden
mit dem Verbraucherpreisindex (VPI), den Lohnstiickkosten in

ausgefallen war. der Gesamtwirtschaft (LSK/GW), dem BIP-Deflator bzw. dem

Erzeugerpreisindex (EPI) deflationiert.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG

2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die fiir das dritte Quartal und Oktober 2014 verfiigbaren Informationen bestitigen die anhaltend
geddampfte Grunddynamik des Geldmengenwachstums und der Kreditentwicklung in einem Umfeld
niedriger Inflation. Gleichwohl hat sich das M3-Wachstum von dem Tiefstand im April etwas erholt.
Uberdies haben sich die Anzeichen fiir einen Wendepunkt bei der Kreditdynamik (insbesondere bei
den Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) im zweiten Quartal bestdtigt. Dabei ist
davon auszugehen, dass der Riickgang der Unsicherheit nach Abschluss der umfassenden Bewer-
tung der Bankbilanzen durch die EZB sowie die jiingsten geldpolitischen MafSnahmen die Banken
zur Kreditvergabe anregen und zum Durchwirken der giinstigen Bankrefinanzierungskosten auf die
Kreditvergabebedingungen beitragen. Was die anderen Gegenposten zu M3 betrifft, so wurde die
Geldschopfung im Euroraum im dritten Quartal und im Oktober durch eine weitere Verringerung
der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten und durch eine Abschwdichung des ddmpfenden
Einflusses der Kreditkontraktion unterstiitzt. Der Aufbau von Netto-Auslandsforderungen durch die
MFiIs blieb auf Jahressicht die wichtigste Quelle der Geldschopfung im Eurogebiet, wenngleich das
Tempo der Akkumulation nachliefs. Der Riickgang der wichtigsten Aktiva der MFIs beschleunigte
sich im Oktober erneut, wofiir insbesondere deren verstdrkt riickldufige Entwicklung in den finanzi-
ell stabilen Lindern ausschlaggebend war.

Die Jahreswachstumsrate von M3 setzte ihre Erholung im Oktober fort. Sie stieg auf 2,5 % gegen-
iiber 2,0 % im dritten und 1,1 % im zweiten Quartal (siche Abbildung 7 und Tabelle 4). In die-
ser Entwicklung spiegelt sich die anhaltende Praferenz des geldhaltenden Sektors fiir monetire
Liquiditét angesichts des ausgepragten Niedrigzinsumfelds wider. Wegen der sehr niedrigen Ver-
zinsung monetirer Anlagen bevorzugte der geldhaltende Sektor weiterhin taglich fallige Einlagen
gegentiiber anderen in M3 enthaltenen Einlagen, was das robuste Jahreswachstum von M1 stiitzte.
Gleichwohl kdnnten Erwédgungen im Zusammenhang mit dem Risiko-Ertrags-Profil Investoren auf
der Suche nach hoherer Kapitalverzinsung dazu

veranlasst haben, einen Teil ihrer monetiren
Anlagen in weniger liquide Instrumente auf3er-

halb von M3 mit hoherem Renditeniveau wie (Verinderung in %; saison- und kalenderbereinigt)

etwa Investmentfonds umzuschichten. —— M3 (Jahreswachstumsrate)
----- M3 (zentrierter gleitender Dreimonatsdurchschnitt
. . . der Jahreswachstumsrate)
Die Gewidhrung von Buchkrediten an o&ffentli- ==== M3 (auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate)

che Haushalte verringerte sich im dritten Quartal 14 14
erneut, wenngleich in gemaBigterem Tempo. Auch
die Buchkredite an den nichtfinanziellen privaten
Sektor zeichneten sich im dritten Quartal und im 19
Oktober weiter durch eine geddmpfte Dynamik 1 -"."I
aus, wobei sich der Riickgang jedoch erneut ver-
langsamte. Dies untermauert zusitzlich die Ein- 6 éi\‘
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schitzung, dass die Kreditdynamik, vor allem bei ::}l ¥
Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, im zweiten Quartal einen Wendepunkt P
erreicht hat. Eine solche Trendumkehr stiinde mit
den historischen Vor- bzw. Nachlaufeigenschaf-
ten zwischen der sektoralen MFI-Buchkreditver- | | |
gabe und dem Konjunkturverlauf im Einklang. 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Dariiber hinaus sollte die Kreditvergabe an den  Quelle:EZB.
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Tabelle 4 Tabellarische Ubersicht iiber monetire Variablen

(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

‘ Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2013 2014 2014 2014 2014 2014
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3  Sept. Okt.
M1 56,7 6,4 6,0 53 5,8 6,2 6,2
Bargeldumlauf 9,4 4,1 6,0 5,6 5,7 6,0 5,6
Téglich fillige Einlagen 473 6,9 6,0 52 5.8 6,2 6,3
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 37,1 -1,2 2,4 -2,1 -1,7 -1,6 -2,1
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 16,0 -6,3 -6,8 -5.4 -4.3 -39 -4,9
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten 21,0 33 1,4 0,7 0,3 0,3 0,2
M2 93,8 3,1 2,4 2,1 2,6 3,0 2,7
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 6,2 -17,1 -13,1 -12,4 -6,8 -4.4 -1,0
M3 100,0 s 1,2 1,1 2,0 25 2,5
Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet -1,2 -1,9 -2,3 -1,9 -1,6 -1,3
Kredite an 6ffentliche Haushalte 0,1 -0,2 -1,3 -1,5 -0,5 -0,1
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte -6,7 -4,0 -2,6 -1,0 -0,7 -1,3
Kredite an den privaten Sektor -1,6 23 -2,5 -2,0 -1,9 -1,7
Buchkredite an den privaten Sektor 22 23 -1,9 -1,5 -1,2 -1,1
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkédufe und Verbriefungen bereinigt)? -1,8 -2,0 -1,5 -0,9 -0,6 -0,5
Léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) -3,6 -3,4 3,4 3.4 -3,7 -4,8
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.

privaten Sektor vom Riickgang der Unsicherheit nach Abschluss der jiingsten umfassenden Bewertung
der Bankbilanzen durch die EZB sowie von der Umsetzung der im Juni und September angekiindigten
geldpolitischen Sondermafinahmen profitieren. Dazu zéhlen insbesondere gezielte langerfristige Refi-
nanzierungsgeschifte (GLRGs), das Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities und das dritte
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen. Diese Maflnahmen zielen auf eine Verbes-
serung der Refinanzierungsbedingungen der Banken und ihrer Kreditvergabefahigkeit, wobei allerdings
eine gewisse Zeit erforderlich ist, bis sie sich auf das Kreditvolumen auswirken. Auch die Umfrage zum
Kreditgeschéft vom Oktober 2014 liefert weitere Hinweise auf eine Wende bei der Kreditdynamik: Die
Banken berichteten von allméhlichen Verbesserungen der Kreditvergabebedingungen fiir Unternehmen
und private Haushalte im Eurogebiet sowie von einer Erholung der Kreditnachfrage.

Im dritten Vierteljahr und im Oktober war die Akkumulation von Netto-Auslandsforderungen durch
die MFIs auf Jahressicht nach wie vor die wichtigste Quelle der Geldschopfung im Eurogebiet, wenn-
gleich sich das Tempo dieses Forderungsaufbaus verlangsamte. Im Zwdlfmonatszeitraum bis Okto-
ber 2014 erhohten sich die Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euroraum an Anséssige auferhalb
des Euro-Wihrungsgebiets um 306 Mrd €, nachdem der Anstieg in den zwdlf Monaten bis Juli einen
Spitzenwert von 413 Mrd € erreicht hatte. Der Riickgang der ldngerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten (ohne Kapital und Riicklagen) stiitzte die Geldschopfung auch im dritten Quartal und verstérkte
sich im Oktober noch. Demgegeniiber stockten die Banken ihr Eigenkapital im dritten Jahresviertel
und im Berichtsmonat weiter auf, weshalb es zu neuerlichen Zufliissen in Kapital und Riicklagen kam.

Der Riickgang der wichtigsten Aktiva der MFIs setzte sich im Oktober beschleunigt fort. So
schrumpften diese im Dreimonatszeitraum bis Oktober um 119 Mrd €, verglichen mit einer
Abnahme um 21 Mrd € in den drei Monaten zuvor. Ausschlaggebend war insbesondere die stérkere
Verringerung in finanziell stabilen Landern. Im Einzelnen waren fiir den Riickgang der wichtigs-
ten Aktiva vor allem deutlich riickldufige Interbankenausleihungen und geringere Bankkredite an
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den privaten Sektor verantwortlich, was durch eine expansivere Kreditvergabe an die 6ffentlichen
Haushalte zum Teil kompensiert wurde.

Alles in allem bestitigte die monetdre Entwicklung in der Zeit bis Oktober die allgemeine Schwié-
che der Geldmengen- und Kreditdynamik in einem Umfeld niedriger Inflation, wobei seit dem
zweiten Quartal 2014 Anzeichen fiir eine Wende zu beobachten sind.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Auch im dritten Quartal und im Oktober wurde das M3-Wachstum vor allem durch die Entwick-
lung der Geldmenge M1 bestimmt. Aufgrund der sehr niedrigen Verzinsung monetirer Anlagen
zog der geldhaltende Sektor tdglich fillige Einlagen weiterhin anderen in M3 enthaltenen Einlagen
vor. Die anhaltenden Umschichtungen zugunsten taglich féalliger Einlagen deuten darauf hin, dass
die anekdotischen Berichte iiber negative Zinsen fiir groe Einlagen von Unternehmen die Kun-
den noch nicht zu nennenswerten Umschichtungen in Termineinlagen mit sehr kurzen Félligkeiten
bewogen haben. Daher war die eng gefasste Geldmenge M1 die einzige Komponente, die auf Jah-
ressicht einen positiven Beitrag zum M3-Wachstum leistete (siche Abbildung 8). Der negative Bei-
trag der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2-M1) stabilisierte sich im dritten Quartal, um dann im
Oktober wieder tiefer ins Minus zu sinken. Dahingegen schwéchte sich der negative Beitrag der
marktfdhigen Finanzinstrumente (M3-M2) erneut ab.

Was die einzelnen Komponenten von M3 betrifft, so stieg die Zwdlfmonatsrate der Geldmenge M1
auf Quartalsbasis weiter an: Im dritten Jahresviertel lag sie bei 5,8 % und im Oktober bei 6,2 %
nach 5,3 % im zweiten Jahresviertel (sieche Tabelle 4). Dahinter verbarg sich eine Erholung der
tiglich félligen Einlagen, die im dritten Quartal vor allem auf die Entwicklung der Einlagen der
privaten Haushalte (und in geringerem Malle auch der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften)
zurlickzufiihren war. Im Oktober trugen auch nichtmonetére Finanzinstitute ohne Versicherungs-
gesellschaften und Pensionseinrichtungen (SFIs) zu diesen Mittelzufliissen bei. Unterdessen blieb
die Jahreswachstumsrate des Bargeldumlaufs

(nach 5,6 % im zweiten Quartal) im dritten [FUTHETTEETETTRERT T T 0 TE)
Quartal und im Oktober mit 5,7 % bzw. 5,6 %
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kurzfristigen Spareinlagen (Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten)
sank weiter auf 0,2 % im Oktober, nach 0,3 % im dritten Jahresviertel und 0,7 % im zweiten Quar-
tal. Den Ausschlag fiir diese Gesamtentwicklung gab weiterhin vornehmlich die auBerordentlich
niedrige Verzinsung monetérer Anlagen im Vergleich zu anderen Anlageformen mit lingeren Lauf-
zeiten, die Investoren im geldhaltenden Sektor (vor allem im Oktober) bewog, tdglich félligen Ein-
lagen gegeniiber anderen in M3 enthaltenden Einlagen den Vorzug zu geben.

Was die Entwicklung bei den marktfiahigen Finanzinstrumenten anbelangt, so erhohte sich die
Jahresdnderungsrate der Repogeschifte von -5,8 % im zweiten iiber 4,6 % im dritten Jahresviertel
auf schlieBlich 10,2 % im Oktober. Auch die Zwolfmonatsrate der Geldmarktfondsanteile legte
merklich zu. Im dritten Vierteljahr betrug sie -4,8 % nach -9,2 % im zweiten Quartal, und im Okto-
ber drehte sie mit 1,0 % ins Plus. Im Gegensatz dazu verblieb die Jahreswachstumsrate der Bestéinde
des geldhaltenden Sektors an kurzfristigen MFI-Schuldverschreibungen (mit einer Ursprungslauf-
zeit von bis zu zwei Jahren) tief im negativen Bereich. Im dritten Jahresviertel lag sie bei -26,6 % und
im Oktober bei -21,8 %, verglichen mit -30,7 % im zweiten Quartal. Risiko-Ertrags-Uberlegungen
sowie die stirkere Liquiditdtspriaferenz diirften die Anleger veranlasst haben, die Umschichtung
ihrer Mittel aus M3 in héherrentierliche Anlagen zuriickzufahren. Dessen ungeachtet ist das Rendi-
teniveau der marktfdhigen Finanzinstrumente in M3 auch weiterhin niedrig, was dafiir spricht, dass
die Renditesuche der Anleger nach wie vor eine wichtige Triebfeder ist, wenngleich in geringerem
MaBe als in den vorangegangenen Quartalen. Unterdessen beglinstigen regulatorische Anreize im
Zusammenhang mit Basel III nach wie vor die Ausweitung der einlagenbasierten Refinanzierung
der Banken und tragen somit zur geringen Emission von MFI-Schuldverschreibungen bei. Zugleich
diirften langerfristige Mittel, die aus dem GLRG vom September stammen, von den Banken teils
als Substitut fiir diese Refinanzierungsquellen verwendet worden sein.

Die Jahreswachstumsrate der gesamten M3-Einlagen — die sdmtliche kurzfristigen Einlagen und
Repogeschifte umfassen — erhohte sich im dritten Jahresviertel auf 2,3 % (nach 1,7 % im Vorquar-
tal) und stieg im Oktober weiter auf 2,5 % an

(siche Abbildung 9). Den groBten Beitrag leis- Abbildun%I 9 Kurzfristige Einlagen und
afte
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Kontext von Basel III) wider. Im Oktober unterschied sich die monatliche Zunahme der M3-Einlagen
jedoch in ihrer qualitativen Zusammensetzung von den vorangegangenen Monaten, da sie haupt-
sdchlich auf gestiegene Einlagen nichtmonetirer Finanzinstitute zuriickzufithren war, wéhrend die
Entwicklung der M3-Einlagen der privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
erster Linie Umschichtungen innerhalb von M3 zugunsten liquiderer Komponenten widerspiegelte.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Was die Gegenposten zu M3 betrifft, so trugen im dritten Quartal und im Oktober hohere Abfliisse
bei den ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten sowie die Abschwichung des dampfen-
den Einflusses der riicklaufigen Kreditgewdhrung zum M3-Wachstum bei. Indes wurde das weit
gefasste Geldmengenaggregat im Berichtszeitraum nicht mehr so stark durch externe Quellen der
Geldschdpfung gestiitzt.

Die Zwdlfmonatsrate der MFI-Kreditvergabe an 6ffentliche Haushalte sank im dritten Quartal wei-
ter auf -1,5 % (nach -1,3 % im zweiten Jahresviertel). Im Oktober erhohte sie sich dann jedoch auf
-0,1 % (siche Tabelle 4).

Unterdessen setzte die Jahreswachstumsrate der MFI-Kredite an den privaten Sektor ihre allméh-
liche Erholung fort und lag im Oktober bei -1,7 % nach -2,0 % im dritten und -2,5 % im zweiten
Quartal. Dabei blieb die Vorjahrsrate der Wertpapiere ohne Aktien stark negativ und belief sich im
Oktober auf -8,0 %, verglichen mit -7,8 % im dritten und -8,1 % im zweiten Jahresviertel. Die jahr-
liche Zuwachsrate der Aktien und sonstigen Anteilsrechte legte im Oktober auf 2,5 % zu, nachdem
sie im dritten Vierteljahr 2,1 % und im zweiten Quartal 0,1 % betragen hatte. Die um Kreditver-
kiufe und -verbriefungen bereinigte Jahresanderungsrate der Buchkredite an den privaten Sektor
erhohte sich im Oktober auf -0,5 % nach -0,9 % im dritten und -1,5 % im zweiten Quartal. Was die
Kreditvergabe an die einzelnen Sektoren betrifft, so nahm die Zwdlfmonatsrate der Buchkredite
an private Haushalte im dritten Jahresviertel und im Oktober erneut etwas zu und blieb gering-
fligig positiv, wihrend die Jahresédnderungsraten der Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften sowie an nichtmonetére Finanzinstitute trotz eines Anstiegs im negativen Bereich verharr-
ten. In allen drei Sektoren waren die Entwicklungen euroraumweit zu beobachten.

Die Jahreswachstumsrate der um Verkdufe und Verbriefungen bereinigten MFI-Buchkreditvergabe
an private Haushalte ist in den letzten Quartalen weitgehend stabil geblieben, wobei sie einen leich-
ten Anstieg verzeichnete. Sie belief sich im Oktober auf 0,6 % gegeniiber 0,5 % im dritten und 0,4 %
im zweiten Jahresviertel. Die Mittelfliisse bei den Konsumentenkrediten und den sonstigen Krediten
an private Haushalte blieben im dritten Quartal und im Oktober insgesamt praktisch unverandert.
Die Wohnungsbaukredite leisteten in diesem Zeitraum hingegen einen positiven Beitrag. Dies steht
im Einklang mit den aus der Umfrage zum Kreditgeschift sowie aus Wohnimmobilienpreisen abge-
leiteten Hinweisen, denen zufolge sich der Markt fiir Wohnungsbaukredite allméhlich belebt.

Die um Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte Jahresianderungsrate der MFI-Ausleihungen
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erholte sich weiter, wenngleich sie nach wie vor im nega-
tiven Bereich lag. Sie betrug im Oktober -1,6 % nach -2,1 % im dritten und -2,7 % im zweiten
Vierteljahr. Verantwortlich hierfiir war ein weiter steigender Beitrag der Buchkredite mit kurzen
Laufzeiten. Langerfristig betrachtet deckt sich die Entwicklung der Ausleihungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Oktober mit der Einschétzung, dass es im zweiten Quartal 2014 zu einem
Wendepunkt bei der jéhrlichen Dynamik dieser Kredite gekommen ist. Zugleich haben sich die
monatlichen Strome (insbesondere in den finanziell angeschlagenen Lindern) bei geringfiigig
negativen Werten stabilisiert.
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Generell beeintrichtigen sowohl Angebots- als auch Nachfragefaktoren weiterhin die Bankkredit-
vergabe im Euroraum, wobei allerdings von Land zu Land groBe Unterschiede festzustellen sind.
Die nationale Fragmentierung der Finanzmaérkte tragt in einigen Léndern nach wie vor zu erhoh-
ten Finanzierungskosten fiir die nichtfinanziellen Sektoren bei, die die Ausgaben und Investitionen
des privaten Sektors ddmpfen. Aullerdem diirfte auch der notwendige Schuldenabbau im privaten
Sektor die Kreditnachfrage in verschiedenen Landern schwéchen. Angesichts des beschrinkten
Zugangs zu Bankkrediten in einigen Landern konnten die Unternehmen auch verstérkt auf alter-
native Finanzierungsquellen, etwa auf Innenfinanzierungsmittel, zuriickgegriffen haben; groBere
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften konnten sich zudem direkt tiber den Kapitalmarkt finanziert
haben (siche Abschnitt 2.6).

Bei den tibrigen Gegenposten zu M3 belief sich die Jahresénderungsrate der langerfristigen finan-
ziellen Verbindlichkeiten der MFIs (ohne Kapital und Riicklagen) im Oktober auf -4,8 %, vergli-
chen mit -3,4 % sowohl im zweiten als auch im dritten Quartal (siche Abbildung 10). Dieser anhal-
tende Riickgang stiitzt das M3-Wachstum zusétzlich, insbesondere durch Umschichtungen von
langerfristigen Einlagen in tdglich fdllige Einlagen. Zugleich ist die Abnahme der langerfristigen
MFI-Schuldverschreibungen Ausdruck des geringeren Finanzierungsbedarfs der Banken vor dem
Hintergrund ihres Verschuldungsabbaus sowie der Anreize, sich ldngerfristig eher tiber die GLGRs
des Eurosystems zu refinanzieren.

Bei den Nettoforderungen der MFIs an Ansdssige aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets wurden
geringere Zufliisse verzeichnet, und zwar 28 Mrd € im dritten Quartal und 10 Mrd € im Okto-
ber (siche Abbildung 11). Durch diese Abschwichung, die auf eine Reihe betrachtlicher Zufliisse

Abbildung 10 M3 und lingerfristige Abbildung Il Gegenposten zu M3
finanzielle Verbindlichkeiten der MFls
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Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken ange-
fihrt (M3 =1 + 2 + 3 — 4 + 5). Die ldngerfristigen finanziellen
Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit
umgekehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um
Verbindlichkeiten des MFI-Sektors handelt.
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ab Mitte 2012 folgte, verringerte sich der Beitrag zum Geldmengenwachstum. In den Nettofor-
derungen der gebietsansissigen MFIs gegeniiber Gebietsfremden werden die iiber MFIs laufenden
Kapitalstrome des geldhaltenden Sektors sowie Ubertragungen von durch den geldhaltenden Sek-
tor begebenen Vermogenswerten erfasst. Somit spiegelt die jiingste Entwicklung die nachlassende
Priferenz der Anleger fiir Vermogenswerte des Euroraums wider, was auch durch die Investoren-
umfragen in den vergangenen Monaten belegt wird. (Weitere Einzelheiten zur Zahlungsbilanz des
Euro-Wéhrungsgebiets finden sich in Kasten 1).

GESAMTBEURTEILUNG DER MONETAREN LIQUIDITATSBEDINGUNGEN

Insgesamt hat sich durch die schwache Entwicklung der Geldmenge M3 von Ende Dezem-
ber 2013 bis Oktober 2014 die monetire Liquiditdt, die sich im Eurogebiet im Vorfeld der
Finanzkrise angesammelt hatte, weiter verringert, wobei es in den letzten Monaten jedoch
anscheinend zu einer leichten Zunahme der realen monetdren Liquiditdt gekommen ist (siche
Abbildung 12 und 13). Einige der von der EZB beobachteten einschldgigen Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass die vor dem Ausbruch der Krise akkumulierte Uberschussliquiditit inzwi-
schen erheblich zuriickgefiihrt worden ist. Die monetiren Liquiditdtsbedingungen im Eurogebiet
scheinen derzeit ausgeglichener zu sein als zuvor. Allerdings sind solche Liquiditétsindikato-
ren mit Vorsicht zu interpretieren, da die Bewertung von Gleichgewichtsgrof3en mit erheblicher
Unsicherheit behaftet ist.

Insgesamt erholte sich die Grunddynamik des Geldmengen- und Kreditwachstums im dritten
Quartal und im Oktober, war aber weiterhin schwach. Gestiitzt durch die anhaltende Praferenz

Abbildung 12 Schatzung der nominalen

Abbildung 13 Schatzung der realen
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1) Die nominale Geldliicke ist die Differenz zwischen der tat-
sachlichen Geldmenge M3 und dem Geldbestand M3, der sich
ergeben hitte, wenn das M3-Wachstum ab der Basisperiode
Dezember 1998 konstant dem Referenzwert von 4 2 % entspro-
chen hiitte.

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

1) Die reale Geldliicke ist die Differenz zwischen der tatséchlichen
mit dem HVPI deflationierten Geldmenge M3 und dem deflatio-
nierten Geldbestand M3, der sich ergeben hitte, wenn das nominale
M3-Wachstum ab der Basisperiode Dezember 1998 konstant dem
Referenzwert von 4 2 % und die HVPI-Inflation durchgehend der
Preisstabilitdtsdefinition der EZB entsprochen hitten.

2) Die Schétzungen zur GroBenordnung der Portfolioumschich-
tungen zugunsten von M3 beruhen auf dem in Abschnitt 4 des
Aufsatzes ,,Monetire Analyse in Echtzeit” im Monatsbericht vom
Oktober 2004 beschriebenen Ansatz.
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fiir monetére Liquiditdt, den starkeren Riickgang der langerfristigen finanziellen Verbindlich-
keiten und den weniger ddmpfenden Einfluss der Kreditkontraktion hat sich das Wachstum der
weit gefassten Geldmenge seit dem Friithjahr belebt. In der verhaltenen Dynamik der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor kommen nach wie vor konjunkturelle und strukturelle Nach-
fragefaktoren sowie ein knappes Kreditangebot in einigen Landern zum Ausdruck. Allerdings
liefern die Daten fiir den Zeitraum bis Oktober Belege dafiir, dass im zweiten Quartal ein Wen-
depunkt insbesondere im Hinblick auf die Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften erreicht wurde. Fiir eine nachhaltige Belebung der Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor sind auf mittlere Sicht eine Wiederherstellung der Risikotragfahigkeit der Banken
sowie eine Erholung der Kreditnachfrage des privaten Sektors unabdingbar. Unterstiitzt wird
dies durch den Riickgang der Unsicherheit nach Abschluss der umfassenden Bewertung der
Bankbilanzen durch die EZB, die jiingsten geldpolitischen Maflnahmen, die den Banken einen
héheren Anreiz bieten sollen, Kredite auszureichen, sowie durch die Uberwilzung der giinsti-
gen Refinanzierungskosten der Banken auf die Kreditkonditionen fiir den privaten Sektor.

JUNGSTE ENTWICKLUNG DER KAPITALBILANZ IN DER ZAHLUNGSBILANZ DES EURO-
WAHRUNGSGEBIETS

Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Kapitalbilanz als Bestandteil der Zahlungs-
bilanz des Euroraums bis zum dritten Quartal 2014 analysiert. Die zugrunde liegenden Daten
wurden entsprechend den neuen Vorgaben in der sechsten Auflage des Handbuchs zur Zah-
lungsbilanz und zum Auslandsvermogensstatus des IWF (Balance of Payments and Interna-
tional Investment Position Manual — BPM6) berechnet. Im Oktober 2014 verdffentlichte die
EZB die Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermodgensstatus des Euro-Wéh-
rungsgebiets erstmals nach Malgabe des BPM6, und zwar fiir den Zeitraum ab Januar 2013.!
In den ersten drei Quartalen des laufenden Jahres spiegelte sich der Leistungsbilanziiberschuss
des Euroraums in aggregierten Nettokapitalabfliissen von rund 200 Mrd € wider. Diese Mit-
telabfliisse waren weitgehend das Ergebnis von Nettoabfliissen beim iibrigen Kapitalverkehr
(vor allem bei Einlagen und Krediten) in Hohe von 177 Mrd € sowie bei den Finanzderivaten
in Hohe von 25 Mrd €, wihrend die Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammen-
genommen einen Saldo von anndhernd null aufwiesen (siche Tabelle).

Bei den Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen zusammengenommen schlugen in den ers-
ten drei Quartalen 2014 Nettokapitalimporte von 1 Mrd € zu Buche, nachdem im vergleichbaren
Vorjahrszeitraum Nettokapitalexporte in Hohe von 49 Mrd € verzeichnet worden waren. Aus-
schlaggebend hierfiir war die Entwicklung der Wertpapieranlagen, bei denen es zu einer Umkehr
von Nettoabfliissen (27 Mrd €) hin zu Nettozufliissen (63 Mrd €) kam. Ausldndische Inves-
toren zeigten von Januar bis September des laufenden Jahres grofles Interesse an Aktien und
Investmentfondsanteilen des Euro-Wéhrungsgebiets und investierten darin per saldo 236 Mrd €,
verglichen mit 128 Mrd € im entsprechenden Vorjahrszeitraum. Die Anséssigen im Euro-Wah-
rungsgebiet reduzierten indessen ihr Engagement in ausldndischen Aktien und Investmentfonds
von 125 Mrd € auf 97 Mrd €. Das Auslandsengagement im Hinblick auf Schuldverschreibungen
nahm deutlich zu, und zwar sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite. Die Anleger im

1 Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/external/bpm6/html/index.en.html.
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Hauptposten der Kapitalbilanz in der Zahlungsbilanz des Euro-W:

(in Mrd €; nicht saisonbereinigt)

‘ Uber 3 Monate kumulierte Werte ‘ Uber 9 Monate kumulierte Werte
2014 2014 2013 2014
Juni September September September

‘ Aktiva ‘Passiva ‘ Saldo ‘ Aktiva ‘Passiva ‘ Saldo ‘ Aktiva ‘Passiva ‘ Saldo ‘ Aktiva ‘Passiva ‘ Saldo

Kapitalbilanz " 82,8 37,5 2833 202,4
Direktinvestitionen
und Wertpapieranlagen
zZusammengenommen 127,7  162,6  -349 136,1 83,7 52,4 510,8 462,1 48,7 341,77 3426 -1,0
Direktinvestitionen =249  -29,1 4,2 43,3 242 19,1  303,7 281,7 21,9 27,2 -349 62,0
Wertpapieranlagen 152,6  191,7  -39,1 92,8 59,5 333 207,2 1804 26,8 3145 3775 -63,0
Aktien und

Investmentfondsanteile 65,0 1104  -453 14,1 63,1 -49,0 1249 128, 232 97,3 2358 -138,5
Schuldverschreibungen 87,5 81,3 6,3 78,7 -3,7 82,3 82,3 52,3 30,0 217,2 141,7 75,5

Langfristig 71,5 60,8 10,7 53,5 16,6 36,8 74,6 -0,2 748 1634 1378 25,7
Kurzfristig 16,0 20,4 -4.4 252 -203 45,5 7,7 52,5 -448 53,8 39 49,8
Ubriger Kapitalverkehr 47,7  -54,0 101,7 11,1 282  -17,2 -6,0 -215,1 209,1 299,0 121,8 177,2
Finanzderivate (netto) 15,6 34 21,1 24,9
Waihrungsreserven 0,3 -1,2 4,4 1,3
Darunter: MFIs
Direktinvestitionen 4,3 2,3 2,1 3,6 1,1 2,5 -2,0 6,1 -8,1 13,7 1,9 11,8
Wertpapieranlagen 9,5 29,6 -20,1 39,7 38,7 1,0 -19.6 -33,7 14,0 39,4 95,7  -56,3
Aktien und
Investmentfondsanteile -6,2 20,3 -26,5 8,3 20,5 -12,2 35,5 -12,2 47,7  -12,9 55,5 -68,5
Schuldverschreibungen 15,7 9,3 6,4 314 18,2 13,2 -55,1 -21,5 =337 52,3 40,1 12,2
Ubriger Kapitalverkehr 58,1  -225 80,6 11,1 430 -31,9 51,6 -1979 1464 213,1 91,5 121,6
Quelle: EZB.

Anmerkung: Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

1) Positive Werte bei den Aktiva (Passiva) beziehen sich auf den Nettoerwerb von Finanzinstrumenten gebietsfremder (gebietsansissiger)
Emittenten durch Gebietsansissige (Gebietsfremde). Der Saldo stellt die Differenz zwischen den Kapitalstromen bei den Aktiva und jenen
bei den Passiva dar.

Eurogebiet weiteten den Erwerb auslédndischer Schuldtitel per saldo von 82 Mrd € in den ersten
drei Quartalen 2013 auf 217 Mrd € im entsprechenden Zeitraum 2014 aus, wihrend ausldndische
Investoren ihre Nettokdufe von Schuldverschreibungen des Euroraums — insbesondere langfristi-
ger Schuldverschreibungen — von 52 Mrd € auf 142 Mrd € aufstockten.

Die Kapitalabfliisse beim iibrigen Kapitalverkehr gingen per saldo von 209 Mrd € (Januar bis
September 2013) auf 177 Mrd € (Januar bis September 2014) zuriick. Sowohl bei den Aktiva
als auch bei den Passiva dnderte sich die Richtung der Kapitalstrome, was darauf hindeutet,
dass gebietsansissige und gebietsfremde MFIs die Bestédnde von auB3erhalb bzw. innerhalb des
Euroraums nicht weiter abbauten und stattdessen ihre grenziiberschreitenden Positionen stark
ausweiteten. Dies ldsst auf eine anhaltende Normalisierung der grenziiberschreitenden Trans-
aktionen der MFIs im Euroraum schlieen. Im Neunmonatszeitraum bis September 2014 hatte
der Anstieg der Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wiahrungsgebiet an Anséssige
auflerhalb des Eurogebiets einen positiven Effekt auf die Liquiditédtsversorgung im Euroraum,
was sich teilweise in der Entwicklung der weit gefassten Geldmenge M3 widerspiegelte. Die
monetédre Darstellung der Zahlungsbilanz zeigt, dass fiir die Zunahme der Nettoforderungen
der MFIs an Gebietsfremde in diesem Zeitraum vor allem Transaktionen von Nicht-MFIs
im Zusammenhang mit dem Leistungsbilanziiberschuss des Euroraums verantwortlich waren,
wihrend die Nettokapitalstrome bei den Wertpapieranlagen des Nicht-MFI-Sektors nahezu

ausgeglichen waren.
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Die Direktinvestitionen und Wertpapieran-
lagen zusammengenommen wiesen im drit-
ten Quartal 2014 Nettokapitalexporte von
52 Mrd € auf, verglichen mit Nettokapital-
importen von 35 Mrd € im Vorquartal (siche
Abbildung). Ausschlaggebend hierfir waren
eine Umkehr bei den Wertpapieranlagen hin
zu Nettokapitalabfliissen sowie gestiegene
Nettokapitalabfliisse bei den Direktinvestitio-
nen. Bei den Wertpapieranlagen nahmen die
Nettokapitalimporte bei Aktien und Invest-
mentfondsanteilen leicht zu, und zwar von 45
Mrd € auf 49 Mrd €. Allerdings reduzierten
sowohl die Anleger im Euroraum als auch
auslidndische Investoren im dritten Quartal
ihren grenziiberschreitenden Nettoerwerb von
Aktien und Investmentfondsanteilen. Zugleich
war ein erheblicher Anstieg der Nettokapital-
abfliisse bei den Schuldverschreibungen zu
beobachten (von 6 Mrd € im zweiten auf 82
Mrd € im dritten Quartal), da Gebietsfremde
per saldo kurzfristige Schuldverschreibun-
gen des Euroraums verkauften und langfris-
tige Schuldtitel deutlich langsamer aufstock-
ten. Die Anleger im Eurogebiet weiteten den
Erwerb kurzfristiger Schuldtitel im Ausland
per saldo von 16 Mrd € auf 25 Mrd € aus und

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen

Zusammengenommen

(in Mrd €; Dreimonatssummen der Nettostrome)

=== Aktien und Investmentfondsanteile
wmm Langfristige Schuldverschreibungen
we Kurzfristige Schuldverschreibungen
wmes Direktinvestitionen
—— Insgesamt
150 150
100 100
50 I' 50
0 ! o i 0
-50 -50
-100 -100
-150 -150
Mirz Mai Juli Sept. Nov. Jan. Mérz Mai Juli Sept.
2013 2014
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Nettostrome stellen die Differenz zwischen den
Kapitalstromen bei den Aktiva und jenen bei den Passiva dar.

verringerten ihren Nettoerwerb langfristiger Schuldtitel im Ausland von 72 Mrd € auf 54 Mrd
€. Die im Ergebnis verzeichneten Nettoabfliisse aus kurzfristigen Schuldtiteln sind moglicher-
weise auf sinkende Renditen an den Geldméirkten des Euroraums zuriickzufiihren.

Gebietsfremde Anleger steigerten im dritten Quartal 2014 per saldo ihre Kaufe von Aktien
und Schuldverschreibungen der MFIs im Euroraum auf 39 Mrd €, und die MFIs im Euroraum
weiteten ihren Nettoerwerb auslédndischer Wertpapiere aus. Dies ist ein weiteres Indiz dafiir,
dass im MFI-Sektor des Eurogebiets eine allméhliche Normalisierung eingetreten ist. Beim
iibrigen Kapitalverkehr kam es im dritten Quartal zu Nettozufliissen, weil die MFIs im Euro-
gebiet die Ausweitung ihres Engagements im Ausland bremsten und ausldndische Anleger
ihre Bestédnde an Einlagen und Finanzkrediten bei im Euroraum ansdssigen MFIs erhohten.

2.2 GELDVERMOGENSBILDUNG DER NICHTFINANZIELLEN SEKTOREN UND DER INSTITUTIONELLEN

ANLEGER

Die Jahreswachstumsrate der Geldvermogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren stieg im
zweiten Quartal 2014 geringfiigig an. Erkldren ldsst sich das langsame Wachstum der Geldver-
méogensbildung zum Teil durch die schwache Konjunktur und die verhaltene Entwicklung des ver-
fiigbaren Einkommens. Die jihrliche Wachstumsrate der Geldvermogensbildung von Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen erhohte sich im zweiten Jahresviertel 2014. Im
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dritten Quartal verzeichneten Investmentfonds insbesondere am Anleihemarkt abermals betrdcht-
liche Zufliisse.

NICHTFINANZIELLE SEKTOREN

Im zweiten Quartal 2014 (dem letzten Quartal, fiir das entsprechende Daten aus den integrierten
Sektorkonten fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vorliegen) stieg die Jahreswachstumsrate der gesam-
ten Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren geringfligig auf 1,6 % nach 1,5 % im
Anfangsquartal 2014 (siche Tabelle 5). Zu erkléren ist das schleppende Wachstum der Geldverma-
gensbildung teils durch die schwache Konjunktur und die verhaltene Entwicklung des verfligba-
ren Einkommens. Bei der Aufschliisselung nach Finanzinstrumenten zeigt sich, dass die jahrliche
Wachstumsrate der Anlagen in Schuldverschreibungen (ohne Finanzderivate) im zweiten Jahres-
viertel etwas zuriickging.

Aus der sektoralen Aufschliisselung (siche Abbildung 14) geht hervor, dass sich die Jah-
reswachstumsrate der Finanzinvestitionen der privaten Haushalte und der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im zweiten Quartal abschwichte, wéhrend die jahrliche Zuwachsrate der
Geldvermdgensbildung des Staatssektors weiter anstieg. Einzelheiten zur Entwicklung der Finan-
zierungsstrome und der Bilanzen des nichtfinanziellen privaten Sektors finden sich in Abschnitt 2.6
und 2.7.

INSTITUTIONELLE ANLEGER

Das Jahreswachstum der Geldvermdgensbildung von Versicherungsgesellschaften und Pensions-
einrichtungen beschleunigte sich im zweiten Jahresviertel 2014 auf 3,6 % nach 3,0 % im Vorquar-
tal (siche Abbildung 15). Aus der Aufschliisselung nach Finanzinstrumenten wird ersichtlich, dass

Tabelle 5 Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen Sektoren im Euro-Wahrungsgebiet

‘ Bestand Jihrliche Wachstumsraten
in % der 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014
Forderungen" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Geldvermogensbildung 100 24 24 23 24 23 23 2,0 1,9 1,5 1,5 1,6
Bargeld und Einlagen 24 3,1 4,1 3,5 3,6 3,5 2,6 2,9 2,9 2,4 2,7 28
Schuldverschreibungen ohne
Finanzderivate 5 2,8 1,1 09 -04 -54 -7,8 -100 -10,8 -10,0 -8,0 -85
Darunter: Kurzfristig 0 146 13,6 155 150 -74 -156 -20,8 -252 -17,7 -83 -6,0
Darunter: Langfristig 4 L5 -03 -08 -21 -52 -68 -85 -89 91 -79 -87
Anteilsrechte ohne
Investmentzertifikate 30 34 3,5 3,0 2,8 2,1 23 1,6 1,5 0,8 0,3 0,4
Darunter: Borsennotierte
Aktien 6 2,1 2,8 34 09 05 0,3 20 21 1,8 1,2 -09
Darunter: Nicht
borsennotierte Aktien und
sonstige Anteilsrechte 25 3,8 3,7 3,0 3,2 2,4 2,7 1,5 1,4 0,6 0,1 0,7
Investmentzertifikate 4 90 -6,6 -56 -3, 0,3 1,8 34 3,6 2,7 1,9 3,5
Versicherungstechnische
Riickstellungen 16 2,1 1,8 1.9 20 24 26 27 28 28 2,8 2,9
Sonstige? 21 2.8 1,5 22 24 35 42 39 33 29 28 3,0
M3 1,6 28 30 28 35 2,5 24 20 1,0 1,0 1,6
Quelle: EZB.

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

2) Hierzu zihlen Kredite und sonstige Forderungen. Zu Letzteren gehdren 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 nichtmonetéren Finanzinstituten) bei MFIs und Zentralstaaten im Euro-Wéhrungsgebiet gehalten
werden.
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fiir diese positive jéhrliche Zuwachsrate in ers-
ter Linie die Anlagen in Schuldverschreibungen
und Investmentzertifikaten ursdchlich waren.

Zu den Investmentfonds liegen bereits Daten
fiir das dritte Quartal 2014 vor. Diese legen fiir
die Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) im
Euro-Wéhrungsgebiet einen vierteljahrlichen
Zufluss in Héhe von 173 Mrd € offen, der damit
um 25 Mrd € niedriger ausfiel als im vorheri-
gen Vierteljahr. Aus der Aufschliisselung der
Transaktionen nach Art der Investitionen geht
hervor, dass der Grofiteil der gesamten Fonds-
zuflisse im Euroraum wéhrend des dritten
Quartals auf Rentenfonds entfiel: Mit 73 Mrd €
war er rund 17 Mrd € hoher als im Vorquar-
tal. Der Zufluss in Aktienfonds und gemischte
Fonds betrug 25 Mrd € bzw. 54 Mrd €, wéihrend
es bei den Geldmarktfonds im dritten Quartal
zu moderaten Zufliissen in Hohe von 14 Mrd €
kam (siche Abbildung 16).

Abbildung 15 Geldvermogensbildung der

Versicherungsgesellschaften und Pensions-
einrichtungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunkten)

mmm  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate

wwms  BOrsennotierte Aktien

=== Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
meemm  Investmentzertifikate

wesse Sonstige!

------ Forderungen insgesamt
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Quelle: EZB.
1) EinschlieBlich Buchkrediten, Einlagen, versicherungstech-
nischer Riickstellungen und sonstiger Forderungen.
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Abbildung 14 Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrige in Prozentpunk-
ten)

mmm  Staat

wms  Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
=== Private Haushalte

—— Nichtfinanzielle Sektoren
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Quelle: EZB.

Abbildung 16 Jahrliche Nettozufliisse

in Geldmarkt- und Investmentfonds

(in Mrd €)

= Geldmarktfonds
----- Aktienfonds"
==== Rentenfonds"
—— Gemischte Fonds"
~~~~~ Sonstige Fonds"-?
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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 zihlen Immobilienfonds, Hedgefonds und nicht ander-
weitig zugeordnete Fonds.
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2.3 GELDMARKTSATZE

Von Ende August bis Anfang Dezember 2014 gaben die Geldmarktsdtze im Gefolge der Beschliisse
des EZB-Rats vom September insgesamt etwas weiter nach. Dieser Riickgang wurde nur voriiber-
gehend durch Schwankungen gegen Monatsende unterbrochen. Unterdessen sank die Uberschuss-
liquiditdt, da das riickldufige Volumen der ausstehenden Offenmarktgeschdfte nur teilweise durch
die etwas geringere Abschopfung tiber autonome Faktoren ausgeglichen wurde.

Die Zinsen am unbesicherten Geldmarkt waren von Ende August bis Anfang Dezember 2014 insge-
samt riickldufig: Die EURIBOR-Zinssétze fiir Einmonats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolf-
monatsgeld fielen um 5, 8, 9 bzw. 11 Basispunkte und beliefen sich am 3. Dezember auf 0,02 %,
0,08 %, 0,18 % bzw. 0,33 %. Am stirksten gaben die Zinsen nach der EZB-Ratssitzung vom
4. September nach, auf der beschlossen wurde, die Leitzinsen zu senken und Vermdgenswerte des
nichtfinanziellen privaten Sektors anzukaufen. Im weiteren Verlauf des Berichtszeitraums war am
unbesicherten Geldmarkt nur eine sehr geringe Volatilitdt zu beobachten (siche Abbildung 17). Der
Abstand zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR, der eine Messgrofe fiir den
Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt darstellt, verringerte sich im Betrachtungszeitraum
etwas und belief sich am 3. Dezember auf rund 31 Basispunkte.

Auch die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Dezem-
ber 2014 sowie im Mairz, Juni und September 2015 abgeleiteten Zinssétze gaben im Vergleich zu
den Ende August beobachteten Werten geringfligig um rund 4 bis 6 Basispunkte nach und lagen
am 3. Dezember im gesamten Laufzeitenspektrum bei etwa 0,08 % (siche Abbildung 19). Die Unsi-
cherheit am Geldmarkt, gemessen an der impliziten Volatilitdt der kurzfristigen Optionen auf Drei-
monats-EURIBOR-Terminkontrakte, ging nach den EZB-Ratsbeschliissen vom 4. September leicht
zuriick, stieg dann jedoch wieder und belief sich am Ende des Berichtszeitraums in etwa auf das

Abbildung 17 Geldmarktsatze Abbildung 18 Dreimonats-EUREPO, -EURIBOR
und -EONIA-Swapsatz

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

—— Differenz zwischen Zwolfmonats- und
Einmonats-EURIBOR (rechte Skala)
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Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
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Abbildung 19 Dreimonatszinssatze und
Linssatze fiir Terminkontrakte im Euro-

Wahrungsgebiet

Abbildung 20 Implizite Volatilitat bei
konstanten Laufzeiten, abgeleitet aus Optionen
auf Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte

(in % p. a.; Tageswerte)

=== Dreimonats-EURIBOR
e Zinssitze fiir Terminkontrakte am 29. August 2014
Zinssitze fiir Terminkontrakte am 3. Dezember 2014
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Quelle: Thomson Reuters.

Anmerkung: Dreimonats-Terminkontrakte mit Félligkeitam Ende
des gegenwirtigen Quartals und der nédchsten drei Quartale, wie
an der LIFFE notiert.

Niveau von Ende August (siche Abbildung 20).
Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz war fast tiber
den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg
leicht negativ, wobei der stirkste Riickgang im
Anschluss an die EZB-Ratssitzung vom Sep-
tember zu beobachten war. Im Oktober kehrte
er sich aufgrund der riickliufigen Uberschuss-
liquiditit geringfiigig ins Positive, um dann
wieder in leicht negatives Terrain abzusinken.
Am 3. Dezember lag er bei knapp unter null.
Dadurch verringerte sich der Spread zwischen
dem Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimo-
nats-EONIA-Swapsatz ~ gegeniiber der Zeit
vor dem 4. September um 8 Basispunkte und
betrug am 3. Dezember 8 Basispunkte (siche
Abbildung 18).

Der EONIA schwankte wihrend des Berichtszeit-
raums innerhalb eines engen Bandes um die Null-
marke, bedingt durch die Entwicklung der Uber-
schussliquiditit. Diese war im September und
Oktober riickldufig, was zu einem geringfligigen
Anstieg des EONIA fiihrte. In der Folge kehrte
sich dieser Zuwachs mit der erneuten Zunahme
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(in % p. a.; Tageswerte)

== Konstante Laufzeit von 3 Monaten
Konstante Laufzeit von 6 Monaten
==== Konstante Laufzeit von 9 Monaten
—— Konstante Laufzeit von 12 Monaten
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Messgrole wird in zwei Schritten berechnet.
Zunichst wird die aus Optionen auf Dreimonats-EURIBOR-
Terminkontrakte abgeleitete implizite Volatilitit umgerechnet, in-
dem sie in logarithmierten Preisen einer Option statt in logarith-
mierten Renditen ausgedriickt wird. AnschlieBend wird die sich
daraus ergebende implizite Volatilitdt, die ein festes
Filligkeitsdatum hat, in Daten mit einer konstanten Restlaufzeit
umgewandelt.

Abbildung 21 EZB-Zinssitze und Tagesgeldsatz

(in % p. a.; Tageswerte)
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des Liquiditatsiiberschusses wieder um, und der EONIA rutschte abermals leicht ins Minus (siche
Abbildung 21). Gegen Monatsende kam es aufgrund des erhohten Liquiditétsbedarfs zu einem sprung-
haften Anstieg des EONIA.

Die EZB stellte weiterhin Liquiditét iiber Refinanzierungsgeschifte mit Laufzeiten von einer Woche
und drei Monaten zur Verfiigung. Bei samtlichen Geschiften handelte es sich um Mengentender mit
Vollzuteilung. Dartiber hinaus fiihrte die EZB am 18. September erstmals ein gezieltes langerfristi-
ges Refinanzierungsgeschéft (GLRG) durch; der Zuteilungsbetrag belief sich hierbei auf 82,6 Mrd €
(siche Kasten 2).

Im Zeitraum vom 10. September (Beginn der neunten Reserveerfiillungsperiode des laufenden Jahres)
bis zum 3. Dezember kam es zu einer Abnahme der Uberschussliquiditit, die vor allem dem riickliufigen
Volumen der ausstehenden Offenmarktgeschéfte zuzuschreiben war. Ausschlaggebend fiir das gerin-
gere Volumen dieser Geschifte waren in erster Linie die anhaltenden vorzeitigen Riickzahlungen von
Mitteln aus den langerfristigen Refinanzierungsgeschiften (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit. Durch das
erste GLRG und die etwas geringere Abschopfung durch autonome Faktoren wurde diese Entwicklung
nur teilweise ausgeglichen. Die Uberschussliquiditit schwankte zwischen 70,9 Mrd € und 159,1 Mrd €
und belief sich im Berichtszeitraum auf durchschnittlich 111,3 Mrd € (nach 130,9 Mrd € in den drei
Erfiillungsperioden zuvor). Am 3. Dezember betrug sie 115,7 Mrd €. Die tagesdurchschnittliche Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitdt belief sich auf 27,7 Mrd €, wihrend die tiber das Mindestreserve-Soll
hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem im Schnitt auf 83,8 Mrd € zu beziffern
waren. Die Nutzung der Spitzenrefinanzierungsfazilitit lag im Durchschnitt bei 0,2 Mrd €. Bislang
haben die Geschéftspartner von den 1 018,7 Mrd €, die iiber die beiden LRGs mit dreijéhriger Laufzeit
aufgenommenen wurden, 719,8 Mrd € freiwillig vorzeitig zuriickgezahlt.

LIQUIDITATSBEDINGUNGEN UND GELDPOLITISCHE GESCHAFTE IN DER ZEIT VOM 13. AUGUST BIS
IUM 11. NOVEMBER 2014

Der vorliegende Kasten befasst sich mit den geldpolitischen Geschiften der EZB in der ach-
ten, neunten und zehnten Mindestreserve-Erfiillungsperiode, die am 9. September, 7. Oktober
bzw. 11. November 2014 endeten.

Am 4. September beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
(HRGs) mit Wirkung ab der neunten Erfiillungsperiode, d. h. ab dem am 10. September abzuwi-
ckelnden Geschift, um 10 Basispunkte auf 0,05 % zu senken. Zugleich wurden der Zinssatz fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und jener fiir die Einlagefazilitdt um jeweils 10 Basispunkte
auf 0,30 % bzw. -0,20 % verringert. Ebenfalls am 4. September kiindigte der EZB-Rat das neue
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) und das Programm zum
Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) an. Am 2. Oktober 2014 wurden die wesentli-
chen operativen Modalitdten der beiden Programme festgelegt, wonach mit dem Ankauf gedeck-
ter Schuldverschreibungen in der zweiten Oktoberhilfte und dem Erwerb von ABS im vierten
Quartal des laufenden Jahres begonnen werden soll.

Im Berichtszeitraum wurden alle HRGs nach wie vor als Mengentender mit Vollzuteilung
durchgefiihrt. Gleiches galt auch fiir die lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte (LRGs) mit
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einer Laufzeit von drei Monaten. Die Zinssétze fiir diese LRGs entsprachen dem durchschnitt-
lichen Zinssatz der wéhrend der Laufzeit des jeweiligen Geschifts durchgefiihrten HRGs. Am
18. September wurde das erste einer Reihe von gezielten langerfristigen Refinanzierungsge-
schéften (GLRGs) getitigt. Diese Geschifte werden als Mengentender mit Vollzuteilung durch-
gefiihrt; der Zinssatz wihrend der Laufzeit der einzelnen Geschifte entspricht dem zum Zeit-
punkt der Inanspruchnahme geltenden Zinssatz fiir die HRGs zuziiglich eines festen Aufschlags
von 10 Basispunkten.

Liquidititsbedarf

Im Berichtszeitraum belief sich der aggregierte tégliche Liquiditdtsbedarf des Bankensystems —
d. h. die Summe aus autonomen Faktoren und Mindestreserve-Soll — im Schnitt auf 579,6 Mrd €.
Dies entspricht einem Minus von 33,3 Mrd € gegeniiber dem Tagesdurchschnitt des vorherigen
Berichtszeitraums (vom 14. Mai bis zum 12. August).! Die autonomen Faktoren verringerten
sich betrachtlich, und zwar um 34,3 Mrd € auf im Schnitt 474,1 Mrd €, wihrend das Mindest-
reserve-Soll leicht (um 0,9 Mrd €) auf durchschnittlich 105,4 Mrd € stieg (siche Tabelle).

Die Verdnderung bei den durchschnittlichen autonomen Faktoren ergab sich aus einem Zusam-
menspiel der Entwicklungen bei den einzelnen Komponenten. Liquiditdtszufiihrend wirkten sich
die Nettoforderungen in Euro aus; sie stiegen um 24,7 Mrd € auf durchschnittlich 532,9 Mrd €,
verglichen mit einem Plus von 30,3 Mrd € im Berichtszeitraum zuvor. Dieser Anstieg war unter
anderem darauf zuriickzufiihren, dass auslidndische offentliche Institutionen weniger Euro-Ein-
lagen beim Eurosystem hielten. Die Einfiihrung eines negativen Zinssatzes fiir die Einlagefazi-
litdt und die erneute Zinssenkung im September veranlassten einige gebietsfremde Institutionen
dazu, ihre Bargeldbestinde bei Zentralbanken des Eurosystems weiter zu reduzieren.

Was die liquiditdtsabsorbierenden Faktoren betrifft, so erhohte sich der Banknotenumlauf um
12,7 Mrd € auf im Schnitt 972,3 Mrd €. Die Zunahme schwéchte sich gegeniiber dem vorange-
gangenen Betrachtungszeitraum ab, wofiir zum Teil die im Vergleich zum Sommer weniger vom
Tourismus geprédgte saisonale Banknotennachfrage verantwortlich war. Die Einlagen offentli-
cher Haushalte sanken um 29,9 Mrd € auf durchschnittlich 73,8 Mrd €. Da sich die Einfithrung
des negativen Einlagesatzes auch auf die Einlagen oOffentlicher Haushalte beim Eurosystem
auswirkte, versuchten die nationalen Schatzdmter zunehmend, ihre tiberschiissige Liquiditéit zu
positiven Zinssdtzen am Markt anzulegen, allerdings nicht immer mit Erfolg.

Die Volatilitdt der autonomen Faktoren nahm leicht ab, wenngleich ausgehend von einem rela-
tiv hohen Niveau. Die zusammen mit der Ankiindigung der HRGs ver6ffentlichten wochentli-
chen Schitzungen lagen zwischen 451,7 Mrd € und 500,9 Mrd €, verglichen mit einer Spanne von
451,7 Mrd € und 532,1 Mrd € in der Vorperiode. Die Volatilitdt war in erster Linie Schwankungen
bei den sonstigen autonomen Faktoren und den Einlagen der 6ffentlichen Haushalte geschuldet.
Verstarkt wurde die iibliche steuerzyklusbedingte Volatilitdt der Einlagen 6ffentlicher Haushalte
durch die zuvor erwdhnten Bemiihungen der Schatzimter und Kunden des Wahrungsreserven-
managements des Eurosystems, ihre Einlagen in Marktinstrumente umzuschichten.

Die wochentlichen Schitzungen der autonomen Faktoren wiesen einen durchschnittlichen absoluten
Fehler von 4,8 Mrd € auf nach 6,7 Mrd € im Berichtszeitraum zuvor. Wéahrend der durchschnittliche

1 Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich alle Vergleiche auf den vorangegangenen Berichtszeitraum.
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Liquiditatslage im Eurosystem

13. Aug. - 14. Mai - Zehnte Neunte Achte Erfiillungs-
11. Nov. 12. Aug. | Erfiillungsperiode Erfiillungsperiode periode
Passiva — Liquidititsbedarf (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquidititsfaktoren 15614 (+3,2) 15582 15772 (+17,1) 1560,1 (+17,2) 15429 (-17,3)
Banknotenumlauf 9723 (+12,7) 959,6 973,6 (+2,3) 971,3 (-0,5) 971,8 (+4,1)
Einlagen 6ffentlicher Haushalte 73,8 (-29,9) 103,7 76,1 (-2,3) 784  (+12,2) 66,2 (-26,2)
Sonstige autonome Faktoren 515,3  (+20,4) 4949 527,5 (+17,2) 5104 (+5,5) 5049 (+4,8)
Geldpolitische Instrumente
Guthaben auf Girokonten 1963  (-9,6) 205,9 1883 (-4,4) 192,6 (-17,5) 210,1 (-0,1)
Mindestreserve-Soll 1054  (+0,9) 104,5 105,7 (+0,4) 105,3 (+0,1) 105,2 (+1,5)
Einlagefazilitét 27,1 (+1,6) 25,5 31,0 (+6,7) 243 (-1,0) 25,2 (+0,6)
Liquiditétsabschopfende
Feinsteuerungsoperationen 0,0 (-47,1) 47,1 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — Liquidititsversorgung (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Autonome Liquidititsfaktoren 1087,5 (+37,4) 1050,2 10954 (+10,1) 10853 (+5,4) 10799 (+8,3)
Nettoforderungen in Fremdwéhrung 554,6 (+12,7) 541,9 562,0 (+9,9) 552,1 (+4,3) 5478 (+0,2)
Nettoforderungen in Euro 532,9 (+24,7) 508,2 533,5 (+0,3) 533,2 (+1,2) 532,0 (+8,1)
Geldpolitische Instrumente
Offenmarktgeschéfte 6974  (-42,2) 739,6 701,1 (+9,3) 691,8 (-6,6) 6984  (-25,1)
Liquiditatsbereitstellung iiber
Tendergeschifte 502,7 (-28,4) 531,1 507,7 (+10,5) 497,1 (-4,9) 502,1  (-19,2)
HRGs 1023  (-18,6) 121,0 95,2 (-3,7) 98,9 (-15,8) 114,7 (+8,1)
LRGs mit Sonderlaufzeit 0,0 (-13,0) 13,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dreimonatige LRGs 258  (-7,6) 33,4 26,3 (+1,6) 24,7 (-1,7) 26,4 (-5,7)
Dreijahrige LRGs 330,1  (-80,8) 410,8 303,6 (-28,6) 3322 (-28,8) 361,0  (-21,6)
Gezielte LRGs 44,5 (+44,5) 0,0 82,6  (+41,3) 41,3 (+41,3) 0,0 (+0,0)
Liquidititsbereitstellung tiber
Outright-Geschifte 1947 (-13.,8) 208,5 193,4 (-1,3) 194,7 (-1,7) 196,3 (-5,8)
Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP) 31,9 (3.1 35,0 30,9 (-1,3) 32,2 (-0,7) 32,9 (-0,5)

Programm zum Ankauf gedeckter

Schuldverschreibungen 2

(CBPP2) 13,6  (-0,5) 14,1 13,4 (-0,3) 13,6 (-0,2) 13,8 (-0,1)
Programm zum Ankauf gedeckter

Schuldverschreibungen 3

(CBPP3) L1 (LD 0,0 2,8 (+2,8) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Programm fiir die

Wertpapiermérkte (SMP) 148,1  (-11,3) 159.4 146,3 (-2,5) 148.,8 (-0,8) 149,6 (-5,2)

Programm zum Ankauf von Asset-

Backed Securities (ABSPP) 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0.2  (+0,0) 0,2 0,3 (+0,1) 0,2 (+0,0) 0,2 (-0,1)

Sonstige Angaben zur Liquidititslage (Durchschnittswerte; in Mrd €)
Aggregierter Liquiditétsbedarf 579,6  (-33,3) 612,9 587,7 (+7,2) 580,5  (+12,0) 568,5  (-25.4)
Autonome Faktoren 474,1 (-34,3) 508,3 482,0 (+6,9) 475,1  (+11,9) 4632 (-25,7)
Uberschussliquiditit 1178 (-9,0) 126,8 1133 (+1,9) 111,4 (-18,6) 130,0 (+0,4)
Riickzahlungen aus dreijahrigen LRGs " 75,2 (-10,0) 85,2 23,5 (-16,4) 39,9  (+28,0) 11,9 (-23,6)
Zinsentwicklung (in %)

HRGs 0,08 (-0,10) 0,18 0,05 (+0,00) 0,05 (-0,10) 0,15 (+0,00)
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 0,33 (-0,18) 0,51 0,30 (+0,00) 0,30 (-0,10) 0,40  (+0,00)
Einlagefazilitit -0,17  (-0,10) -0,07 -0,20 (+0,00) -0,20 (-0,10) -0,10  (+0,00)
EONIA (Durchschnitt) 0,002 (-0,099) 0,101 -0,003 (+0,002)  -0,005  (-0,021) 0,016 (-0,022)
Quelle: EZB.

Anmerkung: Die in der Tabelle ausgewiesenen Zahlen sind gerundet. Daher stimmen die ausgewiesenen Verdnderungen gegeniiber der
Vorperiode nicht immer mit der Differenz der beiden fiir den jeweiligen Zeitraum ausgewiesenen Zahlen iiberein; eine Abweichung um
0,1 Mrd € ist moglich.

1) Die Riickzahlungen aus den dreijdhrigen LRGs werden als Summe in Mrd € statt als Durchschnittswert ausgewiesen.

Prognosefehler sank, vergroferte sich die Bandbreite der wochentlichen Prognosefehler, die sich in
einer Spanne von -6,6 Mrd € bis 16,2 Mrd € bewegten. Sowohl der Riickgang des durchschnittlichen
absoluten Fehlers als auch die Ausweitung der Bandbreite hingen in erster Linie mit den Prognosen
hinsichtlich der Einlagen offentlicher Haushalte zusammen, bei denen sich der durchschnittliche
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absolute Fehler auf 4,9 Mrd € belief. Wenngleich die Genauigkeit der Schétzungen staatlicher Ein-
lagen im Schnitt zunahm, war es nach wie vor schwierig, die Anlageaktivitidten der Schatzdmter
in einem Umfeld oftmals negativer kurzfristiger Geldmarktzinsen, insbesondere nach der erneuten
Leitzinssenkung durch die EZB im September, vorherzusehen. Bei den sonstigen autonomen Fakto-
ren betrug der durchschnittliche absolute Fehler 3,0 Mrd €.2

Liquiditétsbereitstellung

Der durchschnittliche Betrag der iiber Offenmarktgeschéfte bereitgestellten Liquiditit ver-
ringerte sich im Berichtszeitraum um 42,2 Mrd € auf 697,4 Mrd €. Ursdchlich hierfiir waren
sowohl die Riickzahlungen im Rahmen der LRGs mit dreijdhriger Laufzeit als auch die niedri-
gere durchschnittliche Mittelaufnahme iiber HRGs, welche teilweise durch eine hohere Liqui-
dititsbereitstellung im Zuge des ersten GLRG ausgeglichen wurde. Uber Tendergeschifte wur-
den im Schnitt 502,7 Mrd € zugeteilt und damit 28,4 Mrd € weniger als im vorangegangenen
Beobachtungszeitraum.

Der durchschnittliche Betrag der iiber die wochentlichen HRGs bereitgestellten Liquiditét sank
um 18,6 Mrd € auf 102,3 Mrd €, da einige Geschéftspartner einen Teil ihres Liquiditétsbedarfs
iiber das GLRG statt iiber die HRGs deckten. Die wochentlichen Zuteilungsbetriage blieben vo-
latil und schwankten zwischen einem Hochststand von 131,8 Mrd € (26. August) und einem
Tiefstand von 82,5 Mrd € (14. Oktober). Ausschlaggebend hierfiir war, dass die Banken ihre
Nachfrage an die Liquiditdtsentwicklung und die Bedingungen an den Geldmérkten anpassten.

Die LRGs mit dreijdhriger Laufzeit wurden weiterhin getilgt; im Schnitt wurden pro Woche
5,8 Mrd € zuriickgezahlt und damit etwas weniger als in der Vorperiode (6,3 Mrd €). Bis zum
Ende des Berichtszeitraums wurden insgesamt 697,0 Mrd € getilgt, was 70 % des insgesamt
aufgenommenen Betrags und 133 % der netto durch die Dreijahrestender zugefiihrten Liqui-
ditédt entspricht. Bei den wochentlichen Riickzahlungen wurden nach wie vor Schwankungen
verzeichnet, wobei am 24. September mit 19,9 Mrd € die hochste Tilgung verbucht wurde, da
einige Geschéftspartner ihre Mittelaufnahme iiber das erste GLRG deckten.

Die Wertpapierportfolios schrumpften durchschnittlich um 13,8 Mrd €, im Wesentlichen aufgrund
fillig werdender Staatsanleihen im Portfolio des Programms fiir die Wertpapierméarkte. Der Kauf
gedeckter Schuldverschreibungen im Zuge des CBPP3 begann am 20. Oktober und damit erst gegen
Ende des Berichtszeitraums. Im Schnitt wurde in der Berichtsperiode durch den Erwerb gedeckter
Schuldverschreibungen Liquiditdt in Hohe von 1,1 Mrd € bereitgestellt, und am Ende dieses Zeit-
raums belief sich das im Rahmen des CBPP3 verbuchte Ankaufsvolumen auf 7,4 Mrd €.

Uberschussliquiditiit

Die Uberschussliquiditit ging um 9 Mrd € zuriick und betrug im betrachteten Zeitraum durch-
schnittlich 117,8 Mrd €, verglichen mit zuvor 126,8 Mrd €. Die iiber das Mindestreserve-Soll
hinausgehenden Giroguthaben der Banken beim Eurosystem sanken um 10,5 Mrd € auf im
Schnitt 90,9 Mrd €, wihrend die tagesdurchschnittliche Inanspruchnahme der Einlagefazilitit
um 1,6 Mrd € auf 27,1 Mrd € anstieg. Nachdem die Uberschussliquiditit seit Anfang 2013

2 Die durchschnittlichen Prognosefehler einzelner Komponenten der autonomen Faktoren entsprechen in der Summe nicht dem durch-
schnittlichen Prognosefehler der autonomen Faktoren insgesamt, da einige autonome Faktoren (z. B. Anderungen an Komponenten im
Zusammenhang mit Bilanzneubewertungen am Quartalsende) herausgerechnet werden.
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kontinuierlich zuriickgegangen war, bewegt sie sich seit Mérz 2014 um einen Wert von rund
120 Mrd €. In der neunten Mindestreserve-Erflillungsperiode des laufenden Jahres sank sie
leicht auf 111,4 Mrd € und damit auf den niedrigsten Stand seit der Abwicklung des ersten Drei-
jahrestenders Ende 2011. Insbesondere in der neunten Erfiillungsperiode waren bei der Uber-
schussliquiditat starke Schwankungen zu beobachten, die in erster Linie mit den Fluktuationen
bei den autonomen Faktoren und den volatilen Zuteilungsbetrégen bei den HRGs in Verbindung
standen. In der neunten Reserveerfiillungsperiode ging der Tiefstand bei den Einlagen dffentli-
cher Haushalte mit einer hohen Mittelaufnahme bei den HRGs einher, die mit dem Quartalsende
zusammenhing. Dies hatte zur Folge, dass die Uberschussliquiditit auf ein Hoch von 159 Mrd €
kletterte. Zeitweise fiel die Uberschussliquiditit unter 100 Mrd €, wobei am 23. September mit
77 Mrd € der tiefste Stand erreicht wurde.

Im Berichtszeitraum legten die Geschéftspartner 23 % ihrer tiberschiissigen Liquiditdt in der Ein-
lagefazilitit und 77 % als Uberschussreserven an. Da Uberschussreserven (d. h. die durchschnitt-
lichen Giroguthaben der Banken beim Eurosystem, die iiber das Mindestreserve-Soll hinausge-
hen) seit den Beschliissen des EZB-Rats im Juni gleichermallen negativ verzinst werden wie die
Einlagefazilitit, diirfte es den Geschiftspartnern gleichgiiltig sein, wo sie ihre Uberschussliquidi-
tat hinterlegen. Allerdings konnte die Haltung von Giroguthaben aufgrund technischer und ope-
rationeller Aspekte fiir einige Geschéftspartner bequemer sein, wihrend andere Geschéftspartner
aus operationellen und regulatorischen Griinden die Nutzung der Einlagefazilitit bevorzugen.
Im Laufe des Berichtszeitraums stieg der Anteil der im Rahmen der Einlagefazilitit gehaltenen
Uberschussliquiditit von 19 % auf 27 %, wofiir sowohl eine hohere durchschnittliche Nutzung
der Einlagefazilitdt als auch ein Riickgang der Guthaben auf Girokonten verantwortlich waren.

Zinsentwicklung

Vor der Senkung der EZB-Leitzinsen am 10. September notierte der EONIA in der achten Min-
destreserve-Erfiillungsperiode 2014 im Schnitt bei 1,6 Basispunkten, verglichen mit 10,1 Basis-
punkten in den drei vorangegangenen Erfiillungsperioden. Dabei bewegte er sich vor dem Hin-
tergrund von Schwankungen der Uberschussliquiditit zwischen 10,1 Basispunkten (13. August)
und -0,4 Basispunkten (28. August). Nach der Senkung der Zinssitze fiir die HRGs, die Einlage-
fazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit verzeichnete der EONIA erstmals in der neun-
ten und in der zehnten Reserveerfiillungsperiode einen negativen Durchschnittswert (-0,5 bzw.
-0,3 Basispunkte), bevor er am 3. Oktober mit -4,5 Basispunkten einen neuen Tiefstand erreichte.
Mit Ausnahme voriibergehender Anstiege zum Monatsende wies der EONIA eine sehr begrenzte
Volatilitdt auf und notierte innerhalb der recht engen Bandbreite von 2,2 Basispunkten (24. Sep-
tember) bis -4,5 Basispunkten (3. Oktober).

2.4 ANLEIHEMARKTE

Von Ende August bis Anfang Dezember 2014 sanken die Renditen langfristiger AAA-Staatsanlei-
hen im Euro-Wihrungsgebiet vor dem Hintergrund einer Reihe schwacher Wirtschaftsdaten fiir
den Euroraum und einer allgemeinen Verunsicherung der Marktteilnehmer hinsichtlich der glo-
balen Konjunkturaussichten. In den Vereinigten Staaten und Japan gaben die Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen weniger stark nach, wiesen aber eine gewisse Volatilitit auf. In den finanziell
angeschlagenen Euro-Ldndern zogen die Renditen langfristiger Staatsanleihen Mitte Oktober an,
worin sowohl die Unsicherheit iiber die globalen Wachstumsaussichten als auch ldnderspezifische
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Wirtschaftsmeldungen zum Ausdruck kamen; in den meisten Ldndern kehrte sich der Anstieg
Jjedoch anschliefsend wieder um. Die Unsicherheit der Anleger hinsichtlich der kurzfristigen Ent-
wicklung an den Anleihemdrkten schwankte im Berichtszeitraum erheblich. Dabei lief3 sie im
Euroraum leicht nach, wdhrend sie sich in den Vereinigten Staaten und Japan erhéhte.

Die Renditen zehnjdhriger AAA-Staatsanleihen aus dem Euroraum sanken von Ende August bis
zum 3. Dezember 2014 um rund 16 Basispunkte auf 0,9 % (siche Abbildung 22). In den Ver-
einigten Staaten und Japan gaben die zehnjdhrigen Staatsanleiherenditen unterdessen weniger
stark nach und beliefen sich auf zuletzt ungefahr 2,3 % bzw. 0,4 %. Die Renditen kiirzer lau-
fender Staatsanleihen von Euro-Landern mit einem AAA-Rating blieben weitgehend unverén-
dert knapp unter der Nullmarke. Infolgedessen flachte sich die Steigung der Zinsstrukturkurve
(gemessen am Renditeabstand zwischen zwei- und zehnjdhrigen Anleihen) im Berichtszeitraum
um etwa 15 Basispunkte ab.

In der ersten Septemberhilfte legten die Renditen langfristiger AAA-Staatsanleihen aus dem
Euroraum leicht zu. Dieser Anstieg kehrte sich jedoch nach der Bekanntgabe schwacher Kon-
junkturdaten fiir den Euroraum sofort wieder um, und im weiteren Verlauf des Berichtszeit-
raums waren die Renditen langfristiger Staatsanleihen mit AAA-Rating leicht riickldufig. Mitte
Oktober gaben sie besonders stark nach, wofiir weitere enttduschende Konjunkturmeldungen
fur das Eurogebiet insgesamt sowie fiir einzelne Lénder, aber auch allgemeine Bedenken der
Marktteilnehmer hinsichtlich des globalen Wirtschaftswachstums verantwortlich waren. In den
finanziell angeschlagenen Euro-Léndern bewirkten diese Faktoren zunéchst einen Anstieg der
Renditen langfristiger Staatsanleihen, der sich

jedoch .bis zum Ende d?s Berichtszeitraums in T ) Lo e

den meisten Lindern wieder umkehrte. Staatsanleihen

In den Vereinigten Staaten erhdhten sich die (in % p. a.; Tageswerte)
Renditen langfristiger Staatsanleihen in der ers- —— Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
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nicht tiberraschend und hatten keine nennenswer-
ten Auswirkungen auf die Renditen langfristiger
US-Staatsanleihen. In Japan gaben die Renditen
langfristiger Staatsanleihen im Berichtszeitraum
insgesamt leicht nach. Der Beschluss der Bank
von Japan vom 31. Oktober, ihre expansive Geld-
politik erheblich zu forcieren, hatte lediglich
einen geringfiigigen Abwirtseffekt auf die lang-
fristigen Anleiherenditen in Japan, obgleich der
Beschluss fiir die meisten Marktteilnehmer iiber-
raschend kam.

Die Unsicherheit der Anleger iiber die kurzfris-
tige Entwicklung am Anleihemarkt (gemessen
an der aus Optionen auf kurz laufende Anleihen
abgeleiteten impliziten Volatilitdt) schwankte
im Berichtszeitraum sowohl im Eurogebiet
als auch in den Vereinigten Staaten erheblich.
Mitte Oktober stieg sie vor dem Hintergrund
der genannten Besorgnis der Marktteilnehmer in
Bezug auf die globale Konjunkturentwicklung
besonders stark an (siche Abbildung 23). Allge-
mein war die implizite Volatilitdt an den Anlei-
hemirkten des Euroraums Anfang Dezember
jedoch mit rund 3,9 % niedriger als Ende August.
In den USA erhéhte sie sich hingegen auf zuletzt
etwa 4,9 %. Auch in Japan stieg die implizite
Volatilitdt im Berichtszeitraum an, ndmlich Ende
Oktober, als die Bank of Japan eine erhebliche
Ausweitung ihrer geldpolitischen Lockerung
bekanntgab, sowie nach der Ver6ffentlichung
negativer Wachstumszahlen fiir das reale BIP im
dritten Quartal 2014.

Die anhand der Renditen inflationsindexier-
ter Staatsanleihen gemessenen Realrenditen im
Eurogebiet bewegten sich im Berichtszeitraum
nach oben. So stiegen die realen Renditen fiinf-
und zehnjéhriger Staatsanleihen um etwa 0,12 %
bzw. 0,03 % auf circa -0,55 % bzw. -0,29 %. Die
langfristigen realen Terminzinssitze legten in den
ersten Septembertagen zu, weil auch die langfris-
tigen nominalen Terminzinsen leicht anzogen.
AnschlieBend kehrte sich der Anstieg jedoch
wieder um, sodass die langfristigen realen Ter-
minzinssdtze im Eurogebiet im Berichtszeitraum
insgesamt leicht um ungeféhr 0,05 % auf zuletzt
rund -0,04 % sanken (siche Abbildung 24).

Abbildung 23 Implizite Volatilitit an den

Staatsanleihemarkten

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

Anmerkung: Die implizite Volatilitdt an den Anleihemérkten
stellt eine MessgroBe fiir die Unsicherheit hinsichtlich der
kurzfristigen (bis zu drei Monate) Kursentwicklung von
deutschen und US-Staatsanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar.
Sie basiert auf den Marktwerten der entsprechenden gehandelten
Optionskontrakte. Die Berechnungen von Bloomberg basieren
auf der impliziten Volatilitidt der am nichsten am Geld liegen-
den Ausiibungspreise von Put- und Call-Optionen, wobei solche
Futures zugrunde gelegt werden, die als nichste auslaufen.

Abbildung 24 Nullkuponrenditen inflations-

indexierter Anleihen im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;
saisonbereinigt)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die realen Anleiherenditen werden als BIP-gewichteter
Durchschnitt der separaten realen Renditen deutscher und
franzosischer Anleihen ermittelt.
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Die Finanzmarktindikatoren fiir die langfris-
tigen Inflationserwartungen, die als Differenz
zwischen laufzeitdquivalenten nominalen und
inflationsindexierten Anleihen berechnet wer-
den, gingen in der Berichtsperiode zuriick.
Am 3. Dezember lagen die fiinfjdhrigen Break-
even-Inflationsraten bei etwa 0,7 %; fiir den
zehnjdhrigen Laufzeithorizont betrugen sie
rund 1,2 %. Die fiinfjdhrige Termin-Breakeven-
Inflationsrate in fiinf Jahren gab in der Refe-
renzperiode ebenfalls leicht nach und belief sich
am 3. Dezember auf rund 1,7 % (siche Abbil-
dung 25). Auch die weniger volatilen langfris-
tigen Termin-Breakeven-Inflationsraten, die
anhand inflationsgebundener Swaps berech-
net werden, verringerten sich, und zwar auf
rund 1,8 % am Ende des Berichtszeitraums. Die
Marktteilnehmer erachten das Risiko einer Infla-
tionsrate von mehr als 2 % derzeit als relativ
gering, weshalb der Marktpreis fiir das Inflati-
onsrisiko, der in den Marktindikatoren der lang-
fristigen Inflationserwartungen zum Ausdruck
kommt, aus historischer Perspektive sehr nied-
rig ist. Dartiber hinaus hat die jliingste Zunahme
des Angebots an Anleihen, die an die Inflation
im Euroraum gekoppelt sind, den Abwirtsdruck
auf die marktbasierten Messgrofien der Infla-
tionserwartungen verstirkt. Die aus Umfragen
gewonnenen Messgroflien der Inflationserwar-
tungen flir den Zeithorizont von sechs bis zehn
Jahren deuten derzeit auf eine Teuerungsrate
von 1,9 % hin.

Die Zinsstruktur der impliziten Terminzin-
sen fir Tagesgeld im Euro-Wihrungsgebiet
blieb von Ende August bis zum 3. Dezember
im Bereich der kurzen Laufzeiten weitgehend
stabil, wihrend sie sich bei den mittleren und
langeren Laufzeiten nach unten verlagerte
(siche Abbildung 26). Bei zehnjihriger Lauf-
zeit gaben sie um etwa 25 Basispunkte nach,
sodass sich die Terminzinsstrukturkurve im
Berichtszeitraum merklich abflachte.

Die Renditeaufschldge von Anleihen nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften im Euroraum
gegeniiber dem EMU-AAA-Government-
Bond-Index von Merrill Lynch verringerten
sich bei Emittenten mit hohem Rating, wihrend

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014

Abbildung 25 Nullkupon-Breakeven-Inflationsraten

und inflationsindexierte Swapsitze im Euro-
Wahrungsgebiet

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

= Fiinfjéhrige Termin-Breakeven-Inflationsrate
in fiinf Jahren

----- Funfjéhriger inflationsindexierter Termin-Swapsatz
in fiinf Jahren

2,8 28

zj\”\/‘ A .
22 =

2,0

1,8

1,6 : | 1 !
Jan. April Juli Okt. Jan. April Juli Okt
2013 2014

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Breakeven-Inflationsraten werden als BIP-
gewichteter Durchschnitt separat geschitzter Breakeven-
Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich ermittelt.

Abbildung 26 Implizite Terminzinssatze fiir

Tagesgeld im Euro-Wahrungsgebiet

(in % p. a.; Tageswerte)
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus
der am Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt
die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der
Kurzfristzinsen wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser
impliziten Terminzinskurven ist auf der Website der EZB unter
,Euro area yield curve” dargelegt. Bei den in der Schitzung
verwendeten Daten handelt es sich um die Renditen von
Staatsanleihen im Euro-Wiéhrungsgebiet mit AAA-Rating.
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sie bei den niedrigeren Ratingklassen im Berichtszeitraum weitgehend unverdndert blieben. Auch
bei den Finanzunternehmen verringerten sich die Renditedifferenzen in den hohen Ratingkate-
gorien, wihrend sie im niedrigeren Bonitétsbereich im Grofen und Ganzen stabil waren. Die
Renditespreads finanzieller wie auch nichtfinanzieller Emittenten mit niedrigerem Rating wiesen
im Berichtszeitraum eine gewisse Volatilitit auf, wobei Mitte Oktober die starksten Anstiege zu
verzeichnen waren.

2.5 AKTIENMARKTE

Von Ende August bis Anfang Dezember 2014 zeigten die Aktienkurse vor dem Hintergrund
uneinheitlicher Konjunkturdaten in den verschiedenen Wirtschaftsrdumen und der allgemeinen
Unsicherheit der Finanzmdrkte in Bezug auf die weltweiten Wachstumsperspektiven eine vo-
latile Entwicklung. Die Notierungen im Euro-Wdhrungsgebiet stiegen — dank einer Erholung
im letzten Abschnitt des Berichtszeitraums — insgesamt an. In den Vereinigten Staaten waren
ebenfalls aufgrund positiver Wirtschaftsmeldungen per saldo Kursgewinne zu verzeichnen. An
den japanischen Borsen waren Kursspriinge zu verzeichnen, nachdem die Bank von Japan eine
erhebliche Ausweitung ihrer geldpolitischen Lockerung beschlossen hatte.

Im Euro-Wéhrungsgebiet erhohten sich die Aktienkurse gemessen am marktbreiten Dow-Jones-
Euro-STOXX-Index von Ende August bis zum 3. Dezember 2014 um etwa 3 %. In den Verei-
nigten Staaten verbuchten die am Standard-&-Poor's-500-Index gemessenen Notierungen insge-
samt ein Plus von rund 4 %, und in Japan stiegen die am Nikkei 225 gemessenen Borsenkurse
sogar um etwa 15 % (siche Abbildung 27).

Die Entwicklung an den Aktienmérkten im Abbildung 27 Aktienindizes
Euroraum durchlief im betrachteten Zeitraum
zwei unterschiedliche Phasen. Anfang Sep-
tember setzte ein hartndckiger Abwartstrend

(Index: 1. Januar 2013 = 100; Tageswerte)
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Tabelle 6 Kursveranderung der Dow-Jones-Euro-STOXX-Branchenindizes

(Stand am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums in %)

Euro| Grund- Ver-| Konsum-| Erdél| 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

100,0 9,7 6,9 16,9 58 239 55 149 5,2 4,9 6,3
Kursverinderung
Q32013 10,1 4,7 8,2 6,5 73 18,9 -4,5 12,0 14,4 16,8 9,6
Q42013 73 9,5 7,1 3,4 0,9 12,5 6,0 75 22 6,8 43
Q12014 10,4 8,2 9,4 53 6,1 18,1 4,5 9,5 6,3 10,0 18,2
Q22014 0,9 3,6 -2,0 2,6 9,1 -3,6 2,8  -09 -1,5 6,7 4,6
Q32014 -1,3 -34 -33 -5,6 -5,0 2,3 12,0 47 4,8 -2,5 -0,3
Okt. 2014 -3,1 -1,0 -5.4 -2,2 -5.8 -5,2 40 -74 -0,3 5,1 1,2
Nov. 2014 0,8 1,7 39 42 -154 -1,7 69 32 9,3 10,1 5.9
29. Aug. bis 3 Dez. 2014 2,7 4,1 5,7 6,8 -12,2 1,7 -0,2 1,9 32 13,3 2.4

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

und im Konsumgiiterbereich verbucht, wohingegen es im Ol- und Gassektor sowie im Gesundheits-
wesen die grofiten Verluste gab. Nachdem die EZB am 26. Oktober 2014 die Ergebnisse der umfas-
senden Bewertung bekanntgegeben hatte, gaben die Notierungen im Finanzsektor des Euroraums
zunéchst nach, wobei einzelne Unternehmen starke Einbriiche erlitten. In den darauffolgenden Tagen
kehrten sich diese Kurseinbulen zum Grofiteil wieder um. Insgesamt jedoch verbilligten sich die
Finanzwerte im Berichtszeitraum geringfiigig.

In den Vereinigten Staaten kam es im ersten Teil der Betrachtungsperiode an der Borse zu Kurs-
verlusten. Wie auch im Euro-Wéhrungsgebiet waren die Riickgéinge Mitte Oktober angesichts
uneinheitlicher Konjunkturdaten und allgemeiner Besorgnis an den Finanzmaérkten in Bezug auf
die weltweiten Wachstumsperspektiven besonders ausgepragt. Im letzten Teil des Beobachtungs-
zeitraums erholten sich die Aktienkurse in den USA merklich und wiesen zuletzt ein deutlich
hoheres Niveau als Ende August auf. Grund hierfiir waren allgemein verbesserte Wirtschaftszah-
len, darunter positive US-Meldungen zum Wachstum des realen BIP und zur Lage am Arbeits-
markt. Nach Sektoren betrachtet war die Aktienkursentwicklung in den Vereinigten Staaten in
den meisten Branchen positiv, wobei die Kursgewinne im Gesundheits- und im Versorgungssek-
tor am groften waren. Die hochsten Verluste wurden in den Sektoren Erdol und Erdgas sowie
Telekommunikation verbucht.

Japanische Aktien zeigten mit einem Plus von rund 15 % im Berichtszeitraum unter den drei Wirt-
schaftsrdumen die beste Entwicklung. Im Einklang mit dem Kursverlauf im Euroraum und in den
Vereinigten Staaten gaben die japanischen Aktienkurse im Oktober wegen Wachstumssorgen in
Bezug auf die Weltwirtschaft nach. Infolge des Beschlusses der Bank von Japan vom 31. Oktober,
ihre geldpolitische Expansion weiter zu forcieren, erholten sie sich dann deutlich. Gegen Ende des
Beobachtungszeitraums gerieten die Kurse aufgrund der Verdffentlichung negativer Zahlen fiir das
reale BIP-Wachstum im dritten Quartal 2014 sowie der Ankiindigung von Neuwahlen voriiberge-
hend unter Druck, legten jedoch rasch wieder zu, sodass zuletzt deutlich hohere Werte als Ende
August zu verzeichnen waren.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014



WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle Entwicklung

Die anhand der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmérkten nahm
sowohl im Euroraum und den USA wie auch in Japan zu. Im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten erreichte sie Mitte Oktober einen Hohepunkt, nachdem es beiderseits des Atlantiks zu
ausgepragten Kursverlusten gekommen war, worin auch die gestiegene Marktunsicherheit hin-
sichtlich des Weltwirtschaftswachstums zum Ausdruck kam. Wenngleich die Unsicherheit an
den Aktienméirkten der beiden Wirtschaftsriume im weiteren Verlauf wieder etwas nachliel3,
erhohte sie sich im Berichtszeitraum insgesamt auf rund 16 % bzw. 11 % am 3. Dezember (siche
Abbildung 28). Auch an den japanischen Finanzmirkten erreichte die Unsicherheit Mitte Okto-
ber einen Spitzenwert, stieg hier allerdings im Gegensatz zu den beiden anderen Wirtschafts-
rdumen weiter an und lag am Ende des betrachteten Zeitraums mit 22 % auf einem deutlich
erh6hten Niveau.

Die fiir die letzten zwolf Monate vorliegenden Daten zu den Unternehmensgewinnen der im
Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen finanziellen und nichtfinanziellen Unternechmen
zeigen, dass die tatsdchlichen Gewinne im Zwolfmonatszeitraum bis Ende November 2014 um
rund 2 % gestiegen sind, nachdem sie in den zwdlf Monaten bis Ende August um etwa 3 %
zuriickgegangen waren. Im November rechneten die Marktteilnehmer fiir die kommenden zwolf
Monate mit einem Wachstum des Unternehmensgewinns je Aktie von 16 %. Langfristig, d. h.
fir die kommenden fiinf Jahre, wurde ein jéhrliches Wachstum des Gewinns je Aktie von
rund 12 % erwartet (siche Abbildung 29).

Abbildung 28 Implizite Aktienkursvolatilitat Abbildung 29 Erwartetes Wachstum des Unter-

nehmensgewinns je Aktie in den Vereinigten
Staaten und im Euro-Wahrungsgebiet

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

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

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Fiir das Euro-Wéhrungsgebiet erwartetes Gewinn-
wachstum der im Dow-Jones-Euro-STOXX-Index enthaltenen
Unternehmen und fiir die Vereinigten Staaten erwartetes Gewinn-
wachstum der im Standard-&-Poor’s-500-Index enthaltenen
Unternehmen.

1) ,Kurzfristig® bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten auf Jahresfrist (Jahreswachstumsraten).

2) ,,Langfristig” bezieht sich auf die Gewinnerwartungen der
Analysten in drei bis fiinf Jahren (Jahreswachstumsraten).
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2.6 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER NICHTFINANZIELLEN KAPITALGESELLSCHAFTEN

Von Juli bis Oktober 2014 nahmen die realen Kosten der Finanzierung der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet geringfiigig ab. Dahinter verbargen sich gesunkene
reale Kosten der Aktienemission wie auch der Finanzierung iiber kurzfristige Bankkredite, wodurch
die héheren realen Kosten der marktbasierten Fremdfinanzierung und der Finanzierung tiber lang-
fristige Bankkredite mehr als wettgemacht wurden. Im dritten Quartal wurden die Richtlinien fiir
die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zum zweiten Mal seit dem zwei-
ten Jahresviertel 2007 per saldo gelockert. Die Aufsenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften haben sich Schdétzungen zufolge im Herbst insgesamt stabilisiert, wenngleich sie
nach wie vor schwach ausfallen. Ausschlaggebend fiir diese Schwdche waren zum einen riickldu-
fige Nettotilgungen von MFI-Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und zum anderen
eine geringere Nettoemission von Wertpapieren durch die Unternehmen.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN
Die realen Kosten der AuBlenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Euro-
raum — berechnet durch Gewichtung der Kosten unterschiedlicher Finanzierungsquellen anhand der
entsprechenden um Bewertungseffekte bereinigten Bestinde — gingen von Juli bis Oktober 2014
leicht (um 4 Basispunkte) auf 3,5 % zuriick (siche Abbildung 30). Hinter der Entwicklung des
Gesamtindex verbargen sich eine Abnahme der
realen Kosten der Aktienemission um 12 Basis-
punkte und ein Riickgang der Zinsen fiir kurz-
fristige Bankdarlehen um 8 Basispunkte. Die
realen Kosten der marktbasierten Fremdfi-
nanzierung und die Zinssitze fiir langfristige
Bankkredite erhdhten sich um 12 bzw. 11 Basis-
punkte. Den fiir November 2014 vorliegenden
Daten zufolge hat sich sowohl die Aktienemis-

Abbildung 30 Reale Kosten der

AuBenfinanzierunF der nichtfinanziellen
t

Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet

(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

9 9
sion als auch die marktbasierte Fremdfinanzie- 0
rung in realer Rechnung verbilligt. ; |

. . 6 . ‘ 6
Eine eingehendere Betrachtung der Kompo- s
nenten der AuBenfinanzierung zeigt, dass die &

. . . . 4 e\ A 4 4
nominalen MFI-Zinsen fiir Ausleihungen an 3 ,\ J-‘(‘c 3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von Juli 5 'M X 5
bis Oktober 2014 sanken. Etwas ausgeprig- . N .
ter war dieser Riickgang bei den langfristigen 0 0
Krediten (mit einer anfénglichen Zinsbindungs- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

frist von mehr als fiinf Jahren), wo die Zinsen
im Betrachtungszeitraum um 35 Basispunkte
nachgaben. Unterdessen gingen die nomina-
len Zinsen fiir kleine Kredite im Neugeschaft
(bis zu 1 Mio €) mit einer kiirzeren anfingli-
chen Zinsbindung um 31 Basispunkte zuriick,
wiahrend sich die nominalen Zinsen fiir grofle
Kredite um 18 Basispunkte verringerten (siche
Tabelle 7). Der Zinsabstand zwischen kleinen
und groflen Krediten nahm in diesem Zeitraum
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Quellen: EZB, Thomson Reuters, Merrill Lynch und Prognosen
von Consensus Economics.

Anmerkung: Die realen Kosten der AuBlenfinanzierung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften werden als mit den jeweiligen
Bestinden gewichtetes Mittel der Kosten von Bankkrediten,
Schuldverschreibungen und Aktien berechnet und mit den
Inflationserwartungen deflationiert (siche EZB, Eine Messgrofe
fiir die realen Kosten der Auflenfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euro-W#hrungsgebiet, Kasten 4, Monats-
bericht Marz 2005). Die Einfithrung der harmonisierten MFI-
Kreditzinsen Anfang 2003 hatte einen statistischen Bruch in
den Zeitreihen zur Folge. Aufgrund methodischer Anderungen
im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verordnungen
EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung
EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010
moglicherweise nicht vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.



Tabelle 7 Zinssatze der MFIs fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschaft)

(in % p. a.; in Basispunkten)
Verinderung in
Basispunkten bis
Oktober 2014"
Q3 Q4 Q1 Q2 Sept. OKkt.| Juli Juli Sept.
2013 2013 2014 2014 2014 2014 | 2013 2014 2014

Kreditzinsen der MFIs
Uberzichungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,86 3,79 3,78 3,71 3,52 342 -42 -17 -10
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von bis zu 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu 1 Jahr 375 3,78 378 359 331 329 -56 -31 -2
Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 326 327 329 3,11 2,84 282 -45 -24 -2
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
von mehr als 1 Mio €
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung

von bis zu 1 Jahr 2,15 229 225 209 1,89 1,81 -41 -18 -8
Mit anféanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren 3,06 296 298 271 2,40 243 -63 -35 3
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 023 029 031 0,21 0,08 0,09 -14 -12 1
Rendite zweijéhriger Staatsanleihen 0,22 025 0,17 002 -0,10 -0,08 -26 -9 2
Rendite siebenjahriger Staatsanleihen 1,42 1,58 1,21 0,87 0,57 0,51 -83 -29 -6
Quelle: EZB.

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

1) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

im kiirzeren Zinsbindungsbereich um 12 Basispunkte ab, wohingegen er sich bei Ausleihungen mit
einer anfinglichen Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren um 12 Basispunkte vergrofBerte.

Auch die Renditen von Staatsanleihen und die Geldmarktsédtze waren im Berichtszeitraum riick-
laufig. Aufgrund eines geringeren Riickgangs der Geldmarktsitze verengten sich die Spreads zwi-
schen den Zinsen fiir kurzfristige kleine und grofle Kredite gegeniiber dem Dreimonats-EURIBOR
um 19 bzw. 7 Basispunkte. Der Zinsabstand zwischen langfristigen grolen Krediten und der Ren-
dite sicbenjéhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating nahm um 7 Basispunkte ab, wéhrend sich der
Spread bei entsprechenden kleinen Ausleihungen um 5 Basispunkte ausweitete.

Was die umfragebasierten Daten zur Angebots- und Nachfrageentwicklung bei Bankkrediten an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet betrifft, so geht aus der sich auf das
dritte Quartal 2014 beziehenden Umfrage zum Kreditgeschéft vom Oktober hervor, dass die Richt-
linien fiir die Vergabe von Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zum zweiten Mal seit
dem zweiten Quartal 2007 insgesamt gelockert wurden (per saldo gaben -2 % der Banken an, dass
sich die Kreditrichtlinien verschirft hatten, verglichen mit -3 % im Vorquartal).

Zu dieser Lockerung trugen auch im dritten Quartal 2014 Faktoren im Zusammenhang mit den Refinan-
zierungskosten und bilanziellen Restriktionen der Banken bei. Im Einzelnen war vor allem ausschlag-
gebend, dass sich die Liquiditatsposition der Banken sowie ihr Zugang zur Marktfinanzierung erneut
verbesserten. Die Eigenkapitalposition der Banken hatte indes eine leicht verscharfende Wirkung auf die
Kreditrichtlinien. Von der Risikowahrnehmung der Banken in Bezug auf die Geschéftsaussichten der
Unternehmen und die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit ging im dritten Quartal indes ein geringfiigig
straffender Effekt auf die Kreditrichtlinien fiir Ausleihungen an Unternehmen aus (per saldo 2 % nach
-3 %), nachdem diese Faktoren in den beiden vorangegangenen Jahresvierteln etwas in Richtung einer
Nettolockerung gewirkt hatten (diese Entwicklung steht mit der geddmpften wirtschaftliche Erholung
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im Einklang). Grund dafiir war eine Verschlechterung der zuvor giinstigeren makrodkonomischen und
firmenspezifischen Aussichten. Zudem trug die Risikoeinschédtzung der Banken in Bezug auf die von
ithnen geforderten Sicherheiten per saldo leicht zu einer Verscharfung der Kreditrichtlinien bei. Ein-
zelheiten zu den Ergebnissen der Umfrage zum Kreditgeschéft im Euro-Wahrungsgebiet fiir das dritte
Quartal 2014 finden sich in Kasten 3 des Monatsberichts vom November 2014.

Was die Finanzierungsbedingungen am Markt angeht, so entwickelten sich die Kosten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften fiir die Mittelaufnahme iiber den Kapitalmarkt von Juli bis
Oktober 2014 in den einzelnen Ratingkategorien unterschiedlich. Die Spreads zwischen Anleihen
hoherer Bonitét (z. B. A- oder AA-benotete Unternehmensanleihen) und Staatsanleihen mit AAA-
Rating verkleinerten sich geringfiigig, wihrend die Aufschlage auf Anleihen niedrigerer Bonitits-
kategorien (,,Hochzinsanleihen*) um 38 Basispunkte zunahmen (siche Abbildung 31). Aktuelleren
Daten zur marktbasierten Unternehmensfinanzierung zufolge verengten sich die Renditespreads im
niedrigeren Ratingbereich im November wieder.

FINANZIERUNGSSTROME

Die Jahresdnderungsrate des Gewinns pro Aktie von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften des
Euro-Wéhrungsgebiets legte im Zeitraum von Juli bis Oktober 2014 zu. Fiir gebietsanséssige
borsennotierte Unternehmen belief sie sich im Oktober 2014 auf -0,7 % gegentiber -4,8 % im Juli
(sieche Abbildung 32). Die aus Marktquellen gewonnenen Erwartungsindikatoren deuten darauf hin,
dass die Marktteilnehmer fiir das Schlussquartal des laufenden Jahres wieder mit einem positiven
Gewinnwachstum je Aktie rechnen.

Die AuBenfinanzierungsstrome an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften haben sich im Herbst
nach einer Phase des Riickgangs stabilisiert. Hinter dieser Besserung verbergen sich ein Riickgang

Abbildung 31 Renditeabstinde von Anleihen Abbildung 32 Gewinn pro Aktie der
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften borsennotierten nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet
(in Basispunkten; Monatsdurchschnitte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
=== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften = Tatséchliche Gewinne
mit AA-Rating (linke Skala) — eeeee Erwartete Gewinne
~~~~ Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit A-Rating (linke Skala)

==== Euro-Anleihen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit BBB-Rating (linke Skala)

—— Euro-Hochzinsanleihen (rechte Skala)
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Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen. Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die Renditeabstinde von Anleihen nichtfinanzieller

Kapitalgesellschaften werden an den Renditen von Staatsanleihen

mit AAA-Rating gemessen.
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der Nettotilgungen von MFI-Krediten an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und eine
Abnahme der Nettoemission von Wertpapieren
durch die Unternehmen (siche Abbildung 33).
Gleichwohl befindet sich die AuBenfinanzie-
rung der nichtfinanziellen Unternechmen nach
wie vor auf einem niedrigen Niveau, worin die
wirtschaftliche Schwiche, der in einer Reihe
von Léndern weiterhin erforderliche Schul-
denabbau der Unternehmen, Barmittelbestande
in Rekordhdhe und teils weiter anhaltende — vor
allem kleine und mittlere Unternehmen (KMUs)
betreffende — Beeintrichtigungen des Finanzie-
rungsangebots ihren Niederschlag finden.

Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefun-
gen lag die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kre-
dite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
dritten Quartal bei -2,1 % nach -2,7 % im zwei-
ten Vierteljahr. Im Oktober stieg die Jahres-
wachstumsrate weiter auf -1,6 %. Die jéhrliche
Anderungsrate der emittierten Schuldverschrei-

Abbildung 33 AuBenfinanzierung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften nach

Instrumenten

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Borsennotierte Aktien in Euro.

bungen verringerte sich im dritten Quartal 2014 auf 6,7 % gegeniiber 8,6 % im Vorquartal, wih-
rend die Wachstumsrate der Begebung borsennotierter Aktien unverdndert auf einem moderaten

Stand verharrte (siche Tabelle 8).

Tabelle 8 Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

(Verinderung in %; Quartalsendstand)

Jahreswachstumsraten
2013 2013 2014 2014 2014
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Kredite von MFIs -3,6 -3,0 -3,1 -2.3 -2,0
Bis zu 1 Jahr -3,1 -4,0 -4,9 -2,8 -1,4
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren -5,6 -5,6 -5,0 -3,3 -3,3
Mehr als 5 Jahre -3,2 -1,7 -1,6 -1,8 -1,9
Begebene Schuldverschreibungen 10,0 8,1 7.8 8,6 6,7
Kurzfristig 0,5 -9,0 -9,1 -11,3 -10,0
Langfristig, darunter:" 11,0 9,7 9,5 10,5 8,2
Festverzinslich 11,1 9,3 8,9 10,1 8,1
Variabel verzinslich 11,3 12,6 14,9 12,7 8,7
Emittierte borsennotierte Aktien 0,1 0,2 0,6 0,6 0,6
Nachrichtlich?
Finanzierung insgesamt 0,9 1,0 0,7 0,5 0,5
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -1,2 -1,9 -2,1 -2,0 -1,3
Versicherungstechnische Riickstellungen® 1,2 1,2 1,1 1,2 1,4

Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die in dieser Tabelle ausgewiesenen Daten (mit Ausnahme der nachrichtlichen Positionen) sind der Geld- und Bankenstatistik
sowie der Wertpapieremissionsstatistik entnommen. Geringe Differenzen zu den in der Finanzierungsrechnung ausgewiesenen Daten
sind vor allem aufgrund unterschiedlicher Bewertungsmethoden méglich. Die Angaben zu den MFI-Krediten sind nicht um Verkéufe und

Verbriefungen bereinigt.

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 vierteljéhrlichen europdischen Sektorkonten entnommen. Die Gesamtfinanzierung der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften umfasst Kredite, begebene Schuldverschreibungen, emittierte Aktien und sonstige Anteilsrechte, versicherungstechnische

Riickstellungen, sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate.
3) Einschlielich Pensionsriickstellungen.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014

m

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle Entwicklung




Der gesunkene Bedarf, Schuldtitel zu emittieren, ist teilweise auf die verbesserten Kreditange-
botskonditionen und die umfangreichen Bargeldbestinde zuriickzufiihren. Allerdings waren die
schwache Kreditnachfrage und die jiingste Entwicklung der Schuldtitelemission durch Unterneh-
men auch eine Folge der schlechten Wirtschaftslage. Absolut gesehen konzentriert sich die Bege-
bung von Schuldverschreibungen auBlerdem nach wie vor auf einige wenige Euro-Lander, wobei
die Inanspruchnahme der Anleihemérkte in den meisten Féllen den grolen Unternehmen mit guten
Ratingnoten vorbehalten bleibt. KMUs sind in der Regel zu klein, um die mit der Anleiheemission
am Finanzmarkt einhergehenden Fixkosten auffangen zu koénnen. Infolgedessen sind sie deutlich
abhéngiger von der Finanzierung iiber Bankkredite als grole Unternehmen und daher unverhéltnis-
méiBig stark von der anhaltend riicklaufigen Bankkreditgewahrung betroffen.

Von allen MFI-Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerten sich die mit-
telfristigen Kredite, d. h. Darlehen mit einer Zinsbindungsfrist von mehr als einem und bis zu fiinf
Jahren, im dritten Quartal 2014 am starksten. Was das Tempo des Riickgangs betrifft, so verlang-
samte sich die Abnahme bei den kurzfristigen Krediten (mit einer Zinsbindung von bis zu einem
Jahr) im Vergleich zum Vorquartal, wihrend sie sich bei den Langfristkrediten (mit einer Zinsbin-
dung von iiber fiinf Jahren) leicht beschleunigte. Die Begebung von Schuldverschreibungen durch
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften hat sich seit 2007 in den Bereich der langeren Laufzeiten
verlagert. Dieser Trend setzte sich auch im September 2014 fort, als der Anteil der langfristigen
Instrumente auf 93 % stieg (ausgehend von 84 % im Jahr 2007).

Aus der Umfrage zum Kreditgeschidft vom Oktober 2014 geht hervor, dass sich die Kreditnach-
frage unter den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im dritten Quartal des laufenden Jahres per
saldo (d. h. gemessen an der prozentualen Dif-

ferenz zwischen den Banken, die eine Zunahme [0 0L e 0 I FRAVE T T e el e
und jenen, dic eine Abnahme der Nachfrage [ Hbbrl Bl IS SR IR L
. . nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
melden) weiter erholt hat (6 % gegeniiber 4 %
im Vorquartal). Der Finanzierungsbedarf im
. . . === Anlageinvestitionen (rechte Skala)

Zusrammenhang E’Illt Umschuldungen SOWI‘e mit wsun - Vorratsinvestitionen und Betriebskapital (rechte Skala)
Fusionen und Ubernahmen stellte dabei den === Fusions- und Ubernahmeaktivitiiten sowie

o iy L ) Unterneh: rukturi hte Skal
wichtigsten positiven Impuls fiir die Kreditnach- _— U?ﬁ‘;g;g‘;‘g;“}i;h;“gﬁ:f;g°“ i
frage der Unternehmen im Berichtsquartal dar. —

(Veranderung gegen Vorjahr in %; prozentualer Saldo)

Innenfinanzierung (rechte Skala)
------ Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Die Anlageinvestitionen schlugen sich unterdes- (linke Skala)

sen erneut negativ in der Nachfrageentwicklung 3,0 30
nieder (siche Abbildung 34). Fiir das Schluss- 2
quartal 2014 erwarten die Banken im Eurogebiet i | ! 10
unter dem Strich eine weiter anziehende Nach- | | | l II |. I ” || || o
frage nach Unternehmenskrediten. I‘4 ;|-5| ||||" il |—||! It | 0
Der Finanzierungssaldo  (Finanzierungsiiber- 1 [+ 2l
schuss) der nichtfinanziellen Kapitalgesell- =
schaften — also die Differenz zwischen Innen- =30 | 14— foe -40
finanzierungsmitteln  (Bruttoersparnis)  und [~

Bruttoinvestitionen im Verhaltnis zur Bruttowert-

schopfung der Unternehmen — verringerte sichim  quejie: EzB.

zweiten Jahresviertel 2014 germgfuglg auf 0.9 % Anmerkung: Der prozentuale Saldo bezieht sich auf die Differenz
bl

zwischen dem Anteil der Banken, die berichten, dass der jeweilige

nach 1.0 % im Vorquarta] (siehe Abblldung 35) Faktor zu einem Anstieg der Nachfrage gefiihrt hat, und dem
’ . . ) . . Anteil der Banken, fiir die der Faktor zu einem Nachfrageriickgang
Zum Ausdruck kam dies hauptsichlich in einem  gefiihrt hat. Die Variablen, die sich auf die rechte Skala bezichen,

. werden als prozentualer Saldo ausgewiesen.
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FINANZLAGE

Auf der Grundlage der Daten aus den integrier-
ten Sektorkonten des Eurogebiets ist die Ver-
schuldung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften gemessen am BIP von 81,9 % im ersten
Quartal 2014 auf 82,4 % im zweiten Jahresviertel
gestiegen. Somit kam der seit einigen Jahren
beobachtete Trend einer schrittweisen Schulden-
reduzierung zum Stillstand. Insgesamt verlang-
samte sich die Anpassung der Unternehmensbi-
lanzen — verglichen mit den auf dem Hoéhepunkt
der Finanzkrise verbuchten Spitzenstinden —
dadurch weiter, wofiir teilweise die anhaltend
schwache wirtschaftliche Erholung verantwort-
lich zeichnete. Bei der am Gesamtvermogen
gemessenen Verschuldung kam es im zweiten
Jahresviertel zu einem marginalen Riickgang
von 27,8 % auf 27,7 % (siehe Abbildung 36).
Die Schuldentragfahigkeit der nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften verbesserte sich damit
weiter. lhre Bruttozinsbelastung sank gemessen
am Bruttobetriebsiiberschuss von 10,2 % im ers-
ten auf 9,9 % im zweiten Quartal. Die Nettozins-
last dieses Sektors ging um 0,1 Prozentpunkte
auf 2,8 % zuriick. Dies entspricht etwa einem
Drittel des im Schlussquartal 2008 verzeichneten
Rekordstandes (siche Abbildung 37).

Abbildung 36 Schuldenquoten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften

(in %)
= Konsolidierte Verschuldung gemessen am BIP
(linke Skala)
----- Konsolidierte Verschuldung gemessen am
Gesamtvermdgen (rechte Skala)
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Quellen: EZB, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben zur Verschuldung sind den vierteljéhr-
lichen europiischen Sektorkonten entnommen und beziehen
sich auf Buchkredite (ohne Kredite zwischen Unternehmen),
begebene Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen.

Abbildung 35 Ersparnis, Finanzierung und
Vermégensbildun

der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

(gleitende Vierquartalssummen; in % der Bruttowertschdpfung)
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Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen fiir das Euro-
Waihrungsgebiet.

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

Abbildung 37 Zinsbelastung der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften
(gleitende Vierquartalssummen; in % des Bruttobetriebsiiberschusses)

=== Bruttozinsbelastung (linke Skala)
«««++ Nettozinsbelastung (rechte Skala)
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Die Nettozinsbelastung entspricht der Differenz
zwischen den Zinsausgaben und -einnahmen der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften im Verhdltnis zu ihrem
Bruttobetriebsiiberschuss.
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2.7 FINANZIERUNGSSTROME UND FINANZLAGE DER PRIVATEN HAUSHALTE

Die Finanzierungsbedingungen der privaten Haushalte im Euro-Wdhrungsgebiet waren im dritten
Quartal 2014 durch sinkende Kreditzinsen der Banken gekennzeichnet, wenngleich erneut Unter-
schiede zwischen den einzelnen Léindern und Instrumenten festzustellen waren. Die Kreditaufnahme
der privaten Haushalte entwickelte sich allerdings weiterhin verhalten, was mit einer Reihe von
Faktoren zusammenhing, unter anderem der schwachen Dynamik des verfiigharen Einkommens
dieses Sektors, der hohen Arbeitslosigkeit, der Flaute an den Wohnimmobilienmdrkten, der Not-
wendigkeit zur Korrektur des vergangenen exzessiven Schuldenaufbaus und der Unsicherheit iiber
die wirtschaftlichen Aussichten. Dennoch deuten Schdtzungen fiir das dritte Quartal 2014 darauf
hin, dass die Jahreswachstumsrate der Gesamtkreditvergabe an private Haushalte im genannten
Zeitraum marginal gestiegen ist. Die Verschuldung der privaten Haushalte im Verhdltnis zu ihrem
verfiigharen Einkommen (brutto) hat sich den Schiitzungen zufolge unterdessen stabilisiert.

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die Finanzierungskosten der privaten Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet waren im dritten Quar-
tal 2014 riicklaufig, entwickelten sich jedoch je nach Kredittyp, Laufzeit und Ursprungsland weiter-
hin unterschiedlich. Was die einzelnen Komponenten betrifft, so verringerten sich die Zinssétze fiir
Wohnungsbaukredite im Vergleich zum Vorquartal (siche Abbildung 38). Eine Aufschliisselung
der bei der Hypothekenfinanzierung anfallenden Kosten nach Laufzeiten zeigt, dass die Zinsen fiir
kurz- und mittelfristige Ausleihungen (mit variabler Verzinsung oder anfianglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr bzw. von mehr als einem und bis zu fiinf Jahren) jeweils um 5 Basispunkte
sanken. Die Zinssitze fiir ldngerfristige Darlehen mit einer anfianglichen Zinsbindung von mehr als
fiinf und bis zu zehn Jahren sowie von mehr als zehn Jahren verzeichneten gegeniiber dem zweiten
Jahresviertel 2014 einen Riickgang um 10 bzw.

4 Basispunkte. Im Oktober 2014 gaben die Zin- Abbildung 38 Zinssitze der MFIs fiir

sen in allen Laufzeitbereichen weiter nach. Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Bei den Konsumentenkrediten verringerten (in % p. a.; ohne sonstige Kosten; Zinssitze im Neugeschéft)

sich im dritten Quartal die Zinssdtze im Neu- = Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher
. . .. . Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
geschift sowohl fiir kurzfristige Ausleihungen ... Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
(mit anfédnglicher Zinsbindung von bis zu einem 1 Jahr und bis zu 5 Jahren
. . L. L ==== Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als
Jahr) als auch fiir mittelfristige und langfristige 5 Jahren und bis zu 10 Jahren
Darlehen (mlt anfeinglicher Zinsbindung von —— Mit anfinglicher Zinsbindung von mehr als 10 Jahren

mehr als einem und bis zu fiinf Jahren bzw. von ~ © 6
mehr als flinf Jahren).

Laut der Umfrage zum Kreditgeschdft vom / :
Oktober 2014 meldeten die Banken im Euro- g

raum im dritten Quartal per saldo eine Locke-
rung der Richtlinien fiir Wohnungsbaukre-
dite an private Haushalte (-2 % nach -4 % im
Jahresviertel zuvor). Die Wettbewerbssitua- 5
tion trug zur Nettolockerung der Kreditricht-
linien bei, wohingegen wiederaufkommende
Risikobedenken einen leicht gegenteiligen
Effekt hatten. Die Umfrage ergab zudem, dass
im selben Zeitraum auch die Richtlinien fiir
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Konsumentenkredite und sonstige Kredite an
private Haushalte auf Euroraumebene per saldo
erneut gelockert wurden (-7 % nach -2 % im
Vorquartal). Malgeblich hierfiir waren die
niedrigeren Finanzierungskosten der Banken,
nachlassende bilanzielle Restriktionen sowie
ein gewisser Wettbewerbsdruck, deren Auswir-
kungen den gegenldufigen Effekt gewisser wie-
deraufkeimender Risikobedenken iiberdeckten.
Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 3 des
Monatsberichts vom November 2014.

FINANZIERUNGSSTROME

Nachdem die Jahreswachstumsrate der Gesamt-
kreditvergabe an private Haushalte im zweiten
Quartal 2014 mit -0,6 % einen historischen
Tiefstand erreicht hatte, fiel sie im dritten Jah-
resviertel mit -0,5 % nicht mehr ganz so negativ
aus. Grund fiir diese leichte Zunahme war ein
weniger negativer Beitrag der MFI-Wohnungs-
baukredite (siche Abbildung 39).

Die jdhrliche um Verkdufe und Verbriefungen
bereinigte Zuwachsrate der gesamten MFI-Kre-
dite an private Haushalte stieg ebenfalls geringfii-

Abbildung 39 Kredite an private Haushalte

insgesamt

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Beitrdge in Prozentpunkte
n;Quartalsendstand)

Konsumentenkredite der MFIs

——

wasms  Wohnungsbaukredite der MFIs

=== Sonstige Kredite der MFIs

—— Kredite der MFIs insgesamt

----- Kredite insgesamt
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Quelle: EZB.

Anmerkung: Zu den Krediten insgesamt zihlen Kredite
an private Haushalte von allen institutionellen Sektoren
einschlieBlich der iibrigen Welt. Die Gesamtkreditvergabe an
private Haushalte wurde fiir das dritte Quartal 2014 auf Basis
der in der Geld- und Bankenstatistik gemeldeten Transaktionen
geschitzt. Informationen iiber die unterschiedliche Berechnung

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetare und
finanzielle Entwicklung

der Wachstumsraten der MFI-Kredite und der Kredite insgesamt
finden sich im ,, Technischen Hinweis“. Die Angaben zu den
MFI-Krediten sind nicht um Verkdufe und Verbriefungen
bereinigt.

gig an, und zwar von 0,4 % im zweiten auf 0,5 %
im dritten Vierteljahr 2014; damit setzte sie den
leichten Aufwirtstrend fort, der seit Anfang des
Jahres zu beobachten ist. Im Oktober nahm sie dann erneut zu und lag bei 0,6 %. Eine Aufschliisse-
lung der MFI-Kredite nach Verwendungszweck zeigt, dass sich die (nicht um Verkdufe und Verbrie-
fungen bereinigte) Zwolfmonatsrate der MFI-Wohnungsbaukredite im dritten Quartal mit -0,1 % ins
Negative kehrte, nach 0,2 % im ersten Vierteljahr. Im Oktober fiel die Rate weiter auf -0,2 %. Die
Konsumentenkredite verringerten sich im dritten Jahresviertel weiter, wenngleich in einem langsame-
ren Tempo. Thre Vorjahrsrate lag bei -1,5 %, verglichen mit -2,0 % im Vorquartal. Im Oktober stand
sie bei 0,1 %. Die Jahreswachstumsrate der sonstigen Kredite, zu denen auch Darlehen an Unterneh-
men ohne eigene Rechtspersonlichkeit zahlen, verbesserte sich im dritten Vierteljahr zwar auf-1,5 %
(nach -1,7 % im zweiten Quartal), sank im Oktober jedoch wieder auf -1,8 %.

Dass sich die Kreditaufnahme der privaten Haushalte weiterhin so verhalten entwickelt, hdngt mit
einer Reihe von Faktoren zusammen, unter anderem der schwachen Dynamik des verfiigbaren Ein-
kommens dieses Sektors, der hohen Arbeitslosigkeit, der Flaute an den Wohnimmobilienméarkten,
der Notwendigkeit zur Korrektur des vergangenen exzessiven Schuldenaufbaus und der Unsicher-
heit tiber die wirtschaftlichen Aussichten. Was die ndhere Zukunft betrifft, so erwarten die Banken
laut der Umfrage zum Kreditgeschéft fiir das Schlussquartal 2014 in allen Kreditkategorien per
saldo einen Nachfrageanstieg.

Auf der Aktivseite der Bilanz der privaten Haushalte im Euroraum lag die Zwolfmonatsrate
der gesamten Geldvermodgensbildung im zweiten Jahresviertel 2014 bei 1,7 % nach 1,6 % im
Vorquartal (sieche Abbildung 40). Ausschlaggebend hierfiir war eine geringere Desinvestition in
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Schuldverschreibungen (ohne Finanzderivate), deren jahrliche Wachstumsrate im zweiten Jahres-
viertel -10 % betrug. Unterdessen blieb die Vorjahrsrate der Investitionen in Bargeld und Einlagen
mit 2,4 % stabil, und die Jahreswachstumsrate der Anlagen in Investmentzertifikate verringerte sich
von 2,0 % auf 1,7 %. Griinde fiir die bereits seit Mitte 2010 andauernde Wachstumsschwiche beim
Geldvermdgen der privaten Haushalte sind der anhaltende Schuldenabbau, die hohe Arbeitslosig-
keit sowie die schwache Konjunktur, die das Wachstum des verfiigbaren Einkommens der Privat-
haushalte behindern und diese zum Entsparen zwingen.

FINANZLAGE

Die Verschuldung der privaten Haushalte im Euro-Wéhrungsgebiet ist nach wie vor hoch. In Rela-
tion zum nominalen verfiigbaren Einkommen (brutto) stabilisierte sie sich im zweiten Quartal 2014
bei 96,5 %. Im Verhéltnis zum BIP stabilisierte sich die Verschuldung ebenfalls und belief sich
auf 61,4 %. Die Zinsbelastung des privaten Sektors sank unterdessen weiter auf 1,6 % des gesam-
ten verfligbaren Einkommens und damit auf den niedrigsten Stand seit Beginn der Aufzeichnun-
gen (siche Abbildung 41). Schitzungen fiir das dritte Quartal 2014 deuten darauf hin, dass die
Verschuldung der privaten Haushalte in diesem Zeitraum unverdndert geblieben ist, wiahrend ihre
Zinsbelastung erneut geringfiigig gesunken sein diirfte.

Abbildung 40 Geldvermogensbildung der Abbildung 41 Verschuldung und Zinsausgaben
privaten Haushalte der privaten Haushalte
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Beitridge in Prozentpunk- (in %)
ten)
) mmm  Zinsausgaben im Verhiltnis zum verfligbaren
mmm  Bargeld und Einlagen Einkommen (brutto) (rechte Skala)
smmn  Schuldverschreibungen ohne Finanzderivate eeees Verschuldung im Verhiltnis zum verfiigbaren
=== Anteilsrechte Einkommen (brutto) (linke Skala)
mssss Versicherungstechnische Riickstellungen ==== Verschuldung im Verhiltnis zum BIP (linke Skala)
wess Sonstige !
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Quellen: EZB und Eurostat.
Quellen: EZB und Eurostat. Anmerkung: Die Verschuldung der privaten Haushalte entspricht
1) Einschlielich Buchkrediten und sonstiger Forderungen. der Gesamtkreditvergabe aller institutionellen Sektoren ein-

schlieBlich der tibrigen 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 ausgewiesene
Quartal sind teilweise geschitzt.
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3 PREISE UND KOSTEN

Die am HVPI gemessene jihrliche Teuerungsrate fiir das Euro-Wihrungsgebiet belief sich der
Vorausschdtzung von Eurostat zufolge im November 2014 auf 0,3 % nach 0,4 % im Oktober. Ver-
glichen mit dem Vormonat spiegeln sich darin hauptsichlich ein im Vorjahrsvergleich stirkerer
Riickgang der Energiepreise und ein etwas niedrigerer jihrlicher Anstieg der Dienstleistungspreise
wider. Auf der Basis von Daten, die Mitte November verfiighar waren, als die gesamtwirtschafi-
lichen Projektionen der Experten des Eurosystems fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember
2014 fertiggestellt wurden, lagen die Vorhersagen fiir die am HVPI gemessene jihrliche Teue-
rungsrate fiir 2014 bei 0,5 %, fiir 2015 bei 0,7 % und fiir 2016 bei 1,3 %. Gegeniiber September
2014 wurden die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der EZB-Experten damit deutlich nach unten
korrigiert, vor allem jene fiir 2015. Diese Revisionen spiegeln hauptsdchlich den Riickgang der
in Euro gerechneten Olpreise und die Auswirkungen der nach unten korrigierten Wachstumsaus-
sichten wider, aber sie beinhalten noch nicht den in den vergangenen Wochen nach Abschluss der
Projektionen erfolgten Einbruch der Olpreise.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung werden genau beob-

achtet, vor allem im Hinblick auf die moglichen Auswirkungen der geddmpften Wachstumsdynamik,

der geopolitischen Lage, der Wechselkurs- und Energiepreisentwicklung und der Transmission der
geldpolitischen Mafinahmen. Der weiter reichende Einfluss, den die jiingste Olpreisentwicklung auf
die mittelfristigen Inflationstrends im Eurogebiet hat, wird besonders wachsam verfolgt.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Der Abwirtstrend der am HVPI gemessenen Teuerung fiir das Eurogebiet, der Ende 2011 einsetzte,
ist in erster Linie durch globale Faktoren wie die Entwicklung der Rohstoffpreise und der Wech-
selkurse bedingt und machte sich vor allem durch geringere Beitrdge der Energieckomponente, aber
auch der Nahrungsmittelkomponente des HVPI bemerkbar. Im Jahr 2014 {ibten die Rohstoffpreise
weiterhin einen Abwartsdruck auf die Preisentwicklung aus, der jedoch teilweise durch die Euro-
Abwertung abgeschwicht wurde. In der gegenwirtigen Lage diirfte die aufgrund der gesunkenen

Tabelle 9 Preisentwicklung

soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
( gegeben, g geg j )

2012 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,5 1,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3
Energie 7,6 0,6 0,1 -1,0 -2,0 -2,3 -2,0 -2,5
Nahrungsmittel 3,1 2,7 -0,2 -0,3 -0,3 0,3 0,5 0,5

Unverarbeitete Nahrungsmittel 3,0 BES -2,8 -2,6 -2,4 -0,9 0,0 0,0
Verarbeitete Nahrungsmittel 31l 2,2 1,4 1,1 1,0 1,0 0,8 0.8
Industrieerzeugnisse ohne Energie 1,2 0,6 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 0,0
Dienstleistungen 1,8 1,4 1,3 1,3 1,3 1,1 1,2 11

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 2,8 -0,2 -0,9 -1,3 -4 -1,4 -1,3 .

Olpreise (in € je Barrel) 86,6 81,7 82,3 79,9 77,6 76,4 69,5 64,1

Rohstoffpreise ohne Energie -5,2 -8,0 -4,2 -4,8 -4,2 -4,6 -2,7

Quellen: Eurostat, EZB und auf Daten von Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI im November 2014 bezicht sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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Rohstoffpreise niedrigere Gesamtinflation die Wirtschaftstatigkeit ankurbeln, weil das real verfiig-
bare Einkommen der privaten Haushalte und der Unternehmen steigt.

Im Gegensatz zur Gesamtinflation blieb die auf Basis des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
gemessene Kerninflation 2014 auf einem geringen, aber weitgehend stabilen Niveau. Von nied-
rigeren Preisen fiir Energie und sonstige Rohstoffe geht iiblicherweise ein Abwértsdruck auf die
HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel aus, da die geringeren Vorleistungskosten iiber
die Preiskette weitergegeben werden (siche Kasten 3).

Der aktuellen Vorausschitzung von Eurostat zufolge belief sich die Gesamtteuerung nach dem
HVPI im November 2014 auf 0,3 % nach 0,4 % im Vormonat (siche Tabelle 9). Zugleich lag
die Teuerungsrate nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel im November wie schon im
Oktober bei 0,7 %.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten (siche Abbildung 42) zeigt, dass
sich der Anstieg der Energiepreise der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge im November um
0,5 Prozentpunkte auf -2,5 % verringerte. Der Preisauftrieb bei Energie war in nahezu allen Mona-
ten dieses Jahres negativ, was hauptsichlich den niedrigeren in Euro gerechneten Olpreisen zuzu-
schreiben ist. Nachdem der auf Euro lautende Rohoélpreis Mitte Juni einen Hochststand erreicht
hatte, fiel er um rund 25 %. Gesunkene Gaspreise leisteten 2014 ebenfalls einen negativen Beitrag
zur Teuerung von Energie; ausschlaggebend hierfiir waren unter anderem witterungsbedingte Fak-
toren und die Tatsache, dass die Erdgasspeicher in Europa insgesamt fast voll sind.'

Die Jahresinderungsrate der Preise fiir Nahrungsmittel insgesamt, also der Preise fiir verarbeitete
und unverarbeitete Nahrungsmittel zusammengenommen, lag im November wie schon im Vormo-
nat bei 0,5 %. Der Anstieg der Nahrungsmittelpreise hielt sich 2014 weiterhin in Grenzen, was
teilweise auf Witterungseinfliisse zuriickzufithren war. Der im Vergleich zum Vorjahr relativ
milde Winter zu Jahresbeginn sorgte 2014 in der ersten Jahreshélfte fiir Preisriickgdnge bei den

Abbildung 42 Teuerungsrate nach dem HVPI: wichtigste Komponenten

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
g geg ]

= HVPI insgesamt (linke Skala) = HVPI insgesamt ohne Energie und Nahrungsmittel
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Quelle: Eurostat.

1 Siehe auch EZB, Entwicklung der Verbraucherpreise fiir Erdgas im Euro-Wiéhrungsgebiet, Kasten 2, Monatsbericht Oktober 2014.
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unverarbeiteten Nahrungsmitteln (vornehmlich Obst und Gemiise). Seit Juni sind die witterungsbe-
dingten Auswirkungen jedoch nicht mehr spiirbar, und die Vorjahrsrate der Preise fiir unverarbei-
tete Nahrungsmittel stiegen allméhlich von ihrem im Juni erreichen Tiefstand von -2,8 % auf rund
null im November. Die Teuerungsrate der verarbeiteten Nahrungsmittel ging 2014 ebenfalls zuriick
und belief sich im November auf 0,8 %. Dieser Riickgang diirfte zu einem groBen Teil auf das
Absinken der internationalen Rohstoffpreise und der Ab-Hof-Preise in Europa bedingt sein.

Insgesamt betrachtet war der Preisauftrieb bei den beiden iibrigen HVPI-Komponenten, ndmlich
Industrieerzeugnisse ohne Energie und Dienstleistungen, 2014 nach wie vor gering, aber weitge-
hend stabil. Dieses niedrige Teuerungsniveau spiegelt eine recht schwache Verbrauchernachfrage,
eine geringe Preissetzungsmacht der Unternehmen, eine moderate Lohnentwicklung und die ver-
zogerten Effekte der bis Mai zu beobachtenden Euro-Aufwertung wider. Den jlingsten Angaben
zufolge erhohte sich die Preissteigerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie im November
geringfiigig auf 0,0 % und sank bei den Dienstleistungen leicht auf 1,1 %. Die unterschiedliche
monatliche Entwicklung der Jahreswachstumsraten dieser beiden Komponenten ist auf Saisonein-
fliisse wie den Zeitpunkt der Schlussverkéufe fiir Bekleidung oder den Wechsel vom Sommer- auf
das Winterangebot bei Pauschalreisen zuriickzufiihren.

INDIREKTE AUSWIRKUNGEN DER OLPREISENTWICKLUNG AUF DIE TEUERUNG IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Olpreise, die von Anfang 2009 bis 2011

Abbildung A Entwicklung der Olpreise und
des USD/EUR-Wechselkurses
resbeginn 2012 bis Mitte 2014 weitgehend

stark gestiegen waren, bewegten sich von Jah-
stabil um einen Wert von 110 USD je Barrel. ~ (in EUR: in USD: Tageswerte)

Infolge der Aufwertung des Euro gegeniiber —— Brent-Rohdl (USD je Barrel; linke Skala)
. . A T Brent-Rohol (EUR je Barrel; linke Skala)
dem US-Dollar verringerten sich die in Euro w=== USD/EUR-Wechselkurs (rechte Skala)

gerechneten Olpreise in dieser Zeit leicht. Seit 139
Mitte 2014 sind die Olpreise drastisch auf zu- 120
letzt 70 USD je Barrel Ende November gesun- 110
ken, wobei der riickldufige USD/EUR-Wechsel- 100
kurs die Auswirkungen dieser Entwicklung in %
Euro gerechnet etwas abgeschwicht hat (siche 80

Abbildung A). zg

. 50
Die Olpreisentwicklung ist — iiber die im Index %

enthaltenen Energiepreise — fiir einen beacht-
lichen Teil der seit Ende 2011 verzeichneten
Verringerung der HVPI-Gesamtinflation ver- Quellen: Bloomberg und EZB-Berechnungen.
antwortlich.! Zundchst war diese Entwick-

lung auf Basiseffekte zuriickzufiihren, nachdem der aufwértsgerichtete Einfluss zuriickliegen-
der Olpreiserhhungen aus dem Vorjahrsvergleich herausfiel. Im Anschluss daran spiegelte
sie den allméhlichen Riickgang der in Euro gerechneten Olpreise wider. Die Olpreisentwick-
lung diirfte sich in allgemeinerer Form allerdings auch auf die im Index erfassten Preise ohne

30 -
J 2009 2010 2011 l2012 2013 2014

1 Eine detailliertere Erorterung findet sich in EZB, Die Bedeutung globaler Faktoren fiir die jiingste Entwicklung der Inflation im Euro-
Waihrungsgebiet, Kasten 4, Monatsbericht Juni 2014.
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Energie niedergeschlagen haben. Im vorliegenden Kasten werden die indirekten Auswirkungen
der Olpreisentwicklung auf die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel
beleuchtet.

Der Begriff ,,indirekte Auswirkungen“

Im Gegensatz zu den direkten Auswirkungen auf die HVPI-Inflation, die Olpreisédnderun-
gen uber ihren Effekt auf die Verbraucherpreise fiir Energie haben, beziehen sich indirekte
Auswirkungen auf den Einfluss von Olpreisinderungen iiber die Produktionskosten. Diese
indirekten Auswirkungen sind im Fall einiger Verkehrsdienstleistungen recht offensichtlich,
z.B. im Luftverkehr, wo Treibstoff einen wesentlichen Kostenfaktor darstellt. Spiirbar ist ihr
Einfluss allerdings auch bei den Konsumgiitern und Dienstleistungen, die relativ viel Ol und
ganz allgemein viel Energie bei der Produktion erfordern, wie zum Beispiel pharmazeutische
Erzeugnisse und einige fiir Instandhaltungs- und Reparaturarbeiten an der Wohnung ver-
wendete Materialien. Angesichts der groen Bedeutung von Einfuhren als Vorleistungen im
inlindischen Produktionsprozess oder als Verbrauchsgiiter konnen sich Olpreisinderungen
zudem auch indirekt auf die Teuerung im Euroraum auswirken, wenn sie in den Volks-
wirtschaften der Handelspartner zu verdnderten Verkaufspreisen fithren. Abbildung B zeigt
die weitgehend dhnliche Entwicklung der Ol- und der Erzeugerpreise. Sowohl die Erzeuger-
preise der Handelspartner des Eurogebiets, die die Einfuhrpreise im Euroraum bestimmen, als
auch die Erzeugerpreise der Hersteller im Eurogebiet fiir die inldndische Wirtschaft reagieren
tendenziell leicht verzdgert auf die Olpreisentwicklung.

Messung der quantitativen Bedeutung indirekter Auswirkungen

In den Daten lassen sich die indirekten Auswirkungen auf die Teuerung auf der Verbraucher-
stufe naturgemél schwer bestimmen, und die Quantifizierung ihres Einflusses ist — weil sich
dieser eher langsam entfaltet — mit einer gewissen Unsicherheit behaftet. Auch die Tatsache,
dass Ol oder 6lbezogene Vorleistungskosten nur ein Faktor im Rahmen der Preissetzung der

Abbildung B Entwicklung der Ol- und der Erzeugerpreise

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= Erzeugerpreisindex fiir die Handelspartner des = Erzeugerpreisindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet
Euro-Wihrungsgebiets" +++++ Brent-Rohdl (EUR je Barrel; rechte Skala)
----- Brent-Rohél (USD je Barrel; rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, Eurostat, OECD und EZB-Berechnungen.
1) Ermittelt anhand des realen effektiven Wechselkurses des Euro (nominaler Wechselkurs gegeniiber 20 Handelspartnern, deflationiert
mit relativen Erzeugerpreisen).
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Unternehmen sind und dass andere Fragen wie strategische Uberlegungen in Bezug auf Wett-
bewerber oder die konjunkturelle Lage der Volkswirtschaft eine Rolle spielen koénnen, sind
hierfiir verantwortlich. Verstirkt wird die Unsicherheit auch dadurch, dass die indirekten Aus-
wirkungen der Olpreisentwicklung moglicherweise durch gegenliufige oder verstirkende Fak-
toren wie die Entwicklung des Wechselkurses oder das weltwirtschaftliche Wachstum verzerrt
werden kdnnen.

Gemal einer vom Eurosystem im Jahr 2010 durchgefiihrten Studie und auf der Basis makro-
dkonomischer Modelle diirften beim derzeitigen Olpreis von 60 bis 80 USD je Barrel die Aus-
wirkungen der Olpreisentwicklung auf den Anstieg der Verbraucherpreise zu etwa zwei Dritteln
den direkten Auswirkungen auf die HVPI-Energiekomponente und zu rund einem Drittel den
Effekten auf die Teuerung nach dem HVPI ohne Energie zuzurechnen sein.> Genauer gesagt
fiihrt eine Olpreisverdnderung von 10 % schitzungsweise zu einem Inflationseffekt in Hohe
von 0,4 Prozentpunkten iiber die direkten Auswirkungen auf die Energickomponente — wobei
sich diese Entwicklung meist relativ rasch vollzge — und innerhalb von maximal drei Jahren zu
einem Inflationseffekt von etwa 0,2 Prozentpunkten tiber andere HVPI-Komponenten.

In diesem Zusammenhang legt eine anhand solcher Elastizititen durchgefiihrte kontrafaktische Analyse
nahe, dass auf die Olpreise etwa 0,6 Prozentpunkte des seit Ende 2011 verzeichneten Riickgangs der
Teuerung nach dem HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel von insgesamt 0,9 Prozentpunkten
entfallen sind (siche Abbildung C). Dies spiegelt vor allem das Nachlassen des aufwértsgerichteten
Einflusses wider, der mit dem bis zu dieser Zeit beobachteten Anstieg der Olpreise einherging.
Da die Auswirkungen in der genannten Analyse anhand des HVPI ohne Nahrungsmittel und
Energie geschétzt werden, bleiben die direk- Abbildung C Geschatzte Auswirkungen der

ten Auswirkungen auf die Energiekomponente |0 | i A et e A B R

unberiicksichtigt. ohne Nahrungsmittel und Energie

(Verdnderung gegen Vorjahr in % und Beitrage; Quartalswerte)
Im Rahmen eines stidrker datenorientierten === Geschitzte Auswirkungen der Olpreisentwicklung
Ansatzes zur Messung von indirekten Effekten - ﬁ“vsglgi‘;‘;ggei;?:ﬂ; ;ljtiﬁgsmmel
werden jene Positionen des HVPI ohne Ener- 18 18
gie und Nahrungsmittel in den Blick genom- L6 [~ asrar sy 1,6
men, die mit héherer Wahrscheinlichkeit von Ly s 1.4
der Olpreisentwicklung betroffen sind. Die ié 1l : HilnEe iz
Auswahl dieser Positionen aus den vorliegen- os [l | T EEF RS s
den Daten erfolgt durch einfache Regression (X3 == on on mn on mE & BE BE EB mE EACA
von Vorquartalsverinderungen fiir die jewei- 8‘2‘ 1l ”I NHENBHNETD g"z‘
lige HVPI-Position auf einen autoregressiven /0 § B B I INiH- 2NN,
Term und relevante zeitliche Verzdgerungen 02— | | | 02

2011 2012 2013 2014

der Olpreisinderungen. In Abbildung D wird

die Entwick]ung des HVPI-Gesamtindex Quelle: EZB-Berechnungen auf Basis von makro6konomischen
Modellen der Experten des Eurosystems — siche FuBinote 2 im

dargestellt, der die Positionen umfasst, bei  Text.

2 Sieche EZB, Bestimmungsfaktoren und Auswirkungen der Olpreise auf Inflation und Gesamtwirtschaft im Euro-Wihrungsgebiet,
Monatsbericht August 2010. Angesichts der wichtigen Rolle, die den Verbrauchsteuern bei der Energieverteuerung zukommt, erhht
sich der Einfluss einer Verdnderung der Olpreise auf den Preisauftrieb bei Energie mit steigenden Olpreisen. Hohere (niedrigere) Ol-
preise steigern (reduzieren) tendenziell den Anteil der direkten Auswirkungen am Gesamteinfluss. Zur Messung indirekter Einfliisse
und Zweitrundeneffekte wurden drei erginzende Ansétze herangezogen: a) Analyse von Input-Output-Tabellen, b) ein strukturelles
Vektorautoregressionsmodell (VAR-Modell) und c¢) makrookonomische Modelle des Eurosystems. In der Praxis erwies es sich als
schwierig, indirekte Effekte von den Zweitrundeneffekten abzugrenzen, aber der Einfluss von Zweitrundeneffekten scheint sich im
Zeitverlauf abgeschwicht zu haben, was hochstwahrscheinlich auf ein veréndertes Lohnsetzungsverhalten (geringere automatische
Lohnindexierung) und die Verankerung der Inflationserwartungen aufgrund der Geldpolitik zuriickzufiihren ist.
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; a ; Abbildung D Entwicklung der Olpreise, des
denenﬂ degthche. verzogerte Ausw1rkunge1: HVPI ohne Nahrungsmittel und Energie und
der Olpreisentwicklung erkennbar waren. ausgewihlter HYPI-Komponenten

Diese Positionen machen rund 10 % des HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel aus. Auf-

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

=== HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel

grund ihrer groBeren Amplitude entfillt auf ... Ausgewiihlte HVPI-Positionen"”

sie jedoch rund 25 % des in den letzten beiden S BB P

Jahren beobachteten Riickgangs der HVPI- i’(s) . »

Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel. 4:0 a3, 50
s |4

Insgesamt ist davon auszugehen, dass die 30| &% : 25

jiingste Olverbilligung neben der recht 2(5) AR o

betrachtlichen und unmittelbar erkennbaren 1:5 57‘"’?\ ,:

direkten dampfenden Wirkung auf die Ener- 10 7 =

giekomponente des HVPI auch einen abwiérts- g(s) ot | N

gerichteten Einfluss auf die anderen im HVPI 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

erfassten Preise ausiibt, und zwar iiber die indi- Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

] 1) Diese HVPI-Komponenten reagieren stark auf die
rekten Effekte. Uber das genaue Ausmaf und Olpreisentwicklung. Eine ausfiihrlichere Erlauterung findet sich

den genauen Zeitpunkt dieser Effekte herrscht i FuBnote 3 im Text.

allgemein Unsicherheit. Wie die direkten Aus-

wirkungen diirften aber auch die indirekten Auswirkungen auf die jéhrliche Preisénderungsrate
grundsitzlich voriibergehender Natur sein und sich auf die Phase der Anpassung an die verén-
derten Olpreise beziehen. Dauerhafte Teuerungseffekte diirften von ihnen daher nicht ausgehen.
Es muss dennoch darauf geachtet werden, dass eine derartige voriibergehende Entwicklung nicht
in die ldngerfristigen Inflationserwartungen einflieit und iiber Zweitrundeneffekte keinen ldnger
anhaltenden Einfluss auf das Lohn- und Preissetzungsverhalten ausiibt.

3 Bei der Komponente der Industrieerzeugnisse (ohne Energie) umfassen diese ausgewihlten Positionen: a) kurzlebige Haushaltswaren
(056100), b) Material fiir die Instandhaltung und Reparatur der Wohnung (043100), ¢) Haustiere und verbundene Produkte (0934 5),
d) Ersatzteile und Zubehér fiir private Verkehrsmittel (072100) und e) Bekleidungsstoffe (031100). Bei der Dienstleistungskomponente
zdhlen hauptséchlich Verkehrsdienstleistungen dazu, vor allem: a) sonstige gekaufte Verkehrsdienstleistungen (073600), b) Stralen-
personenverkehr (073200), ¢) sonstige Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Wohnung, a.n.g. (044400), d) Personenverkehr in
See- und Binnenschifffahrt (073400), e) Personenbeforderung im Luftverkehr (073300) und f) Pauschalreisen (096000). Diese Positionen
wurden anhand ihrer Verbindung zur Olpreisentwicklung ausgewihlt. Fiir jede der 93 detaillierten HVPI-Teilkomponenten i wurde fiir
jedes Mitgliedsland ¢ des Eurogebiets fiir den Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2014 ein relativ einfaches (und partielles) Autoregres-
sive-Distributed-Lag-Modell erstellt, namlich HICP™! = f(HICP",,OIL! : OIL!"), bei dem der HVPI die Vorquartalsveridnderung

ict iet=1° =4
der saisonbereinigten HVPI-Komponente i im Land ¢ zum Zeitpunkt t bezeichnet; OIL bezeichnet die Vorquartalsrate der Verdnderung
des (in Euro gerechneten) Olpreises zum Zeitpunkt t. Aufgrund gleichlaufender Rohstoffpreise ist es moglich, dass in dieser Methodik
auch der Einfluss sonstiger Rohstoffpreise erfasst wird, z. B. von Nahrungsmitteln und Industrierohstoffen.

3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Druck auf die Verbraucherpreise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie hat sich 2014 auf nied-
rigem Niveau stabilisiert; hierin spiegelt sich die schwache Nachfrage sowie die gedimpfte Ent-
wicklung der Preise fiir Energie und sonstige Rohstoffe wider. Ein recht guter Vorlaufindikator
der Preisentwicklung der Industrieerzeugnisse ohne Energie sind die im Erzeugerpreisindex ent-
haltenen Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel. Seit Anfang 2013 schwankt die Jahresdnderungsrate
dieser Komponente um Werte knapp tiber null. Die Erzeugerpreise fiir Vorleistungsgiiter sowie
die in Euro gerechneten Preise fiir Rohol und andere Rohstoffe deuten auf eine &hnlich verhal-
tene Entwicklung in den vorgelagerten Stufen der Preiskette hin. Wenn sich das historische Ver-
laufsmuster bestitigt, wiirde die 2014 beobachtete Stabilisierung des Anstiegs der Erzeugerpreise
fiir die Zukunft auf stabile oder leicht steigende Preise der Industrieerzeugnisse ohne Energie
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hindeuten. Wie den aktuellen Daten zu entnehmen ist, bewegte sich die jéhrliche Teuerungsrate der
industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe im Oktober weiterhin im negativen Bereich (-1,3 %
nach -1,4 % im September), wiahrend die Jahresdnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Konsumgiiter
ohne Nahrungsmittel unverandert bei 0,2 % lag (siche Tabelle 9 und Abbildung 43).

Im Gegensatz zu den Konsumgiitern ohne Nahrungsmittel schwiéchte sich der Druck auf die Ver-
braucherpreise fiir Nahrungsmittel 2014 leicht ab. Auf den nachgelagerten Stufen der Preiskette
ging die Jahresidnderungsrate der Erzeugerpreise fiir Nahrungsmittel schrittweise zuriick und ist
seit Juli im negativen Bereich. Die Angaben zu einem Preisdruck auf den vorgelagerten Stufen
sind recht uneinheitlich. Einerseits ist die Vorjahrsrate der Ab-Hof-Preise im Euro-Wéhrungs-
gebiet (mit -9,6 % im Oktober) weiterhin riickldufig, wihrend andererseits die in Euro gerechneten
Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittelrohstoffe im Laufe der vergangenen Monate gestiegen sind.

Sektoral betrachtet bestédtigen die umfragebasierten Ergebnisse das Vorliegen eines gedampften
Inflationsdrucks. Geméf dem Einkaufsmanagerindex (EMI) gingen die Vorleistungspreisin-
dizes fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor im Jahresverlauf 2014 all-
mihlich zuriick, wahrend sich die Verkaufspreisindizes vorwiegend seitwirts bewegten (siche
Abbildung 44). Alle vier Indizes liegen unter ihrem langfristigen Durchschnitt und mit Ausnahme
des Vorleistungspreisindex fiir den Dienstleistungssektor geringfiligig unter dem Schwellenwert
von 50 Zihlern, der einen Preisanstieg signalisiert. Laut Geschéftsumfrage der Europdischen
Kommission schwanken auch die Verkaufspreiserwartungen in der Gesamtindustrie (ohne Bau-
gewerbe) und im Dienstleistungssektor weiterhin um ein Niveau herum, das unter ihrem lang-
fristigen Durchschnitt liegt. Folglich lassen die aktuellen Umfrageergebnisse in Bezug auf die
Aussichten einer niedrigen Inflation in den kommenden Monaten keine wesentlichen Anderun-
gen erkennen.

Abbildung 44 Umfragen zu Input- und

Abbildung 43 Industrielle Erzeugerpreise .
Outputpreisen der Erzeuger

(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte) (Diffusionsindizes; Monatswerte)
= Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala) = Verarbeitendes Gewerbe; Inputpreise
..... Vorleistungsgiiter (linke Skala) +++++ Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== TInvestitionsgiiter (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.
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3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN Abbildung 45 Ausgewidhlte Arbeitskosten-

indikatoren

Im Vergleich zu den vorangegangenen zwei Jah-
ren, in denen der Lohndruck relativ stabil, aber
niedrig war, hat sich der Anstieg der Arbeits-

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
2 geg ]

== Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

K R ST T T eeees Arbeitnehmerentgelt je Stunde
kosten 2014 leicht verringert (siche Tabelle 10 === Tarifverdienste
und Abbildung 45). Hinter dem Lohnzuwachspro- 45 45
fil fir den Euroraum insgesamt verbergen sich
. . . . 4,0 2 4,0
weiterhin markante Unterschiede auf Léndere- §%

bene. In mehreren Landern spiegelt der insgesamt 3.5 i 35
niedrige Lohnkostendruck nicht nur eine schwa- ol

che Nachfrage nach Arbeitskriften, sondern auch f .
die Auswirkungen von Strukturreformen wider, e 9§ 23
deren Ziel es ist, Rigiditéten abzubauen und so ANy, ‘(A“v """ |20
die Wettbewerbsfahigkeit zu stirken. k1 A ) W % -'\“

15 % : V' i V i 1,5
Vom ersten Quartal 2012 bis zum ersten Vier- 1.0 1,0
teljahr 2014 schwankte die Vorjahrsrate des 05 05
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer innerhalb 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112012 2013 2014

einer engen Bandbreite um 2 % herum (aUBer im Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
Schlussquartal 2012, als es in einigen Landern im

Zusammenhang mit MafBnahmen zur Haushaltskonsolidierung zu Gehaltskiirzungen im 6ffentlichen
Sektor kam). Im zweiten Jahresviertel 2014 verringerte sich die Jahresdnderungsrate des Arbeitnehme-
rentgelts je Arbeitnehmer leicht auf 1,3 % nach 1,7 % im Vorquartal, was hauptsédchlich einem nied-
rigeren Beitrag der Industrie ohne Baugewerbe zuzuschreiben ist (siche Abbildung 46). Das anhand
des Arbeitnehmerentgelts je Stunde gemessene Lohnwachstum stieg von 1,2 % im ersten auf 1,4 % im
zweiten Quartal. Die Divergenz zwischen diesen beiden Indikatoren zeigt einen Riickgang der Jahres-
wachstumsrate der geleisteten Arbeitsstunden je Beschéftigten. Die jahrliche Zuwachsrate der Tarif-
16hne im Euroraum lag im zweiten Quartal bei 1,9 % und im dritten Quartal bei 1,7 %. Die im Vergleich
zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer héhere Jahreswachstumsrate der Tariflohne deutet darauf
hin, dass es im bisherigen Verlauf dieses Jahres im Euro-Wéhrungsgebiet eine negative Lohndrift gab.

Bis Mitte 2014 folgte die Vorjahrsrate der Lohnstiickkosten einem Abwirtstrend, der sich insbe-
sondere aus einer steigenden Arbeitsproduktivitdt und einem sich abschwichenden Lohnwachstum
ergab. Wie die jlingsten Angaben zeigen, erhdhte sich die jdhrliche Wachstumsrate der Lohnstiick-
kosten im zweiten Quartal 2014 leicht auf 0,9 %, da eine weitere Verlangsamung des Lohnwachs-
tums durch den schwicheren Produktivititszuwachs mehr als kompensiert wurde.

Tabelle 10 Arbeitskostenindikatoren

soweit nicht anders angegeben, Verinderung gegen Vorjahr in %
it nicht and gegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %

2012 2013 2013 2013 2014 2014 2014

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 2,2 1,8 1,7 1,7 1,9 1,9 1,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,7 1,7 1,8 2,0 1,7 1,3
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 2,7 22 2,0 2,0 1,2 1,4

Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit -0,2 0,3 0,4 0,8 1,0 0,4
Lohnstiickkosten 1,9 1,4 1,4 1,2 0,7 0,9

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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Abbildung 46 Entwicklung der Arbeitskosten nach Sektoren

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

=== Industrie ohne Baugewerbe — AE/A === Industrie ohne Baugewerbe — AE/S
----- Baugewerbe — AE/A +++++ Baugewerbe — AE/S
====  Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/S
—— Nicht marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A —— Nicht marktbestimmte Dienstleistungen — AE/S
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AE/S fiir Arbeitnehmerentgelt je Stunde. Nicht marktbestimmte
Dienstleistungen umfassen Tatigkeiten staatlicher Stellen und privater gemeinniitziger Institutionen in Bereichen wie der
offentlichen Verwaltung, dem Bildungs- und dem Gesundheitswesen (als Naherungswert der Summe der Abschnitte O bis Q der
Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2 ermittelt). Marktbestimmte Dienstleistungen sind als verbleibender Unterschied zu den
Dienstleistungen insgesamt (Abschnitte G bis U der Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2) definiert.

3.4 ENTWICKLUNG DER UNTERNEHMENSGEWINNE

Im Einklang mit der konjunkturellen Abschwéchung hat sich die seit Anfang 2013 beobachtete
moderate Erholung der Gewinne (gemessen am Bruttobetriebsiiberschuss) im zweiten Quartal 2014
deutlich verlangsamt und wies zuletzt eine Jahreswachstumsrate von 1,1 % nach 2,3 % im voran-
gegangenen Jahresviertel auf (siche Abbildung 47). Maligeblich hierfiir sind sowohl ein geringe-
res Wachstum des realen BIP als auch ein sogar noch stirkerer Riickgang der Wachstumsrate der
Gewinne je Produktionseinheit. Sektoral betrachtet ist dies auf ein niedrigeres Gewinnwachstum
sowohl in der Industrie als auch im Bereich der marktbestimmten Dienstleistungen zuriickzufiihren.

Abbildung 47 Gewinnwachstum im Euro- Abbildung 48 Gewinnentwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet, aufgeschliisselt nach Wahrungsgebiet, aufgeschliisselt nach den
Produktion und Gewinn je Produktionseinheit wichtigsten Wirtschaftszweigen
(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)
mmm  Produktion (BIP-Wachstum) = Gesamtwirtschaft
wass  Gewinn je Produktionseinheit ~ eeeee Industrie
==== Gewinn (Bruttobetriebsiiberschuss) ====  Marktbestimmte Dienstleistungen
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6 » ¢ "~ 6 15
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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In der konjunkturabhingigeren Industrie rutschte die entsprechende Vorjahrsrate sogar ins Nega-
tive. Die verlangsamte Wertschopfung und vor allem die Schrumpfung der Stiickgewinne aufgrund
des schwachen wirtschaftlichen Umfelds fiihrten im Vorjahrsvergleich zu einem riicklaufigen
Gewinnwachstum in der Industrie; die entsprechende Rate lag im zweiten Quartal bei 0,7 % nach
1,1 % im vorangegangenen Jahresviertel (siche Abbildung 48). Im Bereich der marktbestimmten
Dienstleistungen, in dem sich die Gewinne in den letzten beiden Jahren deutlicher erholt hatten als
in der Industrie, sank das Gewinnwachstum von rund 2,0 % im ersten Quartal 2014 auf 1,3 % im
nachfolgenden Vierteljahr.

3.5 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Bereits seit Langerem liegen die Teuerungsraten nun auf einem niedrigen Niveau. Auf der Basis
von Daten, die Mitte November verfiigbar waren, als die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
Experten des Eurosystems fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Dezember 2014 fertiggestellt wur-
den, wird erwartet, dass dic am HVPI gemessene jéhrliche Teuerungsrate 2014 bei 0,5 % und 2015
bei 0,7 % liegen wird. Fiir 2016 wird ein moderater Anstieg auf 1,3 % angenommen, der sich aus
einer weiteren wirtschaftlichen Erholung ergibt.

Mit Blick auf die wichtigsten HVPI-Komponenten wird laut den von Experten ermittelten Projek-
tionen der Preisauftrieb bei Energie nach dem in den letzten Monaten beobachteten Einbruch der
Olpreise in den ersten drei Quartalen 2015 weiterhin deutlich negativ sein. Angesichts des erwarte-
ten leicht steigenden Verlaufs der Rohdl-Terminkurve diirfte die Anderungsrate der Energiepreise
spiitestens binnen Jahresfrist wieder leicht im Positiven liegen, sobald der jiingste Olpreisverfall aus
der Berechnung der Vorjahrsrate herausfallt.

Nach dem diesjéhrigen Uberangebotsschock bei Lebensmitteln, der preissenkend wirkte, wurde
erwartet, dass die Teuerung bei den unverarbeiteten Nahrungsmitteln in der ersten Jahreshélfte
2015 wieder anzieht und sich in der zweiten Jahreshélfte um ihren historischen Durchschnittswert
herum stabilisiert. Eine Normalisierung des Angebots an unverarbeiteten Nahrungsmitteln voraus-
gesetzt wurde damit gerechnet, dass aufwértsgerichtete Basiseffekte den fortgesetzten Aufwarts-
trend der Jahresédnderungsraten, der in den letzten Monaten zu verzeichnen war, befliigeln.

Den Projektionen zufolge wird der Preisauftrieb bei den verarbeiteten Nahrungsmitteln in den
kommenden Monaten aufgrund des Durchwirkens des jiingsten Riickgangs der Ab-Hof-Preise in
Europa weiter nachlassen. Unter der Annahme einer Rohstoffpreissteigerung und aufwartsgerich-
teter Basiseffekte wurde fiir 2015 insgesamt ein allméhlicher Anstieg der Inflation fiir verarbeitete
Nahrungsmittel erwartet.

Der Preisauftrieb bei den Industrieerzeugnissen (ohne Energie) diirfte sich in den kommenden Mona-
ten weiter in Grenzen halten und sich ab dem zweiten Quartal 2015 — aufgrund des Durchwirkens des
niedrigeren Euro-Wechselkurses sowie der in einigen Landern verbesserten Verbrauchernachfrage —
schrittweise beschleunigen. Den Erwartungen zufolge wird die durchschnittliche Jahresdnderungsrate
2015 leicht unter dem langfristigen Durchschnitt von 0,7 % liegen.

Die Teuerung bei den Dienstleistungen bleibt laut Projektionen gemaBigt, wird aber gegen Ende
2015 wieder anziehen. Hinter dem erwarteten erneuten Preisauftrieb bei den Dienstleistungen stand
die Annahme, dass sich das Lohnwachstum beschleunigt und die Konjunktur allméhlich wieder an
Fahrt gewinnt.
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Monetare und
finanzielle Entwicklung

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die mittelfristige Preisentwicklung werden genau
beobachtet, vor allem im Hinblick auf die moglichen Auswirkungen der geddmpften Wachstums-
dynamik, der geopolitischen Lage, der Wechselkurs- und Energiepreisentwicklung und der Trans-
mission geldpolitischer MaBinahmen. In Anbetracht der in den letzten Wochen weiter riicklédufigen
Olpreise konnten die jahrlichen Teuerungsraten nach dem HVPI in den nichsten Wochen ebenfalls
weiter fallen. Der weiter reichende Einfluss, den die jiingste Olpreisentwicklung auf die mittelfristi-
gen Inflationstrends im Eurogebiet hat, wird besonders wachsam verfolgt.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wdhrungsgebiets erhohte sich im dritten Jahres-
viertel 2014 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal. Dies entsprach friitheren Hinweisen auf eine
Abschwdchung der Wachstumsdynamik im Euroraum und fiihrte dazu, dass die Wachstumsaussich-
ten fiir das reale BIP des Eurogebiets in den aktuellen Prognosen nach unten korrigiert wurden.
Die jiingsten Daten und Umfrageergebnisse bis November bestditigen das Bild eines in ndchster
Zeit schwiicheren Wachstumsprofils. Zugleich bleiben die Aussichten fiir eine mdpige Erholung
der Wirtschaftstitigkeit bestehen. Einerseits diirfte die Binnennachfrage durch die geldpolitischen
Mafinahmen, die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen, die Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung und bei den Strukturreformen sowie die deutlich niedrigeren, das real
verfiighare Einkommen stiitzenden Energiepreise begiinstigt werden. Zudem sollte die Exportnach-
frage von der globalen Erholung profitieren. Andererseits diirfte die Erholung weiterhin durch die
hohe Arbeitslosigkeit, betrdchtliche ungenutzte Kapazitdten und die notwendigen Bilanzanpassun-
gen im Offentlichen wie auch im privaten Sektor geddimpft werden.

Diese Faktoren spiegeln sich auch in den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdihrungsgebiet vom Dezember 2014 wider, denen zufolge
das reale BIP in den Jahren 2014, 2015 und 2016 um 0,8 %, 1,0 % bzw. 1,5 % steigen wird.
Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom Septem-
ber 2014 wurden die Projektionen zum realen BIP-Wachstum deutlich nach unten korrigiert. Diese
Abwdrtskorrekturen betrafen sowohl die Binnennachfrage als auch den AufSenbeitrag. Die Risiken
fiir die wirtschaftlichen Aussichten im Euro-Wdhrungsgebiet sind abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

Abbildung 49 Beitrage zum Wachstum des

realen BIP, EMI-Gesamtindex fiir die Produktion
und Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljahrliche

Der Schnellschatzung von Eurostat ZufOIge Beitrdge in Prozentpunkten; Indizes; saisonbereinigt)

stieg das reale BIP im dritten Jahresviertel 2014
um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal (siche
Abbildung 49). Damit wurde das sechste Quar-
tal in Folge ein — wenn auch nur moderater —
Zuwachs verzeichnet. Die Produktionsleistung

Inldndische Verwendung ohne Vorrite (linke Skala)
Vorratsverdnderungen (linke Skala)

AuBenbeitrag (linke Skala)

BIP-Wachstum insgesamt (linke Skala)
EMI-Gesamtindex fiir die Produktion (rechte Skala)
Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung "

(rechte Skala)
wurde im dritten Quartal in den meisten grof3en 06 %
Euro-Landern ausgeweitet. Zwar lag bei Redak-
tionsschluss dieses Monatsberichts noch keine o
Aufschliisselung des BIP nach Verwendungs-
komponenten vor, doch lassen die verfiigbaren -
Landerdaten und Konjunkturindikatoren dar-
auf schlieBen, dass sich die privaten Konsum- o
ausgaben weiter erhohten und einen positiven
Wachstumsbeitrag leisteten, wahrend von den 48
riickldufigen Investitionen negative Wachstums-
impulse ausgingen. Der Beitrag des Aulen- o | Iy

Q4 : Ql Q2 Q3 Q4

handels fiel weitgehend neutral aus, wobei die o4

Exporte von der Belebung des Welthandels

Quellen: Eurostat, Markit, Branchen- und Verbraucherumfragen

und der Abwertung des Euro profitiert haben
diirften. Was die Wertschopfung betriftt, so
wurden die positiven Wachstumsimpulse des
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der Europdischen Kommission sowie EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die jiingste Angabe zum BIP-Wachstum insgesamt
wurde der Schnellschitzung von Eurostat entnommen.

1) Normiert auf den Mittelwert und die Standardabweichung des
EMI iiber den Betrachtungszeitraum der Abbildung.
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Dienstleistungssektors offenbar teilweise durch einen negativen Beitrag der Industrie (einschlief-
lich Baugewerbe) aufgezehrt.

Die Wirtschaftsleistung stieg im dritten Jahresviertel im Vergleich zum Vorquartal an. Bis zu
einem gewissen Grad wurde das Wachstum dabei jedoch durch temporire und technische Fakto-
ren gebremst, die mit dem spdten Termin der Schulferien in Teilen Europas zusammenhingen. Ein
weiterer ddmpfender Faktor waren die geopolitischen Spannungen, insbesondere die Lage in der
Ukraine und in Russland. Die Wirtschaftstétigkeit wurde durch Auftragsstornierungen sowie durch
Ansteckungseffekte im Zusammenhang mit der Stimmungseintriibung und der zunehmenden Unsi-
cherheit unmittelbar beeintrachtigt.

Die Umfrageergebnisse von Oktober und November zeichnen ein recht uneinheitliches Bild. Wih-
rend der von der Europidischen Kommission verdffentlichte Indikator der wirtschaftlichen Einschét-
zung im Schnitt ein dhnliches Niveau aufwies wie im dritten Jahresviertel, war der Einkaufsmanager-
index (EMI-Gesamtindex) fiir die Produktion gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum
riickldufig. Gleichwohl stehen beide Indikatoren nach wie vor im Einklang mit einem positiven,
wenn auch moderaten Wachstum im Schlussquartal dieses Jahres. Gestiitzt werden diirfte das
Wachstum durch den akkommodierenden geldpolitischen Kurs und die bislang erzielten Fortschritte
bei der Haushaltskonsolidierung und den Strukturreformen. Zudem sollten die gesunkenen Rohstoff-
preise und die Euro-Abwertung das verfiigbare Einkommen und die Exportnachfrage erhéhen und
damit ebenfalls wachstumsfordernd wirken. Dem stehen jedoch weiterhin die hohe Arbeitslosigkeit,
betrachtliche ungenutzte Kapazititen und die notwendigen Bilanzanpassungen im 6ffentlichen und
im privaten Sektor gegeniiber (siche den Aufsatz ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamt-
wirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2014°).

PRIVATE KONSUMAUSGABEN

Die privaten Konsumausgaben stiegen im zweiten Vierteljahr 2014 um 0,3 % und setzten damit
ihren im zweiten Quartal 2013 begonnenen moderaten Wachstumstrend fort. Dahinter verbarg sich
ein zunehmender Konsum von Einzelhandelswaren und ein hoherer Pkw-Absatz. Der Beitrag des
Konsums von Dienstleistungen fiel indessen weitgehend neutral aus. Die jiingste Entwicklung der
Konjunkturindikatoren und Umfrageergebnisse ldsst insgesamt auf eine Fortsetzung der Konsum-
belebung in der zweiten Jahreshalfte schlieen.

Uber einen etwas lingeren Zeitraum betrachtet spiegelt die Verstirkung der Grunddynamik des pri-
vaten Konsums, die im zweiten Quartal 2013 einsetzte, im Wesentlichen die Entwicklung des real
verfiigbaren Einkommens wider. Das gesamtwirtschaftliche Einkommen, das iiber ldngere Zeit hin-
weg durch die riicklaufige Beschiftigung beeintriachtigt wurde, profitiert zunehmend von der Stabi-
lisierung und leichten Authellung an den Arbeitsmérkten sowie von einer Abschwéchung des Fiscal
Drag. Dariiber hinaus werden die Realeinkommen durch die niedrige Inflation gestiitzt, die ihrerseits
vor allem auf die sinkenden Energiepreise zuriickzufiihren ist. Zuletzt verlangsamte sich jedoch das
jéhrliche Wachstum des nominalen verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte, und zwar von
2,5 % im Schlussquartal 2013 auf 0,8 % im zweiten Jahresviertel 2014. Diese Entwicklung ist im
Wesentlichen auf die geringeren Wachstumsimpulse des Selbststdndigeneinkommens zuriickzufiih-
ren. Auch riickldufige Nettotransfers, in denen sich zum Teil die Wirkung des Steuer- und Sozialleis-
tungssystems widerspiegelt, spielten hierbei eine Rolle. Vor dem Hintergrund des schwachen Preis-
auftriebs blieb das Wachstum des Realeinkommens im zweiten Quartal dieses Jahres gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahrszeitraum unverdndert; im Vergleich zum ersten Vierteljahr 2014 fiel es um
0,3 Prozentpunkte niedriger aus und war auch gegeniiber dem Schlussquartal 2013 (1,6 %) gesun-
ken. Da sich die Konsumausgaben in nominaler Rechnung weiter erhdhten und stirker zulegten als
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das Einkommen, sank die Sparquote der privaten
Haushalte im zweiten Jahresviertel um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 12,9 % und bewegt sich damit
weiterhin auf einem niedrigen Niveau.

Abbildung 50 Einzelhandelsumsitze, EMI fiir
den Einzelhandel und Vertrauensindikatoren

(Monatswerte)

= Einzelhandelsumsitze " (linke Skala)

Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)

====Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel? (rechte Skala)

—— EMI? fiir den Gesamtumsatz gegeniiber dem Vormonat
(rechte Skala)

Fiir das dritte Quartal 2014 lassen die harten wie
auch die weichen Daten insgesamt auf eine anhal-
tende Zunahme des privaten Verbrauchs schlie- . 20
Ben, wahrend die Aussichten fiir das Schluss-

quartal eher uneinheitlich sind. Die Einzelhandel- 3 ﬂ 30
sumsitze erhohten sich im dritten Jahresviertel 2 ‘V A 20
leicht um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal und 1 /'V [,.,,y.: L | 10
0 W-{W :

stiegen anschlieend im Oktober um 0,4 % zum
Vormonat, blieben damit aber im genannten
Monat 0,1 % hinter ihrem Ergebnis fiir das dritte A 1A, -
Vierteljahr zuriick. Der EMI fiir den Einzelhan- -2 v‘ J i

del legte von September bis Oktober ebenfalls zu,

lag jedoch weiterhin unterhalb der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten. Zugleich {ibertraf der
von der Europdischen Kommission verdffentlichte
Vertrauensindikator fir den Einzelhandel sei-
nen langfristigen Durchschnittswert im Oktober
und November geringfiigig und erreichte in etwa
denselben Stand wie im Vorquartal. Bei den Pkw-
Neuzulassungen wurde im dritten Jahresviertel ein
Plus von knapp 0,4 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum verzeichnet. Im Oktober
stiegen sie im Vormonatsvergleich weiter an und lagen mehr als 2 % iiber ihrem Durchschnittswert vom
dritten Vierteljahr, was auf einen guten Auftakt in das Schlussquartal hindeutet. Der Indikator fiir das
Verbrauchervertrauen im Euroraum, der recht gute Hinweise auf die trendméBige Konsumentwicklung
liefert, ging von Oktober bis November zuriick und setzte damit seinen im Mai dieses Jahres begonnen
Abwirtstrend fort (siche Abbildung 50). Das in den letzten sechs Monaten gesunkene Verbraucherver-
trauen spiegelt die Einschétzung der privaten Haushalte hinsichtlich der Entwicklung der Arbeitslosig-
keit und der allgemeinen Wirtschaftslage wider. Die Bewertung der finanziellen Situation und der kiinf-
tigen Ersparnisse hat sich nur geringfiigig verschlechtert. Die Entwicklung in den einzelnen Landern
verlief recht uneinheitlich, wobei sich jedoch die Stimmung der Verbraucher in allen groen Landern
des Eurogebiets gegeniiber Mai dieses Jahres leicht eingetriibt hat.

20042005 20062007 2008 20092010 201120122013 2014

Quellen: Eurostat, Branchen- und Verbraucherumfragen
Européischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
1) Verdnderung gegen Vorjahr in %; gleitender Dreimonats-
durchschnitt; arbeitstaglich bereinigt; einschlieBlich Tankstellen.
2) Salden in %; saison- und mittelwertbereinigt.

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

INVESTITIONEN

Die Ausweitung der Bruttoanlageinvestitionen kam im zweiten Vierteljahr 2014 zum Stillstand,
nachdem vier Quartale in Folge Zuwéchse verzeichnet worden waren. Dementsprechend fiel die
am BIP gemessene reale gesamtwirtschaftliche Investitionsquote auf den niedrigsten Stand seit
Ausbruch der Krise (siche auch Kasten 4). Die Gesamtinvestitionen verringerten sich im zwei-
ten Jahresviertel um 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal. Zwar liegt noch keine Aufschliisselung
der Investitionstdtigkeit fiir das zweite Vierteljahr vor, doch lassen die Produktionsdaten darauf
schliefen, dass sowohl die Investitionen aullerhalb des Baugewerbes als auch die Bauinvestitio-
nen gesunken sind. Ausschlaggebend fiir die Abnahme im Baugewerbe war offenbar ein Riickgang
sowohl im Wohnungs- als auch im Tiefbau. Dies war wiederum auf einen Ausgleichseffekt im
Anschluss an die ungewohnlich dynamische Entwicklung des ersten Jahresviertels zuriickzufiihren,
die durch giinstige Witterungsbedingungen in mehreren Euro-Léndern bedingt war.
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Kasten 4

DIE AKTUELLE INVESTITIONSSCHWACHE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET IM VERGLEICH ZU FRUHEREN
KRISENPHASEN

Gegenwirtig ist im Euro-Widhrungsgebiet eine im historischen Vergleich ausgeprigte Investi-
tionsschwiche zu verzeichnen. Im vorliegenden Kasten wird die Entwicklung der Investitionen
— sowie einiger damit verbundener makro6konomischer Variablen — den Erfahrungen aus friihe-
ren Finanzkrisen und systemischen Krisen gegeniibergestellt.! Die bisher beobachtete Erholung
der Investitionstitigkeit fiel insgesamt deutlich schwécher aus als in vorangegangenen Finanz-
krisen und weist groBere Ahnlichkeiten mit den Erholungsphasen nach systemischen Krisen auf.

Vergleich mit fritheren Finanzkrisen und systemischen Krisen

Die realen Investitionen im Euro-Wahrungsgebiet (dargestellt durch die diinne rot gepunktete Linie
in Abbildung A) liegen derzeit deutlich unter dem Niveau, das im Allgemeinen sowohl nach nor-
malen Rezessionen als auch nach vielen globa-

len nichtsystemischen Finanzkrisen verzeichnet | kiU THELT A
Investitionen nach Krisenphasen

wurde. Der Gesamtriickgang der Investitionen
wihrend der aktuellen Krise entspricht indes — j;4ey

im Groflen und Ganzem jenem, der in syste- )
mmm  [nterquartilsspanne

mischen Krisen beobachtet wurde. Gleichzei- .. Durchschnittlicher Zyklus

2 2 2 P ==== Finanzkrisen

tig weist die gegepwar‘uge Erholung. aufgrund — Systemische Krisen

des Riickfalls in eine erneute Rezession (Dou- -+ Euro-Wihrungsgebiet (aktuell)

ble Dip) ein recht markantes Verlaufsmuster 140 140

auf. Wenngleich die Investitionen anfénglich
starker sanken als in zuriickliegenden systemi-
schen Krisen, war die erste Talsohle nicht so |5
ausgeprégt, wie es fiir solche Krisen typisch ist.
Zudem begannen sich die Investitionen nach
dem Tiefstand von 2010 in dhnlichem Maf3e zu
erholen wie nach normalen Rezessionen. Mit
dem Ausbruch der Staatsschuldenkrise kam 90
jedoch eine nicht einmal zwei Jahre andauernde

130 130

120

110 110

100 100

90

Erholungsphase zum Stillstand, und die Inves- 80 50
titionen gingen abermals zuriick. Seither gibt 70 | 70
es wenig Anzeichen fiir eine Erholung (siche T-16 T8 T T8 THI6 T4 T2
Abbildung A). Infolgedessen liegt das Investiti- ~ Quellen: OECD, Eurostat und EZB-Berechnungen.

K K Anmerkung: T markiert den Hohepunkt des BIP-Wachstums im
onsniveau derzeit nahezu 20 % unter dem Stand jeweiligen Vorkrisenzeitraum. Der letzte Hochststand wurde im
von 2008 ersten Quartal 2008 verzeichnet.

1 Dabei wird auf elf Finanzkrisen Bezug genommen, die mit Spannungen im Bankensektor in den 1980er- und 1990er-Jahren zusam-
menhingen, wie etwa die Bankenkrisen in Grofbritannien (1973), Griechenland und Italien (1992) sowie in Japan (1996). Im Vergleich
dazu werden fiinf grole Finanzkrisen als systemische Krisen eingestuft: Spanien (1977), Norwegen (1987), Finnland (1991), Schwe-
den (1991) und Japan (1992). Siehe hierzu C. M. Reinhart und K. S. Rogoff, Is the 2007 US Sub-prime Financial Crisis So Different?
An International Historical Comparison, in: The American Economic Review, Bd. 98, Nr. 2, Mai 2008. Der Begriff ,,durchschnittlicher
Zyklus* bezieht sich dabei auf alle anderen seit 1970 in den OECD-Lindern verzeichneten Rezessionen, d. h. auf jene Abschwung-
phasen, die nicht mit einer Finanzkrise oder systemischen Krise verbunden waren. Zudem ist eine gewisse Vorsicht geboten, da die
systemischen Krisen nur eine sehr kleine Stichprobe umfassen und von Sonderfaktoren beeinflusst werden, z. B. wichtigen politischen
Verdnderungen im Zusammenhang mit der Liberalisierung der Finanzmaérkte oder der Lockerung aufsichtsrechtlicher Vorschriften.
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Mit der aktuellen Investitionsschwéche einhergehende Faktoren

Im Vergleich zu fritheren Finanz- und systemischen Krisen ist festzustellen, dass die nur zoger-
liche Erholung der Investitionen wéahrend der jiingsten Krise mit in vielfacher Hinsicht besonde-
ren wirtschaftlichen Bedingungen einhergeht.

Erstens haben sich die staatlichen Investitionsausgaben — einschlieSlich der Investitionen in die
Infrastruktur — aufgrund der Haushaltskonsolidierung und des notwendigen Verschuldungsab-
baus im 6ffentlichen Sektor verhalten entwickelt. Nach dem Einsetzen der Groflen Rezession
lag die Schuldenquote im Euroraum bei iiber 90 % und damit deutlich tiber dem im Vorfeld
fritherer Krisen zu beobachtenden Durchschnitt (siche Abbildung B). Dies begrenzte den ohne-
hin geringen fiskalpolitischen Spielraum zur Stimulierung von Investitionen und veranlasste die
Regierungen vielmehr dazu, relativ friihzeitig mit der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen
zu beginnen.

Zweitens haben sich die Wohnungsbauinvestitionen im Einklang mit vorangegangenen systemi-
schen Krisen deutlich verringert, und es sind nach wie vor praktisch keine Anzeichen einer Erho-
lung zu erkennen (siche Abbildung C). Dabei ist allerdings zu beachten, dass der als MafBstab
dienende Ausgangswert, ndimlich der Hohepunkt des BIP-Wachstums im ersten Quartal 2008, das
nicht tragfiahige hohe Vorkrisenniveau der Wohnungsbauinvestitionen in einer Reihe von Euro-
Léndern widerspiegelt. Dariiber hinaus diirfte die laufende Korrektur der Wohnungsbauinvesti-
tionen noch einige Zeit andauern und einen Abwirtsdruck auf die Gesamtinvestitionen ausiiben.

Abbildung B Staatsverschuldung nach

Abbildung C Reale Wohnungsbau-

Krisenphasen investitionen nach Krisenphasen
(in % des BIP) (Index)
=== [nterquartilsspanne mmm  Interquartilsspanne
----- Durchschnittlicher Zyklus e+« Durchschnittlicher Zyklus
====Finanzkrisen ==== Finanzkrisen
—— Systemische Krisen Systemische Krisen
~~~~~ Euro-Wihrungsgebiet (aktuell) -+ -+ Euro-Wiahrungsgebiet (aktuell)
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Quellen: OECD und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: T markiert den Hohepunkt des BIP-Wachstums im
jeweiligen Vorkrisenzeitraum. Der letzte Hochststand wurde im
ersten Quartal 2008 verzeichnet.

Quellen: OECD, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: T markiert den Hohepunkt des BIP-Wachstums
im jeweiligen Vorkrisenzeitraum. Der letzte Hochststand wurde
im ersten Quartal 2008 verzeichnet. Fiir frithere Krisen beruhen
die Daten zu den Wohnungsbauinvestitionen auf Angaben der
OECD-Datenbank. Die Daten zu den Wohnungsbauinvestitionen
im Euro-Wiahrungsgebiet fiir die jiingste Krisenphase basieren
auf Angaben von Eurostat.
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Abbildung D Entwicklung der Ausfuhren

Drittens ist die schwache Entwicklung der
Unternehmensinvestitionen ~ wéahrend  der
Staatsschuldenkrise ~ mdglicherweise auch | ey
durch die Exportstruktur bedingt.> Im Zuge

nach Krisenphasen

mmm  [nterquartilsspanne

der weltweit synchron verlaufenden Rezession .- Durchschnittlicher Zyklus
g 2 2 : ==== Finanzkrisen
verringerten sich die Ausfuhren im Jahr 2008 Systemische Krisen

deutlich und erholten sich anschliefend lang- - Euro-Wihrungsgebiet (aktuell)
samer als nach normalen Rezessionen (siche 150
Abbildung D). Ganz allgemein waren die |,
fritheren Finanzkrisen und systemischen Kri-

sen eher auf bestimmte Regionen beschrankt, 130
sodass das davon relativ unberithrte Weltwirt- 120
schaftswachstum die Grundlage fiir eine stabi- |,

lere exportgestiitzte Erholung bildete. 00

Zudem stellt die erhohte Unsicherheit — unter 90

anderem im Hinblick auf die kiinftige Wirt- 80 L, 80
schaftspolitik der nationalen Regierungen — s r R b TR N2
einen bedeutenden Hemmfaktor fiir Unterneh- Quellen: OECD, Eurostat und EZB-Berechnungen.

. .. . Anmerkung: T markiert den Hohepunkt des BIP-Wachstums im
mensinvestitionen im aktuellen Umfeld dar. jeweiligen Vorkrisenzeitraum. Der letzte Hochststand wurde im

Umfragen zur politischen Unsicherheit® in den CE QR A e

fiinf groften Volkswirtschaften Europas zei-

gen, dass die Unsicherheit seit Beginn der Krise gestiegen ist und generell auf einem weitaus
héheren Niveau verharrt als vor der Krise. Aufgrund fehlender Daten ist es jedoch nicht méglich,
das aktuelle Niveau der Unsicherheit mit jenem vergangener Rezessionsphasen zu vergleichen.

Aus einer noch langerfristigeren Perspektive betrachtet lédsst sich die jiingste Entwicklung auch
mit der schwersten Krise der Neuzeit, der Weltwirtschaftskrise in den 1930er-Jahren, verglei-
chen. Fiir diesen Zeitraum liegen nur wenige Daten zu den Investitionen vor. Fiir die Vereinigten
Staaten, Deutschland und das Vereinigte Konigreich lésst sich jedoch festhalten, dass die Inves-
titionen wihrend der gegenwirtigen Krise weitaus weniger stark gesunken sind als damals (siche
Abbildung E). Hierfiir gibt es zahlreiche Erkldrungen und Theorien. So sind beispielsweise wéh-
rend der Weltwirtschaftskrise in den 1930er-Jahren eine Reihe von Banken zusammengebro-
chen, was sich stirker auf die Finanzierung von Investitionen auswirkte, und in den Vereinigten
Staaten kam es zum Borsencrash. Die Federal Reserve, so wird argumentiert, versdumte es, dem
kontraktiven Effekt der Bankzusammenbriiche entgegenzuwirken, und die restriktive Geldpoli-
tik der US-Notenbank habe zur Verschirfung der Krise beigetragen.* Im Vergleich dazu verfol-
gen die groflen Zentralbanken seit 2008 einen duferst akkommodierenden geldpolitischen Kurs.

Schlussbemerkungen

Der betriachtliche Riickgang der Investitionen im Euro-Wihrungsgebiet betrifft nahezu alle
Komponenten. Die Abnahme der staatlichen Investitionen war auf den sehr begrenzten

2 Eine ausfiihrlichere Erérterung der fiir den Riickgang der Unternehmensinvestitionen mafgeblichen Faktoren findet sich in: EZB,
Bestimmungsfaktoren des Riickgangs und der Erholung der Unternehmensinvestitionen, Kasten 6, Monatsbericht April 2014.

3 Beispielsweise der Economic Policy Uncertainty Index (siche www.policyuncertainty.com) von N. Bloom et al.

4 Siche etwa F. Friedman und A. J. Schwartz, A Monetary History of the United States 1867-1960, Princeton University Press, Prince-
ton, 1963.
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entschiedenen Strukturreformen abhangen, die Quellen: C. Berringer, Sozialpolitik in der Weltwirtschaftskrise.

a) die Produktion Steigem, b) die Nachfrage Die Arbeitslosenversicherungspolitik in  Deutschland und
. K . C g Grofibritannien im  Vergleich  1928-1934, Duncker &
nach Sachkapital generieren und c) die Rigidi-  Humblot, 1966; Bureau of Economic Analysis des US-

Wirtschaftsministeriums.

tiaten an den Arbeits- und Giitermérkten redu-
zieren, um die Aussichten der Unternehmen im
Euroraum zu verbessern und die Bedingungen
flir einen starkeren Konjunkturaufschwung zu
schaffen.

Anmerkung: Da keine Angaben zu den realen Investitionen
verfiigbar sind, werden fiir Deutschland und das Vereinigte
Konigreich die Investitionen zu jeweiligen Preisen herangezogen.
Fiir die Vereinigten Staaten sind die Investitionen im Jahr 1929
gleich 100. Das Investitionswachstum im Euro-Wihrungsgebiet
fur das Jahr 2014 wird durch Hochrechnung der Daten fir die
ersten beiden Quartale ermittelt.

5 Siehe EZB, Von Experten der EZB erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wihrungsgebiet vom Dezember 2014, in
der vorliegenden Ausgabe des Monatsberichts.

Im dritten Quartal scheint sich die schwache Entwicklung der Gesamtinvestitionen fortgesetzt zu
haben. Dies zeigt sich darin, dass die Investitionsgiiterproduktion vor dem Hintergrund der nach
wie vor unter dem langfristigen Durchschnitt liegenden Kapazititsauslastung im verarbeitenden
Gewerbe nur sehr geringfiigig ausgeweitet wurde. Zugleich nahm auch die Bauproduktion weiter ab.

Fiir das Schlussquartal 2014 deuten die verfiigbaren Indikatoren auf eine sehr moderate Belebung
der Investitionen hin, was insbesondere der Entwicklung auBerhalb des Baugewerbes geschuldet
ist. Wie aus der Umfrage der EZB zum Kreditgeschéft vom Oktober hervorgeht, wird dieser Aus-
blick durch das geringe Wachstum, steigende Unternechmensgewinne und einen etwas leichteren
Zugang zu Finanzierungsmitteln gestiitzt. Gleichwohl diirfte der Investitionsaufschwung aufgrund
des anhaltenden Fremdkapitalabbaus der Unternehmen und der noch freien Produktionskapazitéten
verhalten ausfallen, da die Kapazititsauslastung im verarbeitenden Gewerbe wohl auch im Schlus-
squartal 2014 hinter ihrem langfristigen Durchschnitt zuriickbleiben wird. Zudem ist die Stimmung
in der Industrie weiterhin geddmpft, und die Produktionserwartungen fiir den Investitionsgiitersek-
tor waren im Oktober und November im Vergleich zum dritten Quartal insgesamt riickldufig. Fiir
Ende 2014 und Anfang 2015 lassen die wichtigsten Umfragen im Baugewerbe nach wie vor eine
schwache bzw. abnehmende Bautitigkeit erkennen, da die EMI-Teilindizes fiir die Bauproduktion
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und den Wohnungsbau wie auch der Vertrauensindikator der Europédischen Kommission fiir das
Baugewerbe weiterhin deutlich unter ihren langfristigen Durchschnittswerten liegen. Aktuelle
Daten zu den Baugenehmigungen und den Bauauftrdgen in einigen groBen Euro-Léndern weisen
ebenfalls einen leichten Riickgang auf. Die laufenden Anpassungen an den Wohnimmobilienmark-
ten in vielen Landern des Euroraums sowie eine erhohte Leerstandsquote diirften die Wirtschaftsta-
tigkeit in diesem Sektor weiter beeintrachtigen.

Auf mittlere Sicht ist davon auszugehen, dass die Gesamtinvestitionen vor dem Hintergrund eines
Anstiegs der Nachfrage, der Gewinne und der Einkommen privater Haushalte sowie giinstigerer
Finanzierungsbedingungen und geringerer Haushaltskiirzungen allméhlich ausgeweitet werden.
Der halbjéhrlich durchgefiihrten und im November veroffentlichten Investitionsumfrage der Euro-
paischen Kommission zufolge wird bei den gewerblichen Investitionen im Jahr 2015 mit einem
Anstieg von 3 % (nach 2 % im Jahr 2014) gerechnet.

KONSUMAUSGABEN DES STAATES

Die staatlichen Konsumausgaben diirften sich im dritten Quartal abermals nur langsam erhoht und
damit einen geringfiigig positiven Beitrag zur Binnennachfrage geleistet haben. Was die zugrunde
liegenden Trends bei den wichtigsten Teilkomponenten betrifft, so scheinen die Arbeitnehmerent-
gelte im 6ffentlichen Sektor, auf die nahezu die Hélfte des gesamten Staatsverbrauchs entfillt, nach
wie vor nur marginal gestiegen zu sein. Auch die sozialen Sachtransfers, die Positionen wie etwa
Ausgaben fiir das Gesundheitswesen enthalten, weisen in den letzten Quartalen offenbar ein stabi-
les Wachstum auf. Was die ndhere Zukunft betrifft, so diirften die von den Konsumausgaben des
Staates ausgehenden Impulse fiir die inlandische Nachfrage in den kommenden Quartalen begrenzt
bleiben, da in einer Reihe von Lindern immer noch weiterer Haushaltskonsolidierungsbedarf
besteht (siche Abschnitt 5).

VORRATE

Der Beitrag der Vorratsverdanderungen lag in den vergangenen fiinf Quartalen, also wahrend der
jingsten Phase niedrigen Wachstums, im Durchschnitt nahe null. Angesichts der schleppenden
Konjunktur im Euro-Wéhrungsgebiet entspricht dies weitgehend den Erwartungen. Den aktuellen
(bis November verfiigbaren) Umfrageergebnissen der Europédischen Kommission zufolge werden
die Lagerbestidnde im verarbeitenden Gewerbe (Fertigerzeugnisse) und im Einzelhandel im dritten
und vierten Quartal von den Unternehmen im Vergleich zu den historischen Durchschnittswerten
als nach wie vor recht niedrig eingeschétzt, obwohl sie im Lauf des Jahres 2014 aufgestockt wurden
(siche Abbildung 51, Grafik a). Daher ist im Zuge der konjunkturellen Erholung im weiteren Jah-
resverlauf — ungeachtet einer gewissen Volatilitidt — insgesamt eher von einem neutralen Beitrag der
Vorratsverdnderungen oder einem moderaten Lageraufbau auszugehen. Dariiber hinaus lassen auch
die jiingsten (bis einschlieBlich November vorliegenden) Ergebnisse der Einkaufsmanagerbefra-
gung insbesondere im Hinblick auf die Entwicklung der Vorleistungen wie auch der Fertigerzeug-
nisse im verarbeitenden Gewerbe darauf schlieen, dass die Vorratsverdnderungen in den letzten
beiden Quartalen des Jahres 2014 wohl einen weitgehend neutralen oder leicht positiven Beitrag
zum Wachstum des realen BIP leisten werden (siche Abbildung 51, Grafik b).

AUSSENHANDEL

Nach einer volatilen Entwicklung in den letzten Quartalen fiel der Beitrag des Auflenhandels zum
vierteljahrlichen BIP-Wachstum im zweiten Jahresviertel 2014 leicht positiv aus. Die Waren- und
Dienstleistungsausfuhren des Euro-Wéhrungsgebiets nahmen gegeniiber dem Vorquartal um 1,3 %
zu (siehe Abbildung 52). Ausschlaggebend hierfiir waren kréftige Exporte in die Vereinigten Staa-
ten und nach Asien (einschlieBlich China), wéhrend die Ausfuhren in europdische Lander auflerhalb
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Abbildung 51 Vorrate im Euro-Wahrungsgebiet

a) Einschiitzung der Vorratsbestinde
(Salden in %; saisonbereinigt, nicht arbeitstédglich bereinigt)

= Verarbeitendes Gewerbe — Fertigerzeugnisse (linke Skala)
«++++ Einzelhandel (rechte Skala)
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Quelle: Branchen- und Verbraucherumfragen der Europiischen
Kommission.

b) Vorratsverinderungen: Einschiitzung und Beitriige
zum BIP-Wachstum
(Verinderung der Diffusionsindizes; in Prozentpunkten)

= Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen (linke Skala)
Veridnderung des EMI (rechte Skala)
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Quellen: Markit und Eurostat.

Anmerkung: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen: Beitrag
der Vorratsverdnderungen zum vierteljahrlichen Wachstum des
realen BIP. EMI: Durchschnitt der absoluten Verdnderung der
Vorratsbestinde an Vorleistungen und Fertigerzeugnissen im
verarbeitenden Gewerbe.

des Euroraums und nach Lateinamerika sanken. Gleichzeitig stiegen auch die Importe des Euro-
gebiets im zweiten Quartal um 1,3 % an, was vor allem den Einfuhren aus China und europiischen

Landern auflerhalb des Euroraums geschuldet war.

Die vorliegenden Umfrageindikatoren deuten
auf ein moderates Wachstum der Ausfuhren
des Euro-Wéhrungsgebiets im dritten Jahres-
viertel hin, wohingegen sie fiir das Schluss-
quartal eher uneinheitliche Signale liefern. Der
EMI-Teilindex fur die Auftragseingdnge im
Exportgeschift war im dritten Vierteljahr im
Schnitt riicklaufig, lag aber noch oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten wie auch
iber seinem langfristigen Durchschnittswert.
Im vierten Quartal setzte sich der Abwirtstrend
fort; so verzeichnete der Index im Oktober und
November durchschnittlich 50,7 Punkte und fiel
damit leicht unter seinen langfristigen Durch-
schnitt. Unterdessen blieb der Indikator der
Europédischen Kommission fiir die Auftragslage
im Exportgeschift im dritten Jahresviertel sta-
bil, stieg dann aber im Oktober und November
wieder an. Die Werte beider Indikatoren signa-
lisieren auf kurze Sicht ein moderates Export-
wachstum; zusdtzlich gestiitzt wird dieser
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Abbildung 52 Reale Importe, Exporte

und Beitrag des AuBenhandels zum
BIP-Wachstum

(Verdnderung gegen Vorquartal in %; in Prozentpunkten)
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Eindruck von der sehr allmihlich voranschreitenden Verbesserung der weltweiten Konjunktur und
der Abwertung des Euro. Auch die Importe des Euroraums diirften sich weitgehend im Einklang
mit der moderaten Zunahme der Binnennachfrage in naher Zukunft — wenngleich in verhaltenem
Tempo — erhdhen. Insgesamt deuten diese Entwicklungen auf im GroB3en und Ganzen neutrale Bei-
trige des Aullenhandels zum vierteljahrlichen BIP-Wachstum in néchster Zeit hin.

4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Auf der Produktionsseite der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zeigt sich, dass die gesamte
reale Wertschopfung im zweiten Jahresviertel 2014 weitgehend unverdndert blieb, nachdem sie in
den vier Quartalen zuvor in vierteljahrlicher Betrachtung mit Werten von 0,2 % bis 0,3 % gestiegen
war. Wihrend vom Baugewerbe negative Impulse ausgingen, leistete die Wertschopfung in der
Industrie (ohne Baugewerbe) und im Dienstleistungssektor einen positiven Beitrag zum Wachstum.

Im Hinblick auf das Aktivititsniveau blieben die groBen Unterschiede zwischen den Sektoren somit
bestehen. Im Dienstleistungssektor erreichte die reale Wertschopfung im zweiten Quartal 2014
einen Rekordwert, wihrend sie sich im Baugewerbe nur auf rund drei Viertel ihres Spitzenwerts
von Anfang 2008 belief. Gleichzeitig lag die Wertschopfung in der Industrie (ohne Baugewerbe)
6 % unter ihrem vor der Krise verzeichneten Hochststand. Die verfiigbaren Indikatoren lassen dar-
auf schlieBen, dass sich die Wertschopfung insgesamt im dritten Quartal 2014 leicht erhohte und
auch im Schlussquartal ein geringes Wachstum verzeichnen diirfte.

INDUSTRIE OHNE BAUGEWERBE
In der Industrie (ohne Baugewerbe) stieg die Wertschopfung im zweiten Quartal 2014 gegeniiber
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum um 0,2 %. Zugleich blieb die Produktion im zweiten
Quartal gegeniiber dem ersten Jahresviertel Abbildung 53 Beitrige zum Wachstum der
unverdndert, bevor sie im dritten Quartal um | LLUEAE O AT

0,4 % sank (siche Abbildung 53). Die viertel-
jéhrliche Produktion von Investitionsgiitern
und Energie nahm im dritten Jahresviertel zu,

(Wachstum in % und Beitrige in Prozentpunkten;
Monatswerte; saisonbereinigt)
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wihrend sie im Bereich der Vorleistungs- und wems  Konsumgiiter - Wachstum insgesamt
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Konsumgiiter zuriickging. Im Vergleich zu
den harten Daten weisen die Ergebnisse aus
den Umfragen der Europdischen Kommission
wie auch aus der Einkaufsmanagerbefragung
auf eine Wachstumsverlangsamung im dritten
Quartal hin. So verschlechterte sich die Pro-
duktionsentwicklung der Branchenumfrage der
Européischen Kommission zufolge in den letz-
ten Monaten geringfiigig, und auch der EMI-
Teilindex fiir die Produktion im verarbeitenden
Gewerbe war riickldufig, lag aber immer noch
iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
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ches Wachstum in der Industrie im Schlus- Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. )
. . . Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden
squartal 2014 hin. Der EZB-Indikator fiir Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch-
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Schwerfahrzeugbau), der weniger durch Grof3-
auftrige beeinflusst wird als der gesamte
Auftragseingang, verbuchte im dritten Jah-
resviertel ein Plus von 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal. Grund hierfiir waren vornechmlich
Neubestellungen aus Léandern aufBerhalb des
Euro-Wéhrungsgebiets, die einen Rekordstand
verzeichneten. Den Umfrageergebnissen der
Europédischen Kommission zufolge verbesserte
sich die Auftragslage im Oktober und Novem-
ber 2014 gegeniiber dem dritten Quartal gering-
fiigig. Im gleichen Zeitraum sank der EMI-Teil-
index fiir den Auftragseingang auf einen Wert
unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle
von 50 Punkten, obwohl der Teilindex fiir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe einen
dhnlichen Stand wie im dritten Vierteljahr auf-
wies (siche Abbildung 54). Zudem lagen die
Produktionserwartungen fiir die kommenden
Monate der Europdischen Kommission zufolge
im Oktober und November in etwa auf dem
gleichen Niveau wie im Vorquartal.

BAUGEWERBE
Im Baugewerbe verringerte sich die Wertschop-
fung im zweiten Jahresviertel 2014 um 1,6 %

Abbildung 54 Industrieproduktion, Vertrauens-

indikator fiir die Industrie und EMI-Teilindex
fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe

(Monatswerte; saisonbereinigt)
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von 50 Indexpunkten.

gegenliber dem Vorquartal. Dieses Ergebnis

deckt sich mit dem im gleichen Zeitraum verzeichneten Riickgang der Bauproduktion um 1,1 %;
maBgeblich hierfiir war ein kompensierender Effekt nach einer ungewdhnlich dynamischen Baupro-
duktion im ersten Vierteljahr, die auf die sehr milde Witterung in mehreren Léndern des Euroraums
zuriickzufithren war. Im dritten Quartal sank der Produktionsindex fiir das Baugewerbe weiter um
0,6 % gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum. Auch andere Kurzfristindikatoren
wiesen einen Riickgang im Vergleich zu den Werten vom zweiten Vierteljahr auf, was auf eine ins-
gesamt leichte Abschwichung im Baugewerbe hindeutet. Beispielsweise lagen die EMI-Teilindizes
fiir die Produktion und den Auftragseingang weiterhin unter 50 Punkten, was mit einer Abnahme
der Aktivitdt im Einklang steht. Aufgrund von Einkommensverbesserungen der privaten Haushalte
und giinstigeren Finanzierungsbedingungen kann allenfalls fiir das Jahresende und den Beginn des
kommenden Jahres mit einer leichten Zunahme der Bautétigkeit gerechnet werden. Gleichwohl
diirfte die Belebung moderat bleiben, da die aktuell verfiigbaren umfragebasierten Indikatoren (die
bis Oktober fiir den EMI vorliegen und bis November fiir die von der Europdischen Kommission
veroffentlichten Indikatoren fiir das Vertrauen und den Auftragseingang im Baugewerbe) deutlich
unter ihren historischen Durchschnittswerten liegen. Hinzu kommt, dass die verfiigbaren Indikato-
ren zu den Baugenehmigungen, Bauauftragen und Baubeginnen in den groften Euro-Léndern, die
Hinweise auf die erwartete Bautatigkeit in den kommenden Monaten geben, insgesamt einen Riick-
gang im Baugewerbe signalisieren.

DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
Im Dienstleistungssektor erhohte sich die reale Wertschopfung mit 0,1 % im zweiten Vierteljahr das
fiinfte Quartal in Folge, wobei sich die einzelnen Teilsektoren heterogen entwickelten. Wéhrend die
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Wertschopfung der nicht marktbestimmten Dienstleistungen im zweiten Jahresviertel sank, wurde bei
den marktbestimmten Dienstleistungen ein Anstieg verzeichnet. Im Einzelnen wurde bei den markt-
bestimmten Dienstleistungen in den Bereichen Grundstiicks- und Wohnungswesen, freiberufliche und
sonstige wirtschaftliche Dienstleistungen sowie Handel, Verkehr, Gastgewerbe/Beherbergung und Gas-
tronomie eine Zunahme und bei den anderen marktbestimmten Dienstleistungen eine Abnahme ver-
bucht. Gemessen an der realen Wertschopfung lag das Aktivitdtsniveau geringfligig iiber den bisherigen
Hochstwerten vom dritten Quartal 2011 und ersten Quartal 2008. Fiir das dritte Jahresviertel 2014 deu-
ten die Umfragedaten auf einen weiteren Wertschopfungszuwachs im Dienstleistungsgewerbe hin. Der
EMI-Teilindex fiir die Geschéftstitigkeit im Dienstleistungssektor verzeichnete im dritten Vierteljahr
ein dhnliches Niveau wie im Vorquartal. Auch der entsprechende Vertrauensindikator der Europdischen
Kommission verdnderte sich kaum und blieb auf dem gleichen Stand wie zu Beginn des Jahres.

Das Wachstum im Dienstleistungssektor diirfte sich im vierten Quartal fortsetzen. In den drei Monaten
bis Oktober erhohte sich der Anteil der Dienstleistungsunternehmen, die eine unzureichende Nach-
frage als Hemmnis fiir ihre Geschifte nannten, leicht. Gleichzeitig stieg jedoch die Kapazitatsaus-
lastung im Dienstleistungsgewerbe auf den hochsten Stand seit Ende 2011. Den Angaben zufolge
nahmen die finanziellen Beschriankungen geringfiigig zu, blieben aber in der Niahe ihres langfristigen
Durchschnitts. Auf der Grundlage der verfligharen Umfrageergebnisse fiir die ersten beiden Monate
des Schlussquartals diirfte die Wertschopfung im Dienstleistungssektor weiter zulegen, wenngleich
hochstwahrscheinlich in geringerem Mafle. Der EMI-Teilindex flir die Geschéftstétigkeit im Dienst-
leistungssektor sank im Oktober und November gegeniiber dem dritten Quartal, weist aber mit durch-
schnittlich 51,7 Punkten auf ein weiteres Wachstum im Dienstleistungsgewerbe hin. Indessen ver-
besserte sich der entsprechende Vertrauensindikator der Europdischen Kommission in den beiden
genannten Monaten im Vergleich zum Vierteljahr zuvor, blieb aber unter seinem langfristigen Durch-
schnitt und den Anfang 2011 verzeichneten Werten. Das Vertrauen war vergleichsweise hoch und
lag fiir Lagerei sowie Erbringung von sonstigen Dienstleistungen fiir den Verkehr deutlich iiber sei-
nem langfristigen Durchschnittswert. Der Vertrauensindikator fiir Finanzdienstleistungen, der nicht
im Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor enthalten ist, verschlechterte sich im gleichen
Zeitraum. Die Erwartungen hinsichtlich der Nachfrage in den kommenden Monaten verbesserten sich
der Umfrage der Europdischen Kommission zufolge im Oktober und November dieses Jahres im Ver-
gleich zum Vorquartal geringfiigig, lagen aber weiterhin unter ihrem langfristigen Durchschnitt und
auch unter den Werten, die Ende 2010 und im ersten Halbjahr 2011 verbucht worden waren. Der EMI-
Teilindex fiir die Geschéftstitigkeit in den ndchsten zwdlf Monaten ging in den ersten beiden Monaten
des vierten Quartals weiter zuriick und blieb damit unterhalb seines langfristigen Durchschnittswerts.
Diese Entwicklungen stehen mit einem fortgesetzten, allerdings geddmpften Wachstum im Einklang.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Lage am Arbeitsmarkt des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich seit dem Friihjahr 2013 aufgehellt.
Vor dem Hintergrund des seit dem zweiten Quartal 2013 zu beobachtenden geringen Wirtschafts-
wachstums lédsst diese Entwicklung darauf schlieen, dass sich die Reagibilitit der Arbeitsmérkte auf
die konjunkturelle Entwicklung etwas verbessert hat. So ist die Arbeitslosigkeit seit Mitte 2013 im
Quartalsvergleich sukzessive, wenngleich moderat, gesunken, und Ende vergangenen Jahres kehrte
das vierteljahrliche Beschiftigungswachstum wieder in den positiven Bereich zuriick. Wahrend die
Entwicklung von Land zu Land weiterhin variiert, ist eine allgemeine Besserungstendenz erkennbar.

Die Beschiftigtenzahl im Euroraum erhdhte sich im zweiten Jahresviertel 2014 um 0,2 % gegen-
iiber dem Vorquartal, nachdem sie im ersten Quartal stabil geblieben war (siche Tabelle 11). Diese
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Tabelle 11 Beschaftigungswachstum

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

‘ Personen ‘ Stunden
‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten ‘ Vorjahrsraten ‘ Quartalsraten
2012 2013 | 2013 2014 2014 | 2012 2013 | 2013 2014 2014
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Gesamtwirtschaft -0,5 -0,8 0,1 0,0 0,2 -1,5 -1,2 0,1 0,0 0,2
Darunter:
Landwirtschaft und Fischerei -1,6 -1,4 -0,5 -0,5 0,4 -2,9 -0,5 0,6 -1,0 -0,6
Industrie -1,9 -2,3 -0,1 -0,2 0,3 -34 -2,5 -0,4 -0,2 0,1
Ohne Baugewerbe -0,8 -1,3 0,0 0,2 0,4 -2,1 -1,3 -0,1 0,0 0,2
Baugewerbe -4,6 -4,5 -0,6 -1,0 -0,1 -6,3 -53 -1,0 -0,6 -0,2
Dienstleistungen 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,2 -0,8 -0,8 0,2 0,1 0,2
Handel und Verkehr -0,5 -0,7 0,2 -0,1 0,5 -1,6 -1,3 0,0 0,1 0,5
Information und Kommunikation 0,8 0,2 0,7 0,2 0,3 0,4 0,3 0,8 0,0 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -0,4 -1,1 -0,1 -0,1 -0,8 -0,6 -1.4 0,1 -0,1 -0,8
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,1 -1,3 -0,5 1,3 0,1 -1,2 -2,2 -0,8 1,3 -0,3
Freiberufliche Dienstleistungen 0,5 0,2 0,2 0,3 0,6 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,5
Offentliche Verwaltung -0,1 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,4 -0,5 0,6 -0,1 0,0
Sonstige Dienstleistungen " 0,6 -0,2 -0,1 0,2 0,2 -0,4 -0,7 -0,6 0,5 -0,3

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

jingste Zunahme stellt den hochsten vierteljahrlichen Anstieg seit dem ersten Quartal 2008 dar und
spiegelt im GrofBen und Ganzen eine Umkehr der im ersten Quartal verzeichneten Stagnation des
Beschiftigungswachstums wider. Zudem diirfte sie auch eine stirkere Reagibilitit der Beschifti-
gung auf die konjunkturelle Entwicklung abbilden, da die Flexibilitit am Arbeitsmarkt, z. B. durch
die verstiarkte Nutzung von zeitlich befristeten Arbeitsverhéltnissen, Teilzeitvertrigen oder Ver-
trigen mit Freiberuflern, zunimmt. Auch die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden erhdhte sich im
zweiten Vierteljahr um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem sie im ersten Jahresviertel
unverandert geblieben war.

Hinter dem leichten euroraumweiten Beschéftigungsanstieg verbargen sich weiterhin deutliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Léndern, wenngleich diese geringer ausfielen als 2013.
Dabei weisen die meisten Lénder des Eurogebiets im laufenden Jahr einen anhaltenden, wenngleich
moderaten vierteljahrlichen Zuwachs auf. Aufgeschliisselt nach Sektoren erhohte sich die Beschaf-
tigung im Euroraum im zweiten Quartal 2014 in der Industrie (ohne Baugewebe) und im Dienst-
leistungssektor um 0,4 % bzw. 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal, wihrend sie sich im Baugewerbe
in vierteljahrlicher Betrachtung um 0,1 % verringerte.

Die Umfrageergebnisse zur Beschiftigungsentwicklung lassen auf eine leichte Abschwichung des
Beschiftigungswachstums im dritten Quartal und zu Beginn des Schlussquartals schlieen (siche
Abbildung 55). Die vorausschauenden Indikatoren signalisieren dariiber hinaus eine weitere Stabi-
lisierung der Beschéftigungsentwicklung in den kommenden Quartalen.

Nach einem robusten Anstieg von 1,0 % im ersten Vierteljahr verlangsamte sich das Wachstum der
Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten im zweiten Quartal 2014 auf 0,4 % gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahrszeitraum (sieche Abbildung 56). Je Arbeitsstunde gerechnet wurde auf Jahressicht
ein leichter Produktivititsanstieg auf 0,5 % beobachtet, nachdem im ersten Quartal ein Wachstum
von 0,4 % verzeichnet worden war. Die jlingste Entwicklung der Arbeitsproduktivitit im Euro-
gebiet ist groBtenteils Ausdruck der konjunkturellen Erholung des jahrlichen Produktionswachs-
tums, die im Schlussquartal 2013 einsetzte, wihrend die Abschwichung im zweiten Quartal auch
das im selben Jahresviertel stirkere Beschéftigungswachstum widerspiegelt.
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Abbildung 55 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

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

Die Arbeitslosenquote des Euro-Wihrungsgebiets sank ausgehend von ihrem Hochststand von
12,0 % im zweiten Quartal 2013 weiter, und zwar um rund 0,1 Prozentpunkte je Quartal auf durch-
schnittlich 11,5 % im dritten Vierteljahr 2014 (sieche Abbildung 57). Von August bis Oktober
blieb die Quote stabil auf diesem Niveau, was darauf hindeutet, dass sich der Abbau der Arbeits-
losigkeit etwas abschwicht. Wenngleich die jlingsten Riickgédnge offenbar im GrofBen und Gan-
zen bei allen Altersgruppen und sowohl bei Ménnern als auch Frauen festzustellen waren, weisen

Abbildung 56 Arbeitsproduktivitit je Abbildung 57 Arbeitslosigkeit
Beschiftigten
(Veranderung gegen Vorjahr in %) (Monatswerte; saisonbereinigt)
= Gesamtwirtschaft (linke Skala) === Verdnderung gegen Vormonat in Tsd (linke Skala)
«++++ Industrie ohne Baugewerbe (rechte Skala) ++++ In % der Erwerbspersonen (rechte Skala)
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quelle: Eurostat.
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die Arbeitslosenquoten der einzelnen Lénder des Euroraums weiterhin grole Unterschiede auf. In
den kommenden Quartalen diirfte die Arbeitslosenquote trotz gewisser monatlicher Schwankungen
weiter moderat sinken.

4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die jiingsten Daten und Umfrageergebnisse bis November bestétigen das Bild eines in nichster
Zeit schwicheren Wachstumsprofils. Zugleich bleiben die Aussichten fiir eine méafige Erholung
der Wirtschaftstétigkeit bestehen. Einerseits diirfte die Binnennachfrage durch die geldpolitischen
MaBnahmen, die anhaltenden Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen, die Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung und bei den Strukturreformen sowie die deutlich niedrigeren, das real
verfligbare Einkommen stiitzenden Energiepreise begiinstigt werden. Auflerdem sollte die Export-
nachfrage von der globalen Erholung profitieren. Andererseits diirfte die Erholung weiterhin durch
die hohe Arbeitslosigkeit, betrdchtliche ungenutzte Kapazititen und die notwendigen Bilanzanpas-
sungen im &ffentlichen wie auch im privaten Sektor geddmpft werden.

Diese Faktoren spiegeln sich auch in den von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirt-
schaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vom Dezember 2014 wider, denen zufolge
das jdhrliche reale BIP in den Jahren 2014, 2015 und 2016 um 0,8 %, 1,0 % bzw. 1,5 % steigen
wird. Gegeniiber den von Experten der EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen vom
September 2014 wurden die Projektionen zum realen BIP-Wachstum deutlich nach unten korri-
giert. Diese Abwiértskorrekturen betrafen sowohl die Binnennachfrage als auch den Auflenbeitrag
(siehe den Aufsatz ,,Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet vom Dezember 2014 im vorliegenden Monatsbericht).

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Euro-W#hrungsgebiet sind abwirtsgerichtet. Insbeson-
dere konnte die schwache konjunkturelle Dynamik im Euroraum zusammen mit den hohen geo-
politischen Risiken das Vertrauen und vor allem die private Investitionstitigkeit beeintrichtigen.
Zudem stellt der unzureichende Fortschritt bei den Strukturreformen in Landern des Eurogebiets
ein wesentliches Abwirtsrisiko fiir die Wirtschaftsaussichten dar.
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5 ENTWICKLUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Gemdf den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des Eurosystems fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet vom Dezember 2014 diirfte das Haushaltsdefizit im Euroraum 2015 und 2016 wei-
ter sinken, was hauptsdchlich auf die erwartete wirtschaftliche Erholung zuriickgefiihrt wird. Die
offentliche Schuldenquote des Eurogebiets wird den Projektionen zufolge im laufenden Jahr ihren
Héchststand erreichen. Allerdings diirfte die strukturelle fiskalische Anpassung nahezu zum Still-
stand kommen, obschon eine Reihe von Léndern weitere Verpflichtungen im Rahmen des Stabili-
tits- und Wachstumspakts (SWP) zu erfiillen haben. Was die zukiinftige Entwicklung betrifft, so
sollten die Lénder auf die Erfiillung ihrer Verpflichtungen hinarbeiten und dabei die im SWP vor-
gesehene Flexibilitdt beriicksichtigen.

ENTWICKLUNG UND PROGNOSEN DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Die validierten Daten fiir 2013, die in den im Defizitverfahren vorgesehenen Notifikationen im
Herbst 2014 iibermittelt wurden, zeigen, dass das Haushaltsdefizit auf Euroraumebene (einschlie3-
lich Litauens) von 3,6 % des BIP im Jahr 2012 auf 2,9 % des BIP gesunken ist (siche Tabelle 12).!
Zuriickzufiihren ist diese Entwicklung hauptsichlich auf Steuererhdhungen, die einen Anstieg der
Einnahmen in Relation zum BIP zur Folge hatten, wihrend die Ausgabenquote weitgehend unver-
andert blieb. Die Umstellung auf das Europédische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen 2010 (ESVG 2010) zog auf der Ebene des Eurogebiets nur geringfiigige Anderungen nach sich;
fiir das Defizit 2013 ergab sich ein Riickgang von 0,1 Prozentpunkten. Auf Landerebene hingegen
machte sich die Einfithrung des neuen Systems zum Teil deutlicher bemerkbar.

Die 6ffentliche Schuldenquote des Euro-Wahrungsgebiets lag 2013 bei 90,8 %; dies entspricht
einem Anstieg von 1,9 Prozentpunkten gegeniiber 2012 (siche Tabelle 12). Hauptursache fiir den
hoheren offentlichen Schuldenstand ist die anhaltend negative Wirkung des Zins-Wachstums-
Differenzials, wenngleich die Zinsausgaben wegen der niedrigeren Zinssdtze gesunken sind
(Kasten 5 gibt einen Uberblick iiber die zentralisierte Wertpapierdatenbank der EZB, die die Ent-
wicklung statistischer Indikatoren zu staatlichen Schuldverschreibungen, z. B. durchschnittlicher
Nominalrenditen ermdglicht). Der schuldenstandserhhende Effekt des Primérdefizits und der

(in % des BIP)

2012 2013 2014 2015 2016
a. Einnahmen insgesamt 45,8 46,5 46,7 46,7 46,4
b. Ausgaben insgesamt 49,4 49,4 493 49,0 48,5

Darunter:

c. Zinsausgaben 3,0 2,8 2,7 2,7 2,6
d. Primérausgaben (b-c) 46,4 46,6 46,6 46,4 459
Finanzierungssaldo (a-b) -3,6 -2.9 -2,6 2.4 2,1
Primérsaldo (a-d) -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,5
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,5 -1,3 -1,1 -1,1 -1,4
Struktureller Finanzierungssaldo -2,1 -1,2 -1,1 -1,1 -1,3
Bruttoverschuldung 88,9 90,8 94,5 94,8 93,8
Nachrichtlich: Reales BIP (Verdnderung in %) -0,7 -0,5 0,8 1,1 1,7

Quellen: Eurostat, Herbstprognose 2014 der Européischen Kommission und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Angaben beziehen sich auf den Sektor Staat (einschlieBlich Litauens). Bei den Angaben fiir 2014, 2015 und
2016 handelt es sich um Prognosen der Europdischen Kommission. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Die
Kommissionsprognose zur Schuldenquote beruht auf nicht konsolidierten Angaben.

1 In dem hier betrachteten Aggregat fiir das Euro-Wéhrungsgebiet — wie auch in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-
Wihrungsgebiet — ist auch Litauen beriicksichtigt (siche hierzu Tabelle 2 in EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirt-
schaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Dezember 2014, im vorliegenden Monatsbericht).

2 Siehe EZB, Auswirkungen der Einfiihrung des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010 auf die gesamtwirt-
schaftlichen Statistiken des Euro-Wahrungsgebiets, Kasten 8, Monatsbericht November 2014.
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Stock-flow-Adjustments hielt sich in Grenzen. Durch die Umstellung auf das ESVG 2010 ergibt
sich fiir das Jahr 2013 eine um 1,6 Prozentpunkte niedrigere Schuldenquote, was vor allem mit der
Aufwirtskorrektur des im Nenner stehenden BIP zusammenhéangt.

NEUE STATISTISCHE INDIKATOREN ZU STAATSSCHULDVERSCHREIBUNGEN UND IHRE VERWENDUNG
BEI DER ANALYSE UND UBERWACHUNG DER OFFENTLICHEN FINANZEN

Der vorliegende Kasten gibt einen kurzen Uberblick iiber die potenziellen Verwendungsmog-
lichkeiten neuer statistischer Messgroflen zu Staatsschuldverschreibungen, die auf Basis der in
der zentralisierten Wertpapierdatenbank der EZB enthaltenen Informationen entwickelt wurden.
Zu diesen Kennzahlen zéhlen Wertpapierbestand, Emission, Tilgungen und Schuldendienst ein-
schlieBlich zugehdriger Zinsen (nominaler Renditen), wobei nach Ursprungs- und Restlaufzeit,
Wihrung und Art des Kupons unterschieden wird und sowohl das Euro-Wahrungsgebiet ins-
gesamt als auch die einzelnen Lénder betrachtet werden. Diese Indikatoren wurden erstmals
im Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wiahrungsgebiets” des EZB-Monatsbericht November 2014
(Tabelle 6.4 und 6.5) verdffentlicht und sind iiber das Statistical Data Warehouse der EZB in
Form von speziellen Datenberichten abrufbar.!

Die zentralisierte Wertpapierdatenbank

Die zentralisierte Wertpapierdatenbank (Centralised Securities Database — CSDB) wurde 2009
als multifunktionales System eingerichtet. Sie wurde von der EZB entwickelt und wird gemein-
sam von den Mitgliedern des Europédischen Systems der Zentralbanken (ESZB) betrieben. Die
verwendeten Daten werden von gewerblichen Anbietern, aber auch aus anderen Quellen (iiber die
NZBen des ESZB) bezogen. Zugangsberechtigt zur CSDB sind alle Nutzer innerhalb des ESZB.
Die Datenbank profitiert von der Expertise des ESZB und steigert dadurch die Datenqualitt.?

In der CSDB sind derzeit Informationen zu mehr als sechs Millionen noch nicht falligen Schuld-
verschreibungen, Aktien und Investmentzertifikaten gespeichert. Dabei werden — getrennt nach
Wertpapierart — verschiedene Referenzdaten (z. B. Bestinde, Emissions- und Filligkeitsdatum,
Kupon- und Dividendeninformationen sowie statistische Klassifizierungen) und Angaben zu den
Emittenten und Preisen (Marktnotierung, Schétzungen, Zahlungsausfall) erfasst. Zurzeit wird
daran gearbeitet, iiber die CSDB-Plattform auch Ratinginformationen (in Bezug auf Wertpa-
piere, Emittenten, Garantiegeber oder Emissionsprogramme) zur Verfiigung zu stellen.

Beispiele statistischer Kennzahlen: Schuldendienst und nominale Durchschnittsrendite

Die CSDB ermoglicht die Konstruktion neuer Indikatoren fiir staatliche Schuldverschreibungen,

die Informationen iiber den erwarteten Schuldendienst (der sich aus Tilgungs- und Zinszahlun-

gen zusammensetzt) und den entsprechenden Zins pro Zeiteinheit, den der Schuldner seinen

Glaubigern verspricht (nominale Durchschnittsrendite), enthalten, wobei eine Aufschliisselung

nach Ursprungs- und Restlaufzeit, Wahrung und Kuponart erfolgt. Ende Oktober 2014 mussten

1 Siehe das Dokument ,,Debt securities issuance and service by EU governments* unter der Registerkarte ,,Reports* auf der Website des
Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu).

2 GemiB Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 26. September 2012 iiber das Rahmenwerk fiir das Datenqualitéitsmanagement der
zentralisierten Wertpapierdatenbank (EZB/2012/21).
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finf Lander des Euroraums (Belgien, Spanien, Frankreich, Italien und Portugal) damit rechnen,
dass der von ihnen zwischen November 2014 und Oktober 2015 zu leistende Schuldendienst den
Durchschnitt des Eurogebiets (17,2 % des BIP) iiberschreiten wird (siehe Abbildung A). In der
Zeit zwischen November 2013 und Oktober 2014 waren alle Euro-Lénder mit Ausnahme Zyperns
und der Slowakei in der Lage, neue Staatsschuldverschreibungen zu begeben, deren nominale
Durchschnittsrenditen niedriger als jene des Gesamtbestands ihrer ausstehenden Schuldtitel waren.
Dieser Umstand trug dazu bei, dass die nominalen Durchschnittsrenditen des Gesamtbestands an
Staatsschuldverschreibungen unter ihr Niveau vom entsprechenden Vorjahrszeitraum sanken; dies
galt fiir alle Lander des Euroraums mit Ausnahme Zyperns (sieche Abbildung B).?

Abbildung A Schuldendienst November Abbildung B Nominale Durchschnittsrenditen
2014 bis Oktober 2015 auf staatliche auf staatliche Schuldverschreibungen im
Schuldverschreibungen im Euro- Euro-Wahrungsgebiet
Wahrungsgebiet
(in % des BIP; in Mrd €) (in % p. a.)

y-Achse: in % des BIP x-Achse: Emission zwischen November 2013 und Oktober 2014

y-Achse: Bestand Ende Oktober 2014
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Quellen: CSDB und EZB-Berechnungen. Quellen: CSDB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die gepunkteten Linien geben fiir jedes Land die
Verdnderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum
an. Die Pfeile zeigen die Entwicklung in Richtung des jiingsten
Datenstandes an.

3 Die Nominalrendite (in Prozent p. a.) umfasst den Kuponzinssatz (d. h. den auf der Anleihe zum Zeitpunkt der Emission angegebenen
Zinssatz) und eine etwaige Differenz zwischen dem angegebenen Riickkaufpreis bei Falligkeit und dem Ausgabekurs (Disagio/Agio).
Die mit dem Umlauf jeder einzelnen Schuldverschreibung gewichtete nominale Durchschnittsrendite lésst sich fiir die wéhrend der
vergangenen zwolf Monate emittierten Schuldtitel berechnen. Ein Vergleich mit der nominalen Durchschnittsrendite des Gesamtbe-
stands an staatlichen Schuldverschreibungen gibt Aufschluss dariiber, ob die neue Emission teurer oder giinstiger geworden ist. Die
nominale Durchschnittsrendite des Gesamtbestands an Schuldverschreibungen wird beeinflusst von a) der nominalen Durchschnitts-
rendite auf neue Staatsschuldverschreibungen, b) den vorherigen nominalen Durchschnittsrenditen féllig werdender staatlicher Schuld-
titel und ¢) Anderungen der Zinssitze auf den Bestand an umlaufenden Staatsanleihen (z. B. variable Kuponzinsen). Die nominale
Durchschnittsrendite neuer staatlicher Schuldverschreibungen, die in den zuriickliegenden zwdlf Monaten emittiert wurden, kann nicht
nur von verschiedenen Marktkréften (z. B. Nachfrage bei Neuemission, Ausfallrisiko des Emittenten, aktuelle und erwartete Markt-
zinsen) beeinflusst werden, sondern auch von den Emissionsbedingungen des Emittenten wie z. B. Laufzeit (mit zunehmender Laufzeit
erhoht sich in der Regel die Nominalrendite) und Emissionsvolumen.
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Waihrend der jlingsten Krisen hat die EZB in groBem Umfang auf die CSDB zuriickgegriffen, da
sie einen genauen Einblick in den Finanzierungsbedarf der Lander ermoglicht, die im Rahmen
eines wirtschaftlichen Anpassungsprogramms von EU und IWF Finanzhilfen erhalten. Des Wei-
teren stellt die Datenbank eine unverzichtbare Informationsquelle fiir den Finanzstabilititsbericht
der EZB* und fiir die Prognose zu den Staatsfinanzen dar, die im Rahmen der von Experten der
EZB erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet vorgenommen
wird. Die CSDB-Daten zeichnen sich neben einer sehr tiefen Gliederung auch durch ihre Aktuali-
tit aus, sodass sich Entwicklungen und Trends an den Finanzmérkten zeitnah analysieren lassen.’

Da rund 80 % aller staatlichen Schulden im Euroraum auf Schuldverschreibungen entfallen,
kann die CSDB bei der Prazisierung der Vorhersage des Finanzierungsbedarfs von Staaten hilf-
reich sein, und zwar sowohl auf kurze Sicht (zur Signalisierung staatlicher Liquiditatsrisiken)
als auch auf mittlere Sicht (zur Identifizierung potenzieller Spitzen bei der Tilgung staatlicher
Anleihen). Risiken in Bezug auf die Liquiditdt und Schuldentragfdhigkeit spielen nicht nur bei
der Haushaltsiiberwachung, sondern auch bei der Beobachtung der Finanzstabilitit eine wich-
tige Rolle. Ein hoher Finanzierungsbedarf eines Staates kann Emittenten aus anderen Sektoren,
d. h. Finanzinstitute wie auch Kapitalgesellschaften, verdringen. Andererseits zeigt ein hoher
Bestand an Schuldtiteln von Staaten, die erhebliche Tragfahigkeitsrisiken aufweisen, im Port-
folio von Finanzinstituten mdglicherweise Anfilligkeiten der betreffenden Institute an. Daher
konnten detaillierte Daten zu staatlichen Risiken in Anfélligkeitsmatrizes fiir andere Sektoren,
insbesondere die Finanzwirtschaft, einflieen.
4 Jiingste Ausgabe: EZB, Financial Stability Review, November 2014; alle Datenstinde stehen auf der Website der EZB unter
www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/index.en.html zur Verfligung.

5 Das System verarbeitet die Informationen auf Tagesbasis. Monatsendstinde werden nach etwa zwei Wochen verfiigbar und kénnen
von den Nutzern damit frither als andere aggregierte Statistiken abgerufen werden.

Was die zukiinftige Entwicklung betrifft, so weisen die gesamtwirtschaftlichen Projektionen der
Experten des Eurosystems auf einen Riickgang des Haushaltsdefizits auf Euroraumebene in den
nichsten zwei Jahren hin; dies hdngt hauptsdchlich mit der erwarteten allméhlichen Konjunkturer-
holung zusammen. Die strukturelle Haushaltsanpassung diirfte indes nahezu zum Stillstand kom-
men.’ Die Defizitquote wird den Projektionen zufolge in diesem Jahr auf 2,6 % sinken und 2015
und 2016 noch einmal leicht auf 2,5 % bzw. 2,2 % zuriickgehen. Dieses Verlaufsmuster wird durch
die Herbstprognose 2014 der Europdischen Kommission weitgehend bestétigt (siche Tabelle 12).
Die Kommission rechnet damit, dass die Absenkung des 6ffentlichen Defizits vollstdndig liber die
Ausgabenseite erreicht wird. So soll sich die Ausgabenquote im Projektionszeitraum insgesamt
gegeniiber 2013 um 0,9 Prozentpunkte verringern und im Jahr 2016 bei 48,5 % liegen. Die Einnah-
men diirften sich den Projektionen zufolge mehr oder weniger im Gleichlauf zum BIP entwickeln.

Die Staatsverschuldung im Euroraum wird den gesamtwirtschaftlichen Projektionen der Experten des
Eurosystems zufolge in diesem Jahr ihren Hochststand erreichen. Die Européische Kommission hin-
gegen rechnet in ihrer Herbstprognose 2014 mit einem Anstieg der Schuldenquote auf 94,5 % im lau-
fenden Jahr und auf 94,8 % im Jahr 2015, bevor die Quote 2016 allméhlich auf 93,8 % sinken soll.*

3 Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vom Dezem-
ber 2014, im vorliegenden Monatsbericht.

4 In der Kommissionsprognose wird mit einer hdheren Schuldenquote gerechnet als in den Projektionen des Eurosystems. Wihrend sich
die Kommission auf nicht konsolidierte Daten stiitzt, wird die in den gesamtwirtschaftlichen Projektionen des Eurosystems veroffentlichte
Schuldenquote fiir das Eurogebiet geméB der Praxis von Eurostat um zwischenstaatliche Kredite bereinigt.
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Der Anstieg wird mit der schuldenstandserhdhenden Wirkung der Stock-flow-Adjustments und den
immer noch hohen Zinsausgaben begriindet, wihrend der anschlieBende Riickgang vor allem mit der
erwarteten Zunahme des Primériiberschusses und der schuldenstandsmindernden Wirkung des Zins-
Wachstums-Differenzials erklért wird.

HAUSHALTSENTWICKLUNG UND HAUSHALTSPLANE AUSGEWAHLTER LANDER

Im Folgenden wird die jiingste Haushaltsentwicklung und -planung der vier gréfiten Staaten des
Eurogebiets sowie ausgewdhlter Lander, die gegenwirtig ein EU/ITWF-Anpassungsprogramm durch-
laufen oder gerade abgeschlossen haben, erdrtert.

In Deutschland stimmen die von der Bundesregierung in ihrer Ubersicht iiber die Haushaltsplanung
vorgesehenen Budgetziele weitgehend mit den im Stabilitdtsprogramm angestrebten Werten iiberein.
Fiir 2015 werden ein nominal ausgeglichener Haushalt sowie ein struktureller Uberschuss von 0,5 %
des BIP erwartet. Allerdings beriicksichtigt der Entwurf der Haushaltsplanung weder die aktuelle
Regierungsprognose, in der eine Abwirtskorrektur des BIP-Wachstums vorgenommen wurde, noch
die jiingste amtliche Steuerschitzung, der zufolge die Steuereinnahmen 2015 um 0,25 % des BIP
geringer ausfallen werden als noch im Mai 2014 erwartet. Dennoch diirfte der 6ffentliche Finanzie-
rungssaldo 2015 besser als das mittelfristige Haushaltsziel (strukturelles Defizit von 0,5 % des BIP)
ausfallen. Die Bundesregierung rechnet mit einer deutlichen Absenkung der Schuldenquote wihrend
der néchsten Jahre, die sowohl die Anforderungen der nationalen Schuldenbremse als auch den im
SWP festgelegten Richtwert fiir die Verringerung des Schuldenstands iibertreffen wird.

In Frankreich wurden die Defizitziele in der Ubersicht iiber die Haushaltsplanung gegeniiber jenen
im Stabilitidtsprogramm deutlich gelockert; nunmehr werden fiir 2014 und 2015 Defizitquoten von
4,4 % statt 3,6 % bzw. 4,3 % statt 2,8 % anvisiert. Die Beseitigung des ibermaBigen Defizits ist in
der Haushaltsiibersicht erst fiir 2017 vorgesehen, wohingegen im Defizitverfahren das Jahr 2015
als Frist gesetzt wurde. Somit wird das Land bei der Haushaltskonsolidierung im fiir das Defi-
zitverfahren relevanten Zeitraum 2013 bis 2015 weit zuriickfallen. Das geplante nominale Defi-
zit 2015 wird mit 1,5 Prozentpunkten deutlich iiber der Vorgabe gemal Defizitverfahren liegen,
und auch die strukturelle Konsolidierungsliicke wird 2013 bis 2015 mit 1,5 Prozentpunkten sehr
grof} sein. Am 27. Oktober kiindigte Frankreich zusétzliche KonsolidierungsmaBnahmen fiir das
kommende Jahr an (die laut Regierungsangaben insgesamt eine strukturelle Verbesserung um rund
0,2 % des BIP bewirken sollen). Diese zusétzlichen Anstrengungen reichen jedoch nicht aus, um
die Konsolidierungsliicke vollstindig zu schlieBen. Somit lduft das Land Gefahr, gegen die Vorga-
ben des SWP zu verstof3en.

In Italien sieht die Ubersicht {iber die Haushaltsplanung fiir 2015 ein Defizitziel von 2,6 % des BIP
vor, sodass sich im Vergleich zu dem im Stabilitdtsprogramm 2014 angestrebten Wert von 1,8 % des
BIP eine Lockerung ergibt. Geplant sind u. a. eine Verringerung der Sozialversicherungsbeitrige fiir
neu eingestellte Arbeitnehmer, eine Herabsetzung der Gewerbesteuer und die nunmehr dauerhafte in
Form einer Steuerentlastung fiir Bezieher niedriger Einkommen gewéhrte Transferleistung, die im
April 2014 zunichst befristet eingefiihrt worden war. Diese die Einnahmenseite belastenden Mafnah-
men werden zum Teil durch Ausgabenkiirzungen, insbesondere auf Ebene der Gebietskdrperschaften
unterhalb des Zentralstaats, ausgeglichen. Insgesamt lasst sich aufgrund dieser zusédtzlichen Malinah-
men aus dem Haushaltsentwurf fiir 2015 ein Anstieg des Nettoneuverschuldungsbedarfs um 0,4 %
des BIP ablesen. Weiterhin deutet die Budgetplanung der Regierung auf eine Verschiebung der Frist
fiir das Erreichen des mittelfristigen Haushaltsziels auf das Jahr 2017 (d. h. um zwei Jahre gegeniiber
der im Juli 2014 in der Stellungnahme des ECOFIN-Rates ausgesprochenen Empfehlung) und auf
eine Abweichung von der Schuldenregel hin. Fiir die Zukunft ist es wichtig sicherzustellen, dass die

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Entwicklung der
offentlichen Finanzen




Vorgaben des SWP und die Schuldenregel ohne Abstriche eingehalten werden, damit die Tragfahig-
keit der offentlichen Finanzen nicht gefahrdet wird und das Vertrauen der Mérkte erhalten bleibt.

In Spanien belief sich das aggregierte Defizit des Zentralstaats, der regionalen Gebietskorperschaf-
ten und der Sozialversicherung (ohne Beriicksichtigung der Finanzhilfen fiir den Bankensektor)
fiir den Zeitraum von Januar bis September 2014 auf 4,1 % des jéhrlichen BIP, nach 4,6 % im
entsprechenden Vorjahrszeitraum. Ausgehend vom derzeitigen Stand der Haushaltsdaten diirfte die
Defizitquote in diesem Jahr in der Nihe des im Stabilititsprogramm festgesetzten und in der Uber-
sicht tiber die Haushaltsplanung vom Oktober bestitigten Zielwerts von 5,5 % liegen. Gemal der
Haushaltsplanung sollte die Defizitquote im Jahr 2015 auf 4,2 % und 2016 auf 2,8 % sinken. Dies
entspricht auch den Verpflichtungen im Rahmen des Defizitverfahrens. Die der Planung zugrunde-
liegende Prognose beruht allerdings auf der Annahme, dass die Einnahmen deutlich zunehmen und
die Ausgabenseite durch Reformen weiter entlastet wird.

In Zypern weisen die Haushaltsergebnisse der ersten neun Monate 2014 in kassenméfiger Abgren-
zung darauf hin, dass sich die Mehrwert- und Koérperschaftsteuereinnahmen im Vorjahrsvergleich
stark erhoht haben und der Haushalt weiterhin umsichtig vollzogen wird. Diese Daten werden durch
die Herbstprognose 2014 der Europdischen Kommission bestétigt, der zufolge Zypern im laufenden
Jahr einen geringen Primériiberschuss erzielen wird und auf einem guten Weg ist, das iibermaBige
Haushaltsdefizit zwei Jahre vor der im Defizitverfahren fiir 2016 gesetzten Frist zu beseitigen und
auf einen Stand unterhalb des Referenzwerts von 3 % des BIP zu senken.

In Irland ist der Ubersicht iiber die Haushaltsplanung zufolge im laufenden Jahr mit einem Fehlbe-
trag von 3,7 % des BIP zu rechnen. Damit fiele das Defizit um 1,1 % des BIP geringer aus als im
Stabilitdtsprogramm erwartet. Trotz der beschlossenen Lockerung des haushaltspolitischen Kurses im
Umfang von 1 Mrd € (0,5 % des BIP) wird in der Haushaltsiibersicht fiir 2015 eine Riickfiihrung des
Defizits auf 2,7 % angestrebt, die dank der anhaltend giinstigen Wirtschaftslage und der — teilweise
infolge der vorzeitigen Riickzahlung des IWF-Kredits — niedrigeren Zinsausgaben erreicht werden
soll. Dieses Ziel steht mit der fristgerechten Entlassung aus dem Defizitverfahren im Jahr 2015 in
Einklang. Fiir die mittlere Frist sieht die Ubersicht iiber die Haushaltsplanung eine allmahliche Ver-
besserung des Finanzierungssaldos bis zur Erreichung des mittelfristigen Haushaltsziels 2018 vor,
wozu ein anhaltendes Wirtschaftswachstum und Primérausgaben in weitgehend unverdnderter Hohe
beitragen sollen. Gleichwohl bedarf es zusitzlicher Malnahmen, um den geplanten Ausgabenverlauf
zu verwirklichen. In ihrer Herbstprognose 2014 rechnet die Kommission fiir das Jahr 2015 mit einem
Defizit von 2,9 % des BIP, welches sich bis 2016 leicht auf 3,0 % des BIP ausweiten diirfte.

In Portugal liegt das neue Defizitziel der Regierung laut Ubersicht iiber die Haushaltsplanung mit
4,8 % des BIP deutlich oberhalb des im Stabilititsprogramm angegebenen Wertes von 4,0 % des
BIP, was vor allem auf hohere einmalige Staatsausgaben zuriickzufiihren ist. Auch fiir 2015 wird
in der Haushaltsiibersicht ein Defizit erwartet, das mit 2,7 % des BIP den laut Stabilitdtsprogramm
und Defizitverfahren vorgesehenen Wert von 2,5 % des BIP leicht iibersteigt. In der Haushaltspla-
nung wird eine Reihe diskretiondrer Konsolidierungsmafinahmen im Umfang von 0,7 % des BIP
aufgezeigt, die zum Teil einmaliger Natur sind oder mit Umsetzungsrisiken behaftet sein konnten.
Dariiber hinaus beruhen die Regierungsprognosen auf optimistischen Annahmen zu den Auswir-
kungen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung auf den Staatshaushalt und zur Bekdmpfung von
Betrug und Steuerhinterziehung. In der Herbstprognose 2014 der Kommission wird fiir 2015 mit
einem Haushaltsfehlbetrag von 3,3 % des BIP gerechnet.
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HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE FINANZPOLITIK

Das Konsolidierungstempo hat sich — gemessen an der Verdnderung des strukturellen Finanzie-
rungssaldos — seit 2013 erheblich verlangsamt, sodass in einer Reihe von Landern die Gefahr
besteht, dass die Vorgaben des SWP nicht eingehalten werden. In einigen Léndern spiegelt die
erwartete Konsolidierungsliicke nicht etwa die langsamer als prognostiziert verlaufende Konjunk-
turerholung, sondern vielmehr unzureichende strukturelle Reformbemiihungen wider. Dies geht
auch aus den Ubersichten iiber die Haushaltsplanung hervor, die von den Staaten bis Mitte Okto-
ber 2014 vorzulegen waren. Einige Lénder kiindigten zusitzliche MaBnahmen an, nachdem sie von
der Europdischen Kommission zur Ubermittlung erginzender Angaben und Konkretisierungen
aufgefordert worden waren. In ihrer am 28. November verdffentlichten Stellungnahme stellte die
Kommission bei keiner Haushaltsiibersicht einen besonders schwerwiegenden Verstofl gegen die
Vorgaben des SWP fest. Wire dies der Fall gewesen, hitte die Kommission das betreffende Land
zur Vorlage einer liberarbeiteten Haushaltsplanung aufgefordert.’ Allerdings befand die Kommis-
sion bei sieben Landern, dass die Haushaltsiibersichten das Risiko einer Nichteinhaltung der Vor-
gaben des SWP bergen (siche Kasten 6).

5 Siehe die Stellungnahmen der Européischen Kommission vom 28. November 2014 (http://ec.europa.cu/economy _finance/economic
governance/sgp/budgetary_plans/index_de.htm).

UBERPRUFUNG DER UBERSICHTEN UBER DIE HAUSHALTSPLANUNG 2015

Am 28. November verdffentlichte die Europédische Kommission ihre Stellungnahmen zu den
Ubersichten iiber die Haushaltsplanung 2015 fiir Euro-Lénder ohne Anpassungsprogramm.
Darin wird beurteilt, inwiefern die Pldne der nationalen Regierungen den Vorgaben des Stabili-
téts- und Wachstumspakts (SWP) entsprechen und ob den ldnderspezifischen Empfehlungen des
Rates vom 8. Juli Folge geleistet wird.!

Die Kommission hat in ihren Stellungnahmen zu den Ubersichten fiir die Haushaltsplanung bei
fiinf der 16 tiberpriiften Lander (Deutschland, Irland, Luxemburg, die Niederlande und die Slo-
wakei) eine Einhaltung der Vorgaben des SWP festgestellt. Bei vier Landern (Estland, Lettland,
Slowenien und Finnland) wurde lediglich eine weitgehende Einhaltung konstatiert, und bei sie-
ben Léndern besteht das Risiko der Nichteinhaltung des SWP. Dabei handelt es sich um Spa-
nien, Frankreich, Malta und Portugal, die sich immer noch in einem Defizitverfahren befinden,
sowie Italien, Belgien und Osterreich, deren Defizitverfahren 2012 (Italien) bzw. 2013 (Belgien
und Osterreich) beendet wurden. Die elf Linder, bei denen keine vollstindige Einhaltung festge-
stellt wurde, sind aufgefordert, die erforderlichen Maflnahmen zu ergreifen, um sicherzustellen,
dass die Haushaltsplanungen die Vorgaben des SWP uneingeschrinkt erfiillen.

In den Stellungnahmen der Kommission kommt damit zum Ausdruck, dass die strukturellen
Konsolidierungsbemiihungen vieler Euro-Lander 2015 hinter den Richtwerten des SWP zuriick-
bleiben diirften. Dies ist zum einen auf mangelnde Fortschritte bei der Erreichung der in der
praventiven Komponente des SWP vorgesehenen mittelfristigen Haushaltsziele zuriickzufiihren.

1 Siehe auch EZB, Linderspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik im Rahmen des Européischen Semesters 2014, Kasten 7, Monatsbe-
richt September 2014. Die im Rahmen des Européischen Semesters 2014 ausgesprochenen lidnderspezifischen Empfehlungen zur Haus-
haltspolitik verlangen von neun der 16 Mitgliedstaaten des Euro-Wihrungsgebiets eine Straffung ihrer Haushaltsplanung 2014. Insbeson-
dere wurden diese Lander aufgefordert, zusitzliche Schritte einzuleiten, um der Gefahr einer Nichteinhaltung des SWP entgegenzutreten.
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Ubersichten iiber die Haushaltsplanung 2015

(in Prozentpunkten)

Kommissionsstellungnahme zur Einhaltung Tatséchliche strukturelle Anpassung Verpflichtende strukturelle

der SWP-Vorgaben 2015 (Herbstprognose 2014) Verbesserung 2015 gemifl SWP
(SWP-Verpflichtung)

Einhaltung

Deutschland (préaventiver Teil) -0,1 0,0 (mittelfristiges Haushaltsziel erreicht)
Luxemburg (praventiver Teil) -0,7 0,0 (mittelfristiges Haushaltsziel erreicht)
Niederlande (prdventiver Teil) -0,3 0,0 (mittelfristiges Haushaltsziel erreicht)
Slowakei (prdventiver Teil) 0,8 0,6

Irland (Frist im Defizitverfahren: 2015) 0,4 19

Weitgehende Einhaltung

Estland (prdventiver Teil) 0,1 0,5

Lettland (prdventiver Teil) -0,2 -0,47

Slowenien (Frist im Defizitverfahren: 2015) 0,3 0,5

Finnland (prdaventiver Teil) 0,0 0,1

Risiko der Nichteinhaltung

Belgien (priventiver Teil) 04 0,7 (Schuldenregel)
Italien (prdventiver Teil) 0,1 2,5 (Schuldenregel)
Malta (Frist im Defizitverfahren: 2014) -0,2 0,6
Osterreich (praventiver Teil) 0,1 0,6
Spanien (Frist im Defizitverfahren: 2016) -0,2 0.8
Frankreich (Frist im Defizitverfahren: 2015) 0,1 0.8
Portugal (Frist im Defizitverfahren: 2016) -0,3 0,5

Quellen: Ubersichten iiber die Haushaltsplanung 2015 (http://ec.curopa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/budgetary
plans/index_de.htm) und Herbstprognose 2014 der Europiischen Kommission.
1) Niedrigere Vorgabe aufgrund der Rentenreform- und Investitionsklausel.

Zum anderen ist es einer unzureichenden strukturellen Haushaltskonsolidierung im Rahmen
der korrektiven Komponente, d. h. des Verfahrens bei einem tibermdBigen Defizit, zuzuschrei-
ben. Aus der Herbstprognose 2014 der Kommission geht hervor, dass die Lander im Rahmen
der priaventiven Komponente des SWP bei der Anndherung an die mittelfristigen Haushaltziele
nur eine geringfiigige Straffung des finanzpolitischen Kurses im Umfang von 0,2 % des BIP
planen,? wahrend bei den Léndern, die sich im Defizitverfahren befinden, im Schnitt keinerlei
Fortschritte bei der strukturellen Konsolidierung zu erwarten sind, obwohl hier vergleichsweise
groflere Bemiihungen notwendig wéren, um tragfihige Haushaltspositionen zu erzielen. Die
Lénder, die die Vorgaben des SWP vollumfanglich einhalten und ihre Haushaltsziele teilweise
iibertreffen, planen hingegen fiir das kommende Jahr im Durchschnitt eine leichte Lockerung des
finanzpolitischen Kurses (um 0,1 % des BIP).

Im Fall Frankreichs befand die Kommission, dass 2014 keine wirksamen Maflnahmen zur Besei-
tigung seines tibermafBigen Defizits im Rahmen des Defizitverfahrens ergriffen wurden und in
den Haushaltsentwiirfen fiir 2015 die Einhaltung der fiir 2015 anberaumten Frist im Defizit-
verfahren nicht ldnger vorgesehen ist. Fiir Frankreich sowie fiir Italien und Belgien, bei denen
die Ubersichten iiber die Haushaltsplanungen auf eine Nichteinhaltung der Schuldenregel hin-
deuten, wird die Kommission ihren Standpunkt beziiglich der Verpflichtungen im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts Anfang Marz 2015 vor dem Hintergrund der Finalisierung der
Haushaltsgesetze und der erwarteten Spezifizierung der von den Regierungen angekiindigten

2 Fir zwei Lander, die dem praventiven Teil des SWP unterliegen (Belgien und Italien), stellt derzeit die Schuldenregel die striktere Bin-
dung dar. Die Kommission wird fiir beide Lénder im Friithjahr 2015 {iber die Notwendigkeit der Eroffnung eines Verfahrens bei einem
iibermdfigen Defizit auf Basis des Schuldenkriteriums entscheiden.
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Strukturreformprogramme priifen. Sollte der Rat seine aktuelle Einschitzung bestitigen, wonach
Frankreich die Vorgaben des SWP nicht einhilt, konnte dies im weiteren Verlauf eine Ver-
schéarfung des Verfahrens bei einem iibermafigen Defizit und eventuell auch Sanktionen nach
sich ziehen. Wenn die Kommission im Friithjahr bei der Auffassung bleibt, dass Belgien und
Italien gegen die Schuldenregel verstoflen, muss sie anschlieBend einen Bericht gemafl Arti-
kel 126 Absatz 3 AEUV erstellen, der die Eroffnung eines Defizitverfahrens auf Basis des Schul-
denkriteriums zur Folge haben konnte, sofern keine exkulpierenden Faktoren festgestellt werden,
die bei der Entscheidung dariiber, ob eine tibermaBige Defizitquote vorliegt, zu beriicksichtigen
waren.

Dariiber hinaus schétzt die Kommission die Struktur der offentlichen Finanzen auf Liander-
ebene als unangemessen ein. Sie betont, dass die jiingsten Bemiihungen zur Verringerung der
steuerlichen Belastung des Faktors Arbeit zwar ein richtiger Schritt in Richtung der notwendigen
wachstumsfreundlicheren Zusammensetzung der offentlichen Finanzen sind, in Bezug auf die
Zusammensetzung der Ausgaben hingegen kaum Fortschritte zugunsten einer wachstumsfreund-
licheren Ausrichtung zu erkennen sind.

Zur Verbesserung des Wachstumspotenzials sind Strukturreformen gegenwirtig unabdingbar;
damit solche Reformen bei der Beurteilung der Einhaltung der Bestimmungen des SWP bertick-
sichtigt werden konnen, miissen sie jedoch vollstandig mit den bestehenden Vorgaben im Ein-
klang stehen. Im Rahmen der praventiven Komponente kdnnen die messbaren fiskalischen Kos-
ten von Strukturreformen, die positive Auswirkungen auf die langfristige Tragféhigkeit haben,
berticksichtigt werden. Bei der korrektiven Komponente kdnnen Strukturreformen eine Rolle als
sogenannter einschldgiger Faktor bei der Entscheidung iiber Fristverldngerungen spielen; dies ist
jedoch nur moglich unter der Voraussetzung, dass wirksame Mafnahmen ergriffen wurden und
unerwartet nachteilige wirtschaftliche Ereignisse eingetreten sind.

Die Eurogruppe forderte die Mitgliedstaaten, deren Haushaltsplanungen die Vorgaben des SWP
weitgehend erfiillen, am 8. Dezember auf, im Rahmen der nationalen Haushaltsverfahren die Ein-
haltung dieser Vorgaben sicherzustellen, und begriifite deren Zusage, gegebenenfalls angemessene
AusgleichsmaBnahmen umzusetzen. Die Mitgliedstaaten, bei denen die Gefahr einer Nichtein-
haltung der Regeln der préventiven Komponente besteht, wurden von der Eurogruppe angehal-
ten, zeitnah zusdtzliche Schritte einzuleiten, um den Risiken entgegenzuwirken, die in Bezug auf
eine angemessene Konvergenz in Richtung ihrer mittelfristigen Haushaltsziele bestehen, sowie die
Schuldenregel zu befolgen. Die Lander, die der korrektiven Komponente unterstehen, wurden auf-
gefordert, ihre tiberméBigen Defizite fristgerecht zu beseitigen und anschliefend eine angemessene
Anndherung an die mittelfristigen Haushaltsziele sicherzustellen. Auch sie wurden zur Befolgung
der Schuldenregel aufgerufen. Es wurde konstatiert, dass Malta, Osterreich, Belgien, Italien, Frank-
reich, Portugal und Spanien Mafinahmen zugesagt haben, die zur SchlieBung der von der Kommis-
sion aufgezeigten Liicken und somit zur Erfiillung der Vorgaben des SWP erforderlich sind.

Die Uberpriifung der Haushaltsplanung sollte unbedingt eine strukturierte Vorgehensweise nach
sich ziehen; dies erfordert eine vollstdndige und einheitliche Umsetzung des im Euroraum beste-
henden finanz- und wirtschaftspolitischen Steuerungsrahmens.

Auch wenn in einigen Lindern zusitzliche Konsolidierungsanstrengungen unverzichtbar sind, um
die Anforderungen zu erfiillen, so kann die Finanzpolitik innerhalb der des SWP-Rahmens doch
zur Stiitzung der fragilen wirtschaftlichen Erholung im Eurogebiet eingesetzt werden. Allerdings
ist der zur Stiitzung des Wirtschaftswachstums verfiigbare Haushaltsspielraum recht begrenzt und
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ohnehin nur in wenigen Landern vorhanden. Ferner ist ungewiss, ob eine innerhalb der Grenzen des
SWP vollzogene Lockerung des finanzpolitischen Kurses in einigen Léndern tatsdchlich positive
Ansteckungseffekte fiir andere Lénder nach sich ziehen wiirde. In jedem Fall diirften diese nur
gering sein.

Zur Stimulierung des Wirtschaftswachstums in Europa stellte die Europdische Kommission am
26. November 2014 eine ,,Investitionsoffensive fiir Europa“ vor, mit der {iber einen Zeitraum von
drei Jahren Investitionsprojekte im Umfang von 315 Mrd € angestoBen werden sollen. In diesem
Zusammenhang wird ein neuer ,,Europidischer Fonds fiir strategische Investitionen aufgelegt, mit
dem die Hauptrisiken neuer Investitionsvorhaben abgedeckt werden. Der Kommission zufolge
sollte dieser Fonds iiber die Beteiligung privater Anleger einen Multiplikatoreffekt von rund 15
haben. Er wird durch 6ffentliche Mittel in Hohe von insgesamt 21 Mrd € garantiert, die aus dem
EU-Haushalt und von der Europdischen Investitionsbank stammen. In erster Linie wird der Fonds
der Finanzierung wachstumsfordernder Investitionsprojekte in den Bereichen Energie, Verkehr und
Breitbandnetze dienen, wobei ein Viertel der verfiigbaren Mittel KMUs zugutekommen soll. Die
Investitionsoffensive kann die Wachstumsaussichten in Europa durchaus verbessern. Allerdings
kommt es entscheidend darauf an, dass die Anstrengungen zur Stimulierung 6ffentlicher Investitio-
nen auf einer sorgféltigen Auswahl zentraler Projekte mit wachstumssteigernden Effekten beruhen,
der eine solide Kosten-Nutzen-Analyse vorangeht.

Die Bemiihungen um eine Forderung von Strukturreformen miissen intensiviert werden, und die
Konsolidierung der Staatshaushalte sollte auf eine wachstumsfreundliche Art erfolgen. Staaten,
in denen die Haushaltskonsolidierung weitere Kiirzungen der Staatsausgaben erforderlich macht,
sollten die 6ffentlichen Ausgaben vor allem zugunsten von Maflnahmen zur Stiitzung des Potenzi-
alwachstums (z. B. 6ffentliche Investitionen) neu priorisieren. Einnahmenseitige Reformbemiihun-
gen sollten primér auf die Beseitigung steuerlicher Verzerrungen und die Bekdmpfung der Steuer-
hinterziehung ausgerichtet sein. Mit Blick auf den Abbau des Steuerkeils auf Arbeitseinkommen
gab die Eurogruppe in einer Erklarung ihre Absicht bekannt, gemeinsame Grundsitze zu vereinba-
ren, die als Leitfaden fiir kiinftige Steuerreformen dienen sollen.®

Bis Ende 2014 muss eine obligatorische Uberpriifung des EU-Steuerungsrahmens, d.h. der Rege-
lungen des Sechser- und des Zweierpakets (,,Six-pack® und ,,Two-pack®) erfolgen. Am 28. Novem-
ber verdffentlichte die Europdische Kommission eine kurze Uberpriifung, in der sie befand, dass
sich der reformierte Steuerungsrahmen bei der Stirkung der haushaltspolitischen Uberwachung als
wirksam erwiesen hat.” Weiterhin kiindigte sie fiir 2015 eine Diskussion iiber mogliche Verbes-
serungsbereiche an. So sehr der gestérkte Steuerungsrahmen im Sinne einer Erhohung der Haus-
haltsdisziplin zu begriifien ist, so hat er doch an Komplexitit zugenommen. Damit gestaltet sich
die einheitliche Umsetzung der Vorschriften schwieriger. Verbesserungspotenzial besteht auch in
Bezug auf die Verzahnung der verschiedenen Bestandteile der Regelungen, insbesondere des pré-
ventiven und des korrektiven Teils des SWP hinsichtlich des mittelfristigen Haushaltsziels und des
Schuldenkriteriums. Dariiber hinaus ist es fiir die Glaubwiirdigkeit des SWP unerléasslich, dass die
Transparenz beziiglich der Anwendung des Steuerungsrahmens erhoht wird und dessen vollstan-
dige Einhaltung gewihrleistet ist. Dies beinhaltet auch die Veroffentlichung sdmtlicher Daten, die
den im Geltungsbereich des SWP gefassten Beschliissen zugrunde liegen.

6 Siehe Erklarung der Eurogruppe vom 8. Juli 2014 (www.eurozone.europa.eu/media/539623/20140707-eurogroup-statement-on-reducing-
tax-wedge-on-labour.pdf)

7  Siche Europdische Kommission, Uberpriifung der wirtschaftspolitischen Steuerung, 28. November 2014 (http://ec.curopa.cu/transpa-
rency/regdoc/rep/1/2014/DE/1-2014-905-DE-F1-1.Pdf).
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AUFSATIZ

VON EXPERTEN DES EUROSYSTEMS ERSTELLTE
GESAMTWIRTSCHAFTLICHE PROJEKTIONEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET VOM
DEZEMBER 2014’

Die Konjunktur ist schwdcher ausgefallen als zu Jahresbeginn erwartet. Dies ist in erster Linie auf
ein unerwartet verhaltenes Wachstum bei Investitionen und Ausfuhren zuriickzufiihren. Die gegen-
wirtige Phase des mdfsigen Wachstums diirfte bis ins Jahr 2015 anhalten. Gleichwohl sollte eine
Reihe binnen- und auflenwirtschaftlicher Faktoren, darunter der dufSerst akkommodierende geld-
politische Kurs im Euroraum — unterstiitzt durch die im Juni und im September 2014 ergriffenen
konventionellen Maffnahmen und Sondermafinahmen —, im Jahresverlauf 2015 zum Tragen kom-
men. Das Wachstum des realen BIP diirfte dann leicht anziehen. Den Projektionen zufolge diirfte es
sich 2014 auf 0,8 %, 2015 auf 1,0 % und 2016 auf 1,5 % belaufen. In dem Mafle, wie diese Wachs-
tumsraten das geschdtzte Potenzialwachstum zunehmend iibersteigen, wird sich die Produktions-
liicke iiber den Zeithorizont langsam schlieflen, im Jahr 2016 allerdings weiterhin negativ sein.
Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2014 veroffentlichten Projektionen wurden die
Wachstumsaussichten fiir das reale BIP deutlich nach unten korrigiert.

Die HVPI-Inflation im Euro-Wdhrungsgebiet wird den Projektionen zufolge auf kurze Sicht niedrig
bleiben und iiber den Projektionszeitraum hinweg nur schrittweise ansteigen. Es wird damit gerech-
net, dass sie im Durchschnitt 0,5 % im Jahr 2014, 0,7 % im Jahr 2015 und 1,3 % im Jahr 2016
betragen wird. Der jiingste Riickgang der Olpreise hat die kurzfristigen Inflationsaussichten deut-
lich eingetriibt. Trotzdem wird erwartet, dass die schrittweise Verringerung der negativen Produk-
tionsliicke und der steigende aufenwirtschaftliche Preisdruck (verstdrkt durch den schwdcheren
Wechselkurs des Euro) einen Anstieg der HVPI-Inflation iiber den Projektionszeitraum unterstiit-
zen werden. Die anhaltende konjunkturelle Schwdche wird einen starken Anstieg der Inflation
allerdings verhindern. Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten Pro-
Jektionen wurde der Ausblick fiir die HVPI-Inflation deutlich nach unten korrigiert.

Im vorliegenden Aufsatz werden die gesamtwirtschaftlichen Projektionen fiir das Euro-Wdhrungs-
gebiet fiir den Zeitraum von 2014 bis 2016 zusammengefasst. Projektionen fiir einen so langen
Zeitraum sind mit einer sehr hohen Unsicherheit behaftet’ Dies ist bei der Interpretation zu
beriicksichtigen. Ferner muss darauf hingewiesen werden, dass die jiingsten geldpolitischen Son-
dermafinahmen in diesen Projektionen nur insoweit beriicksichtigt wurden, als sie sich bereits auf
finanzielle Grdfien ausgewirkt haben. Weitere Transmissionskandle wurden nicht beriicksichtigt.
Es ist daher sehr wahrscheinlich, dass die Auswirkungen des geldpolitischen Mafinahmenpakets in
der Basisprojektion unterschdtzt werden.

DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD

Den Projektionen zufolge wird die weltweite konjunkturelle Erholung weiterhin an Fahrt gewin-
nen, wenn auch langsam. Das Wachstum des weltweiten realen BIP (ohne Euroraum) diirfte iiber
den Projektionszeitraum hinweg zulegen — von 3,6 % im Jahr 2014 auf 4,2 % im Jahr 2016. Die
Erholung diirfte allerdings weiterhin je nach Region variieren. Nach einer eher verhaltenen Kon-
junkturentwicklung zu Beginn des Jahres 2014 stabilisierte sich die Wachstumsdynamik weit-
gehend in einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
Im Gegensatz dazu blieb die Wachstumsdynamik in den Schwellenldndern insgesamt weiterhin

1 Die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen flieen in die Beurteilung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und der Risiken fiir die Preisstabilitét durch den EZB-Rat ein. Informationen zu den verwendeten Verfahren und Techniken fin-
den sich in der EZB-Publikation ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises* vom Juni 2001, die auf der Website
der EZB abrufbar ist. Redaktionsschluss fiir die in den vorliegenden Projektionen enthaltenen jiingsten Daten war der 20. November 2014.

2 Siehe EZB, Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet — eine Bewertung,
Monatsbericht Mai 2013.
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Tabelle | Das auBenwirtschaftliche Umfeld

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Korrekturen seit
Dezember 2014 September 2014 September 2014
2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Globales reales BIP 3,7 3,6 4,0 42 3,7 42 4,3 -0,1 -0,1 -0,1
(ohne Euro-Wihrungsgebiet)
Welthandel (ohne Euro-Wahrungsgebiet) ! 3.4 2,7 39 52 3,9 55 5,9 -1,2 -1,6 -0,7
Auslandsnachfrage des 2,9 2,3 34 49 3,5 5,0 56  -12 -6 -06

Euro-Wihrungsgebiets ?

Anmerkung: Die Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet.
1) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe.
2) Berechnet als gewichteter Durchschnitt der Importe von Handelspartnern des Euro-Wéhrungsgebiets.

schwach, allerdings mit gewissen regionalen Unterschieden. Mittelfristig sollte sich die Weltwirt-
schaft allméhlich beleben, auch wenn die Erholung voraussichtlich immer noch moderat ausfallen
wird. Wéhrend einige wichtige fortgeschrittene Volkswirtschaften vom nachlassenden Gegenwind
profitieren, ist es aufgrund zunehmender struktureller Herausforderungen und der Straffung der
finanziellen Bedingungen unwahrscheinlich, dass die aufstrebenden Volkswirtschaften zu den vor
der Krise verzeichneten Wachstumsraten zuriickkehren werden.

Die Entwicklung des Welthandels blieb in der ersten Jahreshélfte schwach. Gleichwohl diirfte er
im zweiten Quartal seine Talsohle erreicht haben und sich den Projektionen zufolge iiber den Pro-
jektionszeitraum von 2,7 % im Jahr 2014 auf 5,2 % im Jahr 2016 erholen (Welt ohne Euroraum).
Es wird erwartet, dass die Elastizitdt des Welthandels gegeniiber der Konjunktur am Ende des Pro-
jektionszeitraums unter dem vor der globalen Krise verzeichneten Wert liegen wird. Angesichts der
Tatsache, dass die Importnachfrage der wichtigsten Handelspartner des Eurogebiets voraussichtlich
langsamer steigt als die der iibrigen Welt, diirfte das Wachstum der Auslandsnachfrage des Euro-
raums im Vergleich zum weltweiten Handelswachstum etwas geringer ausfallen (siche Tabelle 1).

Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurden die globalen Wachstumsaussichten leicht, die Aussichten fiir die Auslands-
nachfrage des Euroraums indes deutlicher nach unten revidiert. Letzteres ist auf schwéchere Daten
und eine Abwirtskorrektur der Zunahme der Elastizitit des Welthandels in Bezug auf die Konjunk-
tur in Richtung ihres langfristigen Niveaus zuriickzufithren, um Prognosefehler der Vergangenheit
zu beriicksichtigen.

TECHNISCHE ANNAHMEN IM HINBLICK AUF ZINSSATZE, WECHSELKURSE, ROHSTOFFPREISE UND DIE
FINANZPOLITIK

Die technischen Annahmen beziiglich der Zinssitze sowie der Rohstoffpreise beruhen auf den
Markterwartungen; Redaktionsschluss hierbei war der 13. November 2014. Die Kurzfristzinsen
beziehen sich auf den Dreimonats-EURIBOR, wobei die Markterwartungen von den Zinssitzen
fiir Terminkontrakte abgeleitet werden. Bei Anwendung dieser Methode ergibt sich fiir die Kurz-
fristzinsen ein Durchschnittsniveau von 0,2 % fiir 2014 und von 0,1 % fiir 2015 und 2016. Die
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Technische Annahmen

Korrekturen seit
Dezember 2014 September 2014 September 2014"

| 2013 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Dreimonats-EURIBOR (in % p. a.) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,1
Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen
(in % p. a.) 2,9 2,0 1,8 2,1 2,3 2,2 2,5 -0,2 -0,4 -0,4
Olpreise (in USD/Barrel) 108,8 101,2 85,6 88,5 107,4 1053 1027 -57  -188  -13.8
Preise fiir Rohstoffe ohne Energie (in USD)
(Verinderung gegen Vorjahr in %) -5,0 -6,3 -4.8 3,8 -4,.8 0,1 4.4 -1,5 -49 -0,6
USD/EUR-Wechselkurs 1,33 1,33 1,25 1,25 1,36 1,34 1,34 -1,9 -6,7 -6,7

Nominaler effektiver Wechselkurs des Euro
(EWK-20) (Veranderung gegen Vorjahr in %) 3,8 0,5 2,8 0,0 1,4 -0,8 0,0 -0,9 -2,0 0,0

Anmerkung: Die Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet.
1) Die Korrekturen sind bei Niveauunterschieden in Prozent, bei Wachstumsraten als Differenzen und bei Zinssédtzen und Renditen in
Prozentpunkten angegeben.

Markterwartungen beziiglich der nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Eurogebiet
implizieren ein durchschnittliches Niveau von 2,0 % im laufenden, 1,8 % im kommenden und
2,1 % im iibernéchsten Jahr.! Aufgrund der Entwicklung der Terminzinsen und des allméahlichen
Durchschlagens von Marktzinsanderungen auf die Kreditzinsen wird erwartet, dass die zusam-
mengefassten Bankzinsen fiir Kredite an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euroraum
2014 und 2015 leicht riicklaufig sein werden und im Jahresverlauf 2016 wieder leicht ansteigen.

Was die Rohstoffpreise betrifft, so wird anhand der von den Terminmérkten in den zwei Wochen
bis Redaktionsschluss am 13. November 2014 abgeleiteten Entwicklung damit gerechnet, dass
die Preise fiir Rohol der Sorte Brent von 102,6 USD im dritten Quartal des Jahres 2014 auf
85,6 USD im Jahr 2015 sinken und 2016 auf 88,5 USD steigen werden (jeweils pro Barrel).
Den Annahmen zufolge werden die in US-Dollar gerechneten Preise fiir Rohstoffe ohne Energie
2014 und 2015 deutlich zuriickgehen und 2016 wieder anziehen.?

Es wird angenommen, dass die bilateralen Wechselkurse iiber den Projektionshorizont hinweg
unverdndert auf dem durchschnittlichen Niveau bleiben, das im Zweiwochenzeitraum bis zum
Redaktionsschluss am 13. November 2014 vorherrschte. Dies impliziert einen USD/EUR-Wech-
selkurs von 1,33 im Jahr 2014 und 1,25 in den Jahren 2015 und 2016.

Die finanzpolitischen Annahmen beruhen auf dem Haushaltsvollzug im laufenden Jahr, den Geset-
zesentwiirfen oder verabschiedeten Hauhaltsgesetzen fiir 2015, den im Rahmen des Europidischen
Semesters eingereichten Ubersichten iiber die Haushaltsplanung sowie nationalen mittelfristigen
Haushaltsplénen, die zum 20. November 2014 zur Verfiigung standen. Sie umfassen alle politi-
schen Mafinahmen, die bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen
hinreichend detailliert festgelegt wurden und den Gesetzgebungsprozess aller Wahrscheinlichkeit

1 Die Annahme im Hinblick auf die nominalen Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum beruht auf dem gewichteten Durch-
schnitt der als Richtwert geltenden Renditen zehnjéhriger Anleihen der betreffenden Lénder, gewichtet mit den jahrlichen BIP-Zahlen
und fortgeschrieben anhand eines Zukunftsprofils, das aus der Zinsstrukturkurve der EZB fiir die Pari-Rendite aller zehnjahrigen
Anleihen des Euroraums abgeleitet wird, wobei die anfdngliche Diskrepanz zwischen den beiden Reihen iiber den Projektionszeitraum
hinweg konstant gehalten wird. Die Abstéinde zwischen landerspezifischen Staatsanleiherenditen und dem entsprechenden Euroraum-
Durchschnitt werden iiber den Projektionszeitraum hinweg als konstant angenommen.

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 Schlussquartal 2015 den Terminkontraktpreisen
folgen und sich anschliefiend der globalen Konjunktur entsprechend entwickeln werden. Die auf Euro lautenden Ab-Hof-Preise in
der EU, die fiir Prognosen zu Verbraucherpreisen fiir Nahrungsmittel herangezogen werden, werden mithilfe eines 6konometrischen
Modells projiziert, das auch die Entwicklung der internationalen Nahrungsmittelrohstoffpreise beriicksichtigt.
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nach erfolgreich durchlaufen werden. Insgesamt implizieren die Informationen zum Haushalts-
vollzug 2014 und zu den fiir 2015 geplanten haushaltspolitischen Mafinahmen eine weitgehend
neutrale diskretiondre Finanzpolitik auf Ebene des Euro-Wahrungsgebiets. Mainahmen zur
Haushaltskonsolidierung in einigen Landern werden durch die Senkung direkter Steuern in Lén-
dern und durch Ausgabenerh6hungen weitgehend ausgeglichen.

Gegeniiber dem Monatsbericht vom September 2014 beziehen sich die Anderungen der tech-
nischen Annahmen unter anderem auf deutlich niedrigere auf US-Dollar lautende Preise fiir Ol
und Rohstoffe ohne Energie, einen Riickgang des effektiven Euro-Wechselkurses sowie niedri-
gere kurz- und langfristige Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet.

PROJEKTIONEN ZUM WACHSTUM DES REALEN BIP

Die zu Beginn des Jahres prognostizierte Erholung wurde durch die jiingsten Entwicklungen nicht
bestitigt. Das reale BIP ist im zweiten und dritten Quartal 2014 nur leicht gestiegen, nachdem tem-
pordre Faktoren, die im ersten Quartal fiir eine Belebung gesorgt hatten, nachgelassen haben. Zu
der schwicher als erwartet ausgefallenen Wirtschaftstitigkeit kam es vor dem Hintergrund einer
gedampften Entwicklung des Welthandels, zunehmender Bedenken hinsichtlich der Aussichten des
binnenwirtschaftlichen Wachstums, die moglicherweise durch den Stillstand bei den Wirtschafts-
reformen in einigen Landern befeuert wurden, sowie anhaltender geopolitischer Spannungen und
einer schwicher als prognostizierten Erholung der Wohnungsbauinvestitionen in einigen Landern.

Kurzfristig diirfte das reale BIP-Wachstum verhalten bleiben. Die zu Beginn des Jahres beob-
achteten wachstumshemmenden Faktoren werden das Wachstum auch in den nichsten Quartalen
noch belasten. Dies lésst sich aus den Indikatoren fiir das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen
schlieen, die sich seit dem Friithjahr abgeschwécht haben und deren Stinde jetzt auf eine anhal-
tende, aber nur noch moderates Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht hindeuten. Insbesondere die
private Investitionstétigkeit diirfte Anfang 2015 verhalten bleiben.

Gleichwohl gibt es einige Fundamentalfaktoren, die nach wie vor positiv sind und die erwartete
Erholung im kommenden Jahr und danach unterstiitzen werden. Der Binnennachfrage zugutekom-
men sollten die akkommodierende Geldpolitik und ein besser funktionierender geldpolitischer
Transmissionsprozess, die durch die jiingsten konventionellen MaBinahmen und Sondermafnah-
men der EZB noch verstirkt werden. Hinzu kommen ein weitgehend neutraler haushaltspolitischer
Kurs nach Jahren der betrachtlichen Straffung der Finanzpolitik sowie eine leichte Verbesserung
der Kreditangebotsbedingungen. Dariiber hinaus sollte der Zuwachs des real verfiigbaren Einkom-
mens dem privaten Konsum Auftrieb geben. Dafiir ausschlaggebend sind vor allem fallende Roh-
stoffpreise, aber auch ein hoheres Lohn- und Beschéftigungswachstum — wenngleich die Zunahme
hierbei moderat ausfillt — sowie ein Anstieg der sonstigen privaten Einkiinfte (einschlieSlich ausge-
schiitteter Gewinne) angesichts einer sich verbessernden Ertragslage. Aulerdem diirfte die Gesamt-
konjunktur iiber den Projektionshorizont durch den giinstigen Einfluss einer erwarteten allméhli-
chen Belebung der Auslandsnachfrage zunehmend unterstiitzt werden, die durch die Auswirkungen
der Euro-Abwertung noch weiter verstarkt wird.

Im historischen Vergleich wird die Erholung jedoch den Projektionen zufolge verhalten bleiben, da
eine Reihe von Faktoren das Wachstum auf mittlere Sicht weiterhin ddmpfen wird. Die nach wie
vor bestehende Notwendigkeit von Bilanzanpassungen im privaten und 6ffentlichen Sektor diirfte
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iiber den Projektionszeitraum hinweg nur schrittweise abnehmen. Dariiber hinaus diirften die hohen
Arbeitslosenquoten in einigen Léndern ihre ziigelnde Wirkung auf die privaten Konsumausgaben
nur langsam verlieren, wahrend umfangreiche Kapazitétsreserven in einigen Landern die Investiti-
onsausgaben weiterhin bremsen. Im Jahresdurchschnitt betrachtet wird erwartet, dass das reale BIP
2014 um 0,8 %, 2015 um 1,0 % und 2016 um 1,5 % steigt.

Was die Nachfragekomponenten im Einzelnen betrifft, so werden die privaten Konsumausgaben
dank einer Zunahme des real verfiigbaren Einkommens ihre verhaltene Wachstumsdynamik tiber
den Projektionszeitraum hinweg aufrechterhalten. Nach mehreren Jahren ausgeprigter Schwiche
wird das real verfiigbare Einkommen durch ein héheres Arbeitseinkommen (aufgrund steigender
Beschiftigung und eines leicht hoheren Lohnwachstums), durch einen wachsenden Beitrag sonstiger
(hauptsdchlich gewinnbezogener) privater Einkiinfte und durch niedrige Rohstoffpreise schneller
steigen. Die privaten Konsumausgaben werden auch durch das wachsende Reinvermdgen der priva-
ten Haushalte und niedrige Finanzierungskosten gestiitzt.

Die Sparquote diirfte stabil bleiben und auf historischen Tiefstinden verharren. Grund hierfiir sind
gegenldufige Effekte: Einerseits wirken sich die sehr niedrigen Zinssétze und der allméhliche Riick-
gang der Arbeitslosigkeit dimpfend aus. Andererseits gibt es eine Aufwirtstendenz, da durch das
hohere verfiigbare Einkommen in einigen Landern die Notwendigkeit schwindet, Sparguthaben fiir
Konsumzwecke zu verwenden. Die beobachtete Abschwichung des Verbrauchervertrauens konnte
verstarkt zum Vorsorgesparen beitragen. AuBlerdem besteht in mehreren Landern der erh6hte Druck
zum Verschuldungsabbau der privaten Haushalte fort, was fiir eine weitere Aufwirtstendenz bei
der Sparquote sorgt.

Der Ausblick fiir Wohnungsbauinvestitionen ist weiterhin verhalten. Diese sollten im Jahres-
verlauf 2015 leicht an Dynamik gewinnen, da sich die Konjunktur in einem Umfeld niedriger
Hypothekenzinsen und besserer Kreditangebotsbedingungen erholt und die Notwendigkeit von
Anpassungen an den Wohnimmobilienmérkten allméhlich schwindet. Dennoch werden solche
Anpassungen und/oder das nach wie vor geringe Wachstum des real verfiigbaren Einkommens
in einigen Landern die Bautétigkeit weiterhin ddmpfen. Dariiber hinaus scheint in einigen Lén-
dern der giinstige Effekt historisch niedriger Hypothekenzinsen schwicher zu sein als vorher
erwartet.

Eine Reihe von Faktoren sollte die Unternehmensinvestitionen stiitzen, und zwar die erwartete all-
méihliche Zunahme der Binnen- und Auslandsnachfrage, das sehr niedrige Zinsniveau, die Notwen-
digkeit der Modernisierung des Kapitalstocks nach Jahren verhaltener Investitionen, verbesserte
Kreditangebotsbedingungen sowie die leicht steigenden Gewinnaufschlidge im Zuge der Konjunk-
turerholung. AufBlerdem diirfte der Gegenwind im Zusammenhang mit dem notwendigen Schul-
denabbau im Unternehmenssektor allméhlich nachlassen, nachdem die Schuldenquote in den letz-
ten Jahren gesunken ist. Trotzdem ist der Schuldenstand nach wie vor hoch, sodass das Wachstum
durch gegebenenfalls nétigen Fremdkapitalabbau weiterhin belastet werden konnte.

Das Wachstum der Unternehmensinvestitionen diirfte auf kurze Sicht weiterhin recht niedrig blei-
ben. Trotz der oben erwéhnten unterstiitzenden Faktoren hat sich das Unternehmervertrauen in
der letzten Zeit eingetriibt. Die Auswirkungen einiger ungiinstiger Faktoren scheinen die Unter-
nehmensinvestitionen stark zu belasten. Dazu zdhlen insbesondere die Finanzierungsbedingungen
in einigen Léndern, die sich zwar verbessern, aber nach wie vor ungiinstig sind, Bedenken hin-
sichtlich des langsamen Tempos struktureller Reformen in einigen Léndern sowie die anhaltenden
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geopolitischen Spannungen. Dartiber hinaus wirkt sich auch die Unsicherheit in Bezug auf die Aus-
sichten fiir die Nachfrage belastend auf die Unternehmensinvestitionen aus.

Bei der Auslandsnachfrage des Euroraums wird es den Projektionen zufolge im Zuge der Konjunk-
turerholung zu einem moderaten Anstieg kommen. In der zweiten Jahreshilfte 2014 werden die
Exporte in Drittlander weitgehend im Einklang mit der Auslandsnachfrage leicht zulegen. Den Pro-
jektionen zufolge ziehen die Exporte im Jahresverlauf 2015 an, was auf den allmdhlichen Anstieg
der Auslandsnachfrage und den positiven Effekt der jiingsten Abwertung des Euro zuriickzufiihren
ist. Die Exportmarktanteile diirften iiber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend unveréndert
bleiben. Aufgrund des verhaltenen Wachstums der Nachfrage im Euro-Wéhrungsgebiet und des
niedrigeren Wechselkurses des Euro werden die Einfuhren aus Drittlindern iiber den Projekti-
onszeitraum hinweg nur eine leichte Belebung erfahren. Der Auflenhandel wird den Projektionen
zufolge zum Ende des Projektionshorizonts einen positiven, wenn auch moderaten, Beitrag zum
realen BIP-Wachstum leisten. Der Leistungsbilanziiberschuss wird iiber den Projektionszeitraum
zunehmen und 2016 bei 2,4 % des BIP liegen.

Das Beschéftigungswachstum ist in letzter Zeit vergleichsweise schnell und stark gestiegen. Bereits
ab Mitte 2013 hat sich die Beschiftigung langsam erholt, anfangs gemessen an den geleisteten
Arbeitsstunden, spater dann auch nach Anzahl der Beschaftigten. Im zweiten Quartal 2014 erhohte
sich die Beschiftigtenzahl um 0,4 % gegentiber dem Vorjahr, wiahrend das reale BIP-Wachstum
bei 0,8 % lag. Diese relativ schnelle Erholung scheint die positive Wirkung der bisherigen Lohn-
zurtickhaltung und die voraussichtlich giinstigen Auswirkungen der jiingsten Arbeitsmarktrefor-
men widerzuspiegeln. Die Reformen scheinen — zum Beispiel iiber verstirkte Dezentralisierung
bei Tarifverhandlungen, geringeren Kiindigungsschutz und flexiblere Arbeitszeitregelungen — dazu
geflihrt zu haben, dass die Beschiftigung vergleichsweise schneller und stirker auf die Produkti-
onsentwicklung reagiert hat, als dies in der Vergangenheit der Fall war. Allerdings gab es einige
wesentliche landerspezifische Unterschiede.

Die Bedingungen an den Arbeitsmédrkten des Euro-Wéhrungsgebiets diirften sich iiber den Pro-
jektionszeitraum leicht verbessern. Es wird erwartet, dass die Zahl der Erwerbspersonen auch in
der zweiten Jahreshilfte 2014 weiter wichst und dass diese Dynamik den Projektionen zufolge
weitgehend iiber den Projektionszeitraum hinweg anhélt. Die Erholung der Beschéftigung spiegelt
das kontinuierliche Muster einer vergleichsweise schnellen und starken Reaktion der Konjunk-
turerholung wider. Die Zahl der Erwerbspersonen diirfte moderat zunehmen, was zum einen auf
die Zuwanderung zuriickzufiihren ist und zum anderen auf einer stirkeren Beteiligung bestimmter
Bevolkerungsgruppen am Arbeitsmarkt infolge der sich langsam verbessernden Beschiftigungs-
lage beruht. Die Arbeitslosenquote diirfte iiber den Projektionszeitraum hinweg fallen, jedoch wei-
terhin deutlich iiber dem vor der Krise verzeichneten Niveau liegen.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde das projizierte Wachstum des realen BIP fiir 20142016 um 1,0 Prozent-
punkte nach unten korrigiert. Ursédchlich fiir die Korrektur war ein schwécherer Ausblick fiir die
Ausfuhren. Die Aussichten fiir die Auslandsnachfrage des Euroraums wurden deutlich nach unten
korrigiert, was auf schwichere Daten und eine Abwértskorrektur der Zunahme der Elastizitét des
Welthandels in Bezug auf die Konjunktur in Richtung ihres langfristigen Niveaus zuriickzufiihren
ist. Die Abwartskorrektur der Wachstumsrate ldsst sich auch durch geringere Unternehmensinvesti-
tionen in Anbetracht des jlingsten Vertrauensverlusts und der zunehmenden Bedenken hinsichtlich
der Wachstumsaussichten des Binnenmarkts erkldren. Angesichts eines immer noch hohen Anpas-
sungsbedarfs am Wohnungsmarkt in einigen Léndern und der Tatsache, dass die Auswirkungen
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Tabelle 2 Gesamtwirtschaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet" Von Experten des Eurosystems
erstellte gesamtwirtschaftliche
(Verdnderung gegen Vorjahr in %) Projektionen fiir das

Euro-Wahrungsgebiet vom

Dezember 2014 September 2014 Korrekturen seit D ber 2014
September 20142 ezember
| 2013 | 2014 | 2005 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014| 2015| 2016
Reales BIP? -0,4 0,8 1,0 1,5 0,9 1,6 1,9 0,0 -06 -03
[0,7-0,9]% [0,4 - 1,6]¥ [0,4 - 2,6]* [0,7 - 1,119 [0,6 - 2,6]* [0,6 - 3,2]"
Private
Konsumausgaben -0,6 0,8 1,3 1,2 0,7 1,4 1,6 0,1 -0,2 -0,4
Konsumausgaben des
Staates 0,3 0,9 0,5 0,4 0,7 0,4 0.4 0,2 00  -0,1
Bruttoanlage-
investitionen -2,5 0,7 1,4 32 1,1 3,1 39 -0,5 -1,8 -0,7
Ausfuhren 2,2 32 3,2 48 3,1 45 53 00 -1,3 -05
Einfuhren? 1,3 33 3,7 49 3,5 45 53 -03 08 -03
Beschiftigung -0,9 0,4 0,6 0,5 0,3 0,6 0,7 0,1 00 -02
Arbeitslosenquote (in % der
Erwerbspersonen) 11,9 11,6 11,2 10,9 11,6 11,2 10,8 0,0 0,0 0,2
HVPI 1,4 0,5 0,7 1.3 0,6 1,1 14 -01 -04  -0,1
[0,5-0,5]1" 0,2 - 1,21 [0,6 - 2,0]* [0,5 - 0,7]% [0,5 - 1,7]* [0,7 - 2,1]%
HVPI ohne Energie 1,4 0,8 1,1 1,3 0,8 1,3 1,6 00 -02 -02
HVPI ohne
Nahrungsmittel und
Energie 1,1 0,8 1,0 1,3 0,9 1,2 1,5 00 -02 -02
HVPI ohne
Nahrungsmittel,
Energie und
Anderungen indirekter
Steuern® 1,0 0,7 1,0 1,3 0,8 1,2 1,5 00 -02 -02
Lohnstiickkosten 1,3 1,1 1,1 0,8 1,0 0,8 1,1 0,1 04 -03
Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer 1,7 1,6 1,5 1.8 1,6 1.8 2,2 00 -03 -04
Arbeitsproduktivitit 0,4 0,5 0,4 1,0 0,6 1,0 1,1 -0,1 -0,6  -0,1
Offentlicher
Finanzierungssaldo (in %
des BIP) -2,9 -2,6 -2,5 2,2 -2,6 -2,4 -1,9 0,0 -0,1 -0,3
Struktureller
Haushaltssaldo
(in % des BIP)" -2,3 2,1 -2,1 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 02 -0,1 -0,1
Offentliche
Schuldenquote
(in % des BIP) 90,8 92,0 91,8 91,1 93,9 93,1 91,5 -1,9 -1,3  -04
Leistungsbilanzsaldo
(in % des BIP) 2,0 2,1 2,2 2,4 23 2,3 24 -0,1 0,0 0,0

1) Die Projektionen fiir 2015 und 2016 schlieen Litauen ein. Die durchschnittlichen prozentualen Verédnderungen im Jahr 2015 gegeniiber
dem Vorjahr beruhen auf einer Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets fiir 2014, in der Litauen bereits enthalten ist.

2) Die Korrekturen wurden auf Basis nicht gerundeter Zahlen berechnet.

3) Arbeitstiglich bereinigte Daten.

4) Die bei der Darstellung der projizierten Werte verwendeten Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatsdchlichen
Ergebnissen und fritheren, iiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine
Korrektur fiir aufergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,,New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges* vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.

5) EinschlieBlich des Handels der Euro-Lander untereinander.

6) Der Teilindex basiert auf Schitzungen tatsdchlicher Auswirkungen indirekter Steuern. Es konnten sich hier Unterschiede zu Eurostat-
Daten ergeben, da diese auf der Annahme beruhen, dass steuerliche Effekte vollstandig und unmittelbar auf den HVPI durchschlagen.

7) Berechnet als 6ffentlicher Finanzierungssaldo, bereinigt um voriibergehende Effekte des Konjunkturzyklus und befristete staatliche
Mafnahmen (fiir Details zum Ansatz des ESZB siche Working Paper Series der EZB, Nr. 77, September 2001, und Working Paper
Series der EZB, Nr. 579, Januar 2007). Die Projektion des strukturellen Saldos leitet sich nicht von einer aggregierten Messgrofie der
Produktionsliicke ab. Gemil der Methodik des ESZB werden die Konjunkturkomponenten fiir verschiedene Einnahmen und Ausgaben
separat berechnet. Eine detailliertere Darstellung findet sich in Kasten 13 des Monatsberichts vom Mirz 2012 und in Kasten 6 des
Monatsberichts vom September 2014.

historisch niedriger Hypothekenzinsen in vorangegangenen Projektionen iiberschitzt worden
waren, wurden auch die Wohnungsbauinvestitionen deutlich nach unten revidiert. Auch bei den
privaten Konsumausgaben wurde eine Abwirtskorrektur vorgenommen. Diese ist auf ein nach
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unten korrigiertes Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und geringer als erwartet
ausgefallene ausgeschiittete Gewinne vor dem Hintergrund eines insgesamt schwécheren Konjunk-
turumfelds zuriickzufiihren.

Die jiingsten geldpolitischen Sondermafinahmen sind im Basisszenario nur iiber ihren Einfluss auf
bereits beobachtete Daten und iiber ihren Einfluss auf die finanztechnischen Annahmen — insbeson-
dere tiber Marktzinssdtze und Aktienkurse sowie den Wechselkurs — beriicksichtigt. Aus diesem
Grund konnte im Basisszenario der giinstige Einfluss der jiingsten geldpolitischen Sondermafinah-
men unterschitzt werden, da zusitzliche Kanéle keine Beriicksichtigung finden (siehe Kasten 2).

BERUCKSICHTIGUNG DER JUNGSTEN GELDPOLITISCHEN SONDERMASSNAHMEN IN DEN PROJEKTIONEN

Die am 5. Juni und 4. September 2014 bekannt gegebenen geldpolitischen Mallnahmenpakete
zur Ankurbelung der Kreditvergabe umfassen ein breites Spektrum an geldpolitischen Sonder-
mafnahmen, die iiber Kreditgeschifte, d.h. gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte, und
Outright-Kéufe — namentlich ein Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities und ein Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen — umgesetzt werden.

Die Auswirkungen dieser Maflnahmen auf die Wachstums- und Inflationsaussichten spiegeln sich
in dem Basisszenario nur insofern wider, als sie sich bereits in finanziellen Gréflen — vor allem
Zinssdtzen, Aktienkursen und Euro-Wechselkurs — niedergeschlagen haben. Als Ergebnis die-
ses technischen Ansatzes werden bestimmte weitere potenzielle Kanéle im Basisszenario nicht
berticksichtigt. Dazu gehort beispielsweise der direkte Weitergabekanal im Zusammenhang mit
der Reduzierung der Refinanzierungskosten fiir Banken im Euro-Wéhrungsgebiet, die aus diesen
MaBnahmen resultiert. Ein weiterer Kanal, der im Basisszenario unberiicksichtigt bleibt, ist der
Portfolioumschichtungskanal. Dies ist Ausdruck der Tatsache, dass die umfangreichen Liquidi-
tatszufiihrungen im Zusammenhang mit jeder dieser drei geldpolitischen MaBnahmen den Anreiz
flir Investoren erhéhen konnten, ihre iiberschiissigen Kassenbestinde durch Kéufe von anderen
alternativen Finanzinstrumenten als denen, die die Zentralbank erworben hat, zu reduzieren und
damit deren Preis in die Hohe — und die Rendite nach unten — zu treiben.

Insgesamt diirfte das Basisszenario die Auswirkungen der geldpolitischen Maflnahmenpakete zu
gering bewerten, woraus sich ein Aufwirtsrisiko fiir die Basisprojektionen von Wachstum und
Inflation ergibt.

AUSSICHTEN FUR PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge belief sich die Teuerung nach dem HVPI insgesamt
im November 2014 auf 0,3 %. In der niedrigen aktuellen Inflationsrate spiegeln sich moderate
Energiepreise aufgrund der jiingsten Preissenkungen fiir Rohél, eine geringe Nahrungsmittelteu-
erung sowie ein geddmpfter Trend bei den Preisen fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie und bei
den Dienstleistungspreisen wider.

Die HVPI-Teuerungsrate wird den Projektionen zufolge auf kurze Frist niedrig bleiben. Danach
diirfte sie bis zum Ende des Projektionszeitraums nur schrittweise steigen, und zwar bis auf einen
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Wert von 1,4 % im vierten Quartal 2016. Ausloser flir den Anstieg der HVPI-Inflation iiber den Von Experten des Eurosystems
Projektionszeitraum diirften die allméhliche Verringerung der negativen Produktionsliicke und ein erstellte gesamtwirtschaftliche
zunehmender auflenwirtschaftlicher Preisdruck sein. Letzterer spiegelt insbesondere eine Umkeh- Projektionen fiir das
rung des Abwirtsdrucks in einen Aufwirtsdruck wider, der aus den Rohstoffpreisen und den Fol- Euro-Wahr;:g:ie ;::tzvooﬂ

gen der jiingsten Abschwichung des Euro-Wechselkurses resultiert.

Die anhaltende Unterauslastung im Euroraum wird zusammen mit der voraussichtlich verhaltenen
Entwicklung bei den Rohstoffpreisen ein stirkeres Anziehen der Inflation im Euro-Wéhrungsgebiet
verhindern. Die negative Produktionsliicke wird den Projektionen zufolge bis 2016 nur teilweise
zurlickgehen, was einen moderaten Anstieg der Lohne und Gewinnmargen zur Folge haben diirfte.
Insgesamt diirfte die HVPI-Inflation auf einem sehr niedrigen Niveau verharren und durchschnitt-
lich 0,5 % im Jahr 2014, 0,7 % im Jahr 2015 und 1,3 % im Jahr 2016 betragen. Die HVPI-Inflati-
onsrate ohne Energie und Nahrungsmittel diirfte im Durchschnitt bei 0,8 % im Jahr 2014, 1,0 % im
Jahr 2015 und 1,3 % im Jahr 2016 liegen.

Die Inflationsaussichten werden gegenwirtig durch den aufBenwirtschaftlichen Preisdruck
gedampft, diirften iiber den Projektionszeitraum aber steigen, und zwar aufgrund der erwarte-
ten Zunahme der weltweiten Nachfrage, des gesunkenen Euro-Wechselkurses und des 2016
erwarteten Anstiegs der Rohstoffpreise. In der jiingsten Vergangenheit haben die Entwicklun-
gen der Preise auBBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets den Abwirtsdruck auf die Preise im Euro-
Wihrungsgebiet noch verstirkt. MéaBiges weltweites Wachstum, Riickgidnge bei den Preisen
fiir Ol und sonstige Rohstoffe sowie die zuletzt beobachtete Abwertung des Euro haben 2013
und 2014 zu sinkenden Importpreisen im Euroraum gefiihrt. Mit zunehmendem Nachlassen die-
ser Effekte diirfte mit Blick auf die Zukunft der Importdeflator fiir die Lander auBBerhalb des
Euroraums 2016 steigen.

Abbildung | Gesamtwirtschaftliche Projektionen"

(Quartalswerte)
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1) Die dargestellten, den zentralen Projektionspfad umgebenden Bandbreiten basieren auf den Differenzen zwischen den tatséchlichen
Ergebnissen und fritheren, tiber mehrere Jahre hinweg erstellten Projektionen. Die Bandbreiten entsprechen dem Durchschnitt des
absoluten Werts dieser Differenzen, multipliziert mit zwei. Die zur Berechnung der Bandbreiten verwendete Methode, die auch eine
Korrektur fiir auergewohnliche Ereignisse beinhaltet, wird in der EZB-Publikation ,,New procedure for constructing Eurosystem and

ECB staff projection ranges” vom Dezember 2009 dargelegt, die auf der Website der EZB abrufbar ist.
2) Arbeitstiglich bereinigte Daten.
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Verbesserungen am Arbeitsmarkt und ein Nachlassen der Unterauslastung diirften Ausloser fiir
einen moderaten Anstieg des inléndischen Preisdrucks iiber den Projektionszeitraum hinweg sein.
Es wird damit gerechnet, dass das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer iiber
den betrachteten Horizont leicht zulegen, aber niedrig bleiben wird. Grund hierfiir sind die lau-
fenden Anpassungsprozesse und die Lohnzuriickhaltung in mehreren Léndern des Euroraums. Das
von niedriger Inflation geprigte Umfeld tragt auch zu den geddmpften Lohnaussichten bei. Fiir
die Lohnstiickkosten wird iiber den Projektionszeitraum hinweg ein leichter Riickgang projiziert.
Urséchlich hierfiir ist die Tatsache, dass die leichte Erhohung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer durch den stirkeren Produktivititszuwachs mehr als ausgeglichen wird. Die verhaltenene
Entwicklung bei den Lohnstiickkosten gehdrt zu den Hauptursachen des erwarteten niedrigen inlén-
dischen Kostendrucks bis zum Ende des Projektionshorizonts.

Die Gewinnmargen (gemessen an der Differenz zwischen dem BIP-Deflator zu Faktorkosten und
dem Wachstum der Lohnstiickkosten) diirften 2014 etwas zuriickgehen, 2015 auf diesem Niveau
verharren und 2016 wieder steigen. Grund hierfiir diirfte ein Anziehen der Wirtschaftstétigkeit und
insbesondere eine Abschwéchung bei der Entwicklung der Lohnstiickkosten sein.

Gegeniiber den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen wurde die Projektion fiir die Gesamtinflation fiir 2014 um 0,1 Prozentpunkte, fiir 2015
um 0,4 Prozentpunkte und fiir 2016 um 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Dies hiangt vor
allem mit den niedrigeren in Euro gerechneten Olpreisen, einigen iiberraschenden Abwirtstenden-
zen bei den jiingsten Daten fiir die nicht energiebezogenen Komponenten und dem Einfluss des
nach unten revidierten Wachstumsausblicks zusammen. Letzterer wird fiir 2016 teilweise durch
einen von der Energiekomponente der HVPI-Inflation ausgehenden stirkeren Aufwértsdruck kom-
pensiert, der durch einen schwicheren Euro-Wechselkurs und eine Aufwirtsentwicklung bei Ter-
minkontrakten auf Olpreise gegeniiber den Projektionen von September ausgeldst wird. Die HVPI-
Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie wurde ebenfalls nach unten korrigiert, was mit einer
schwiécheren Entwicklung bei den Lohnen und den Gewinnmargen sowie mit dem Durchschlagen
der jiingsten Wechselkursentwicklung zusammenhéngt.

HAUSHALTSAUSSICHTEN

Die Haushaltspolitik wird tiber den Projektionszeitraum hinweg weitgehend neutral ausgerichtet
sein. Der finanzpolitische Kurs, gemessen als eine Veranderung des zyklisch bereinigten Primérsal-
dos, diirfte 2014-2015 leicht expansiv ausgerichtet und 2016 neutral sein, was im Gegensatz zu der
deutlichen Verschirfung in den vorangegangenen Jahren steht.

Die Defizitquote der 6ffentlichen Haushalte wird den Projektionen zufolge iiber den Projektionszeit-
raum hinweg allmdhlich abnehmen. Dieser Riickgang wird durch die Verbesserung der zyklischen
Position der Wirtschaft des Eurogebiets unterstiitzt. Der strukturelle Haushaltssaldo wird sich den Pro-
jektionen zufolge liber den Projektionszeitraum hinweg leicht verbessern, was in erster Linie auf eine
neutrale Haushaltspolitik zuriickzufithren ist. Die 6ffentliche Schuldenquote wird ab 2015 langsam
sinken, nicht zuletzt aufgrund der jlingsten Verbesserungen des Primérsaldos und einer giinstigeren
Differenz zwischen Zinsen und Wachstum.

Im Vergleich zu den im Monatsbericht vom September 2014 verdffentlichten Prognosen zur Haus-
haltslage haben sich die Aussichten fiir das Defizit und die Schuldenentwicklung aufgrund eines
weniger giinstigen gesamtwirtschaftlichen Ausblicks und einer leichten Lockerung bei den diskretio-
néren finanzpolitischen Mallnahmen etwas verschlechtert. Die Abwiértskorrektur der Schuldenquote
ist in erster Linie ein Ergebnis der Anwendung des neuen statistischen Standards ESVG 2010.
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SENSITIVITATSANALYSEN

Die Projektionen stiitzen sich mafB3geblich auf technische Annahmen hinsichtlich der Entwick-
lung bestimmter Schliisselgrofen. Da Letztere zum Teil einen grofen Einfluss auf die Projektio-
nen fiir das Eurogebiet haben konnen, lassen sich aus der Sensitivitdt der Projektionen in Bezug
auf divergierende Entwicklungen der zugrunde liegenden Annahmen Aussagen iiber die Risiken
gewinnen, mit denen die Projektionen behaftet sind. Dieser Kasten enthilt Uberlegungen zu den
Unwiégbarkeiten dreier zugrunde liegender Annahmen und zur Sensitivitdt der Projektionen in
Bezug auf diese Annahmen.'

1) Divergierende Entwicklung des Olpreises

Die Annahmen zu den Olpreisen, die den gegenwirtigen, von Experten des Eurosystems erstell-
ten Projektionen zugrunde liegen, stiitzen sich auf die an den Preisen fiir Olterminkontrakte
gemessenen Markterwartungen. Zum Redaktionsschluss am 13. November wurde anhand der
von den Terminmarkten in den vorangegangenen zwei Wochen abgeleiteten Entwicklung vor-
hergesagt, dass der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent von 102,6 USD pro Barrel im dritten Quar-
tal 2014 auf 85,6 USD im Jahr 2015 fallen wiirde, bevor er 2016 auf 88,5 USD steigt. Nach
dem Redaktionsschluss waren die Olpreise und die Terminkontrakte auf Olpreise allerdings in
einem von reichhaltigem Olangebot und schwacher Olnachfrage geprigten Umfeld weiter riick-
laufig, insbesondere nach dem Beschluss der OPEC vom 27. November 2014, die aktuelle Pro-
duktionsleistung aufrechtzuerhalten. Am 2. Dezember 2014 implizierten die Terminkontrakte
auf Olpreise, dass der Preis fiir Rohol der Sorte Brent 2015 auf 73,2 USD fallen und 2016 auf
78,1 USD steigen wiirde, d. h. auf einen Stand, der 14,5 % bzw. 11,7 % niedriger ist als in der
Basisprojektion angenommen.

Gemal den von Experten des Eurosystems entwickelten makro6konomischen Modellen wurde
geschiitzt, dass die divergierende Olpreisentwicklung dazu fithren wiirde, dass die am HVPI
gemessene Teuerungsrate im Euroraum rund 0,4 Prozentpunkte unter der Basisprojektion fiir
2015 und 0,1 Prozentpunkte unter der Basisprojektion fiir 2016 liegt. Gleichzeitig wiirde die
divergierende Olpreisentwicklung das Wachstum des realen BIP stiitzen, das 2015 und 2016
etwa um 0,1 Prozentpunkte hoher ausfallen wiirde.

2) Divergierende Entwicklung des Wechselkurses

Im Basisszenario wird bis zum Ende des Projektionshorizonts ein unverdnderter Wechsel-
kurs des Euro unterstellt. Aufgrund sich eintriibender Wachstumsaussichten im Eurogebiet im
Vergleich zu den USA und der Erwartung eines divergierenden geldpolitischen Kurses in den
beiden Wirtschaftsrdumen sowie den damit verbundenen Markterwartungen hinsichtlich eines
lang anhaltenden Niedrigzinsumfelds im Euroraum und einer ziigigeren Normalisierung in den
Vereinigten Staaten konnte es jedoch zu einer Abschwéchung des Euro kommen. Eine diver-
gierende Entwicklung des Euro, bei der von einer stirkeren Abwertung ausgegangen wird, lei-
tet sich aus dem 25. Perzentil der Verteilung der risikoneutralen Dichten ab, die aus Optionen
fiir den EUR/USD-Wechselkurs am 13. November 2014 gewonnen wurde. Dieser alternativen

1 Bei allen Simulationen wurde unterstellt, dass sich weder die Haushaltspolitik noch andere Faktoren @ndern, die die technischen
Annahmen und das internationale Umfeld des Euroraums betreffen.
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Annahme zufolge wird der Euro gegeniiber dem US-Dollar allmihlich auf einen Wechselkurs
von 1,17 im Jahr 2016 abwerten. Damit lage er 6,1 % unter der im Basisszenario geltenden
Annahme. Die entsprechenden Annahmen fiir den nominalen effektiven Wechselkurs des Euro
spiegeln historische RegelmiBigkeiten wider. Danach kommen in Anderungen des EUR/USD-
Wechselkurses Anderungen des effektiven Wechselkurses mit einer Elastizitdt von rund 52 %
zum Ausdruck. Dadurch entfernt sich der effektive Wechselkurs des Euro allmdhlich vom
Basisszenario und liegt 2016 schlieBlich 3,2 % unter dem Wert im Basisszenario. In diesem
Szenario deuten die Ergebnisse verschiedener makrodkonomischer Modelle, die von Experten
des Eurosystems entwickelt wurden, auf ein hoheres Wachstum des realen BIP (0,1 bis 0,3 Pro-
zentpunkte) und eine hohere Teuerung nach dem HVPI (0,1 bis 0,4 Prozentpunkte) in den Jahren
2015 und 2016 hin.

3) Zusitzliche Haushaltskonsolidierung

Wie in Kasten 1 dargelegt, umfassen die finanzpolitischen Annahmen alle MaB3nahmen, die
bereits von den nationalen Parlamenten gebilligt oder von den Regierungen hinreichend detail-
liert ausformuliert wurden und im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses aller Wahrscheinlich-
keit nach verabschiedet werden. In der Basisprojektion werden fiir die meisten Lander MaB-
nahmen unterstellt, die den Konsolidierungsvorgaben der priventiven und der korrektiven
Komponente des Stabilitits- und Wachstumspakts nicht vollstindig geniigen. Die Verpflich-
tung, diese Anforderungen zu erfiillen, kommt in den Stabilitdtsprogrammen 2014 und im EU/
IWF-Programm der betreffenden Lénder im Wesentlichen zum Ausdruck. Allerdings werden
die zugrunde liegenden Maflnahmen zur Erreichung dieser Ziele oft gar nicht oder nicht aus-
reichend dargelegt. Aus diesem Grund werden sie in der Basisprojektion nicht beriicksichtigt.
Es ist daher nicht nur erforderlich, sondern auch wahrscheinlich, dass mehrere Regierungen
bis 2016 zusitzliche Mainahmen zur Haushaltskonsolidierung verabschieden werden, die im
Basisszenario nicht enthalten sind.

Annahmen fiir die haushaltspolitische Sensitivititsanalyse

Ausgangspunkt fiir die haushaltspolitische Sensitivititsanalyse ist die Differenz zwischen den
Haushaltszielen der Regierungen und den Budgetprojektionen im Basisszenario. Zur Abschétzung
der wahrscheinlichen zusétzlichen KonsolidierungsmaBinahmen werden lédnderspezifische Bedin-
gungen und Informationen zu Umfang und Zusammensetzung herangezogen. Die lédnderspezi-
fischen Informationen dienen insbesondere der Erfassung der Unsicherheiten im Zusammenhang
mit Haushaltszielen, der Wahrscheinlichkeit zusitzlicher Maflnahmen zur Haushaltskonsolidie-
rung mit Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage im Gegensatz zu anderen defizitmindernden
Faktoren sowie der resultierenden makro6konomischen Riickkopplungseffekte.

Auf Grundlage dieses Ansatzes werden weitere Mallnahmen zur Haushaltskonsolidierung, die
einen Einfluss auf die Nachfrage haben, fiir 2015 und 2016 als wahrscheinlich eingeschitzt,
wodurch sich bis Ende 2016 eine kumulierte zusitzliche Konsolidierung in Hoéhe von rund
0,2 % des BIP ergibt. Im Hinblick auf die Zusammensetzung der haushaltspolitischen Maf3nah-
men wird im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse versucht, lander- und zeitraumspezifische Profile
der wahrscheinlichsten zusitzlichen Konsolidierungsschritte einzuarbeiten. Der gegenwirtigen
Sensitivititsanalyse zufolge wird sich die Haushaltskonsolidierung im Euroraum in aggregierter
Betrachtung tendenziell etwas starker auf der Ausgabenseite des Haushalts vollziehen.
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Geschitzte gesamtwirtschaftliche Folgen zusatzlicher KonsolidierungsmaBnahmen fiir

BIP-Wachstum und HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet
(in % des BIP)

\ 2014 | 2015 | 2016
Haushaltsziele der Regierungen " 2,7 2,2 215
Haushaltspolitische Basisprojektionen -2,6 -2,5 -2,2
Zusitzliche Haushaltskonsolidierung (kumuliert) 0,0 0,0 0,2
Effekt zusdtzlicher Haushaltskonsolidierung mit Auswirkungen auf die
Nachfrage (in Prozentpunkten)?
Reales BIP-Wachstum 0,0 0,0 -0,1
HVPI-Inflation 0,0 0,0 0,0

1) Nominale Ziele gemaf aktuellem EU/TWF-Programm der betreffenden Lénder; fiir die verbleibenden Lander geméf Haushaltsplanungen
und verabschiedeten Haushaltsgesetzen fiir 2015 oder den aktualisierten Stabilitétsprogrammen 2014.

2) Sensitivitdtsanalyse auf Grundlage von Bewertungen der Experten des Eurosystems.

3) Abweichungen vom Basisszenario in Prozentpunkten fiir das Wachstum des realen BIP und die HVPI-Inflation (in beiden Fillen auf
Jahresbasis). Die gesamtwirtschaftlichen Folgen werden auf Grundlage des neuen Euroraum-Modells der EZB simuliert.

Gesamtwirtschaftliche Folgen zusiitzlicher Haushaltskonsolidierung

Die Simulationsergebnisse in Bezug auf die Auswirkungen, die sich aus der haushaltspolitischen
Sensitivitdtsanalyse fiir das reale BIP-Wachstum und die HVPI-Inflation im Eurogebiet auf
Basis des neuen Euroraum-Modells (New Area-Wide Model - NAWM?) der EZB ergeben, sind
in der Tabelle zusammengefasst.

Die Folgen einer zusdtzlichen Haushaltskonsolidierung fiir das Wachstum des realen BIP sind
in den Jahren 2014 und 2015 begrenzt, machen jedoch 2016 schitzungsweise rund -0,1 Prozent-
punkte aus. Uber den gesamten Prognosehorizont ist der Einfluss auf die HVPI-Inflation Schit-
zungen zufolge vernachlissigbar.

Die jetzige Analyse deutet also im Hinblick auf das Wachstum des realen BIP im Jahr 2016 auf
geringe Abwirtsrisiken fiir die Basisprojektion hin, weil noch nicht alle beabsichtigten Konsoli-
dierungsmafinahmen im Basisszenario beriicksichtigt worden sind. Gleichzeitig bestehen unwe-
sentliche Risiken hinsichtlich der projizierten Teuerungsrate.

Es ist zu betonen, dass die vorliegende haushaltspolitische Sensitivititsanalyse sich nur auf die
potenziellen kurzfristigen Effekte wahrscheinlicher zusétzlicher Konsolidierungsmafinahmen
konzentriert. Wahrend selbst gut konzipierte Konsolidierungsschritte auf kurze Sicht oft nega-
tive Auswirkungen auf das Wachstum des realen BIP haben, gibt es zugleich positive konjunktu-
relle Langzeiteffekte, die im Zeitraum der gegenwirtigen Analyse nicht erkennbar sind.* Deshalb
ist festzuhalten, dass die Ergebnisse dieser Analyse die Notwendigkeit zusétzlicher Konsolidie-
rungsbemiihungen im Projektionszeitraum keinesfalls infrage stellen. Letztere sind notwendig,
um die offentlichen Finanzen im Euroraum wieder auf ein solides Fundament zu stellen. Ohne
weitere KonsolidierungsmaBnahmen besteht das Risiko, dass die Renditen von Staatsanleihen
negativ beeinflusst werden. Aulerdem konnten Versdumnisse in diesem Bereich zu Vertrauens-
verlusten fithren, die wiederum die wirtschaftliche Erholung behindern wiirden.

2 Eine Beschreibung des neuen Euroraum-Modells findet sich in: K. Christoffel, G. Coenen und A. Warne, The New Area-Wide Model
of the euro area: A micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis, Working Paper Series der EZB, Nr. 944,
Oktober 2008.

3 Eine genauere Analyse der gesamtwirtschaftlichen Effekte haushaltspolitischer Konsolidierung findet sich in: EZB, Fiskalmultiplika-
toren und Zeitpunkt der Haushaltskonsolidierung, Monatsbericht April 2014.

EIB

Monatsbericht
Dezember 2014

AUFSATIZ

Von Experten des Eurosystems
erstellte gesamtwirtschaftliche

Projektionen fiir das
Euro-Wahrungsgebiet vom
Dezember 2014




PROGNOSEN ANDERER INSTITUTIONEN

Von internationalen und privatwirtschaftlichen Organisationen liegt eine Reihe von Prognosen
fiir das Euro-Wéhrungsgebiet vor. Diese Prognosen sind jedoch untereinander bzw. mit den von
Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen nicht vollstindig ver-
gleichbar, da sie zu verschiedenen Zeitpunkten fertiggestellt wurden. Dariiber hinaus verwenden
sie unterschiedliche (teilweise nicht spezifizierte) Methoden zur Ableitung von Annahmen iiber
fiskalische, finanzielle und auBenwirtschaftliche Variablen (einschlieBlich Ol- und sonstiger
Rohstoffpreise). Ferner kommen je nach Prognose auch unterschiedliche Methoden der Kalen-
derbereinigung zur Anwendung (siche Tabelle).

Die Annahmen zum Wachstum des realen BIP im Euroraum im Jahr 2014, die in den derzeit
verfiigbaren Prognosen anderer Institutionen enthalten sind, entsprechen den von den Experten
des Eurosystems projizierten Werten. Die Projektionen fiir das Wachstum des realen BIP in den
Jahren 2015 und 2016 stimmen mit den von Experten des Eurosystems projizierten Werten iiber-
ein oder liegen leicht dariiber. Was die durchschnittliche jahrliche HVPI-Inflation im Jahr 2014
betrifft, so entsprechen die Prognosen anderer Institutionen den Projektionen der Experten des
Eurosystems. Die Projektionen der meisten anderen Institutionen fiir die HVPI-Inflation im Jahr
2015 liegen leicht tiber den von den Experten des Eurosystems erstellten Projektionen. Fiir 2016
wird nach den anderen verfiigbaren Prognosen eine durchschnittliche HVPI-Inflation zwischen
1,0 % und 1,5 % erwartet, wiahrend von den Experten des Eurosystems ein Wert von 1,3 %
projiziert wird. Derzeit liegen alle verfiigbaren Prognosen fiir 2015 und 2016 innerhalb der vom
Eurosystem projizierten Bandbreiten, die in der Tabelle angegeben sind.

Vergleich der Prognosen zum realen BIP-Wachstum und zur HVPI-Inflation im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Datum der BIP-Wachstum HVPI-Inflation

Verdffentlichung 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Von Experten des Eurosystems erstellte Dezember 2014 0,8 1,0 1,5 0,5 0,7 1,3
Projektionen

[0,7-0,9] [0,4-1,6] [0,4-2,6] [0,5-0,5] [0,2-1,2] [0,6-2,0]

Européische Kommission November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,8 1,5

OECD November 2014 0,8 1,1 1,7 0,5 0,6 1,0

Euro Zone Barometer November 2014 0,8 1,2 1,6 0,5 0,9 1,3

Consensus Economics Forecasts November 2014 0,8 1,1 1,5 0,5 0,9 1,3

Survey of Professional Forecasters November 2014 0,8 1,2 1,5 0,5 1,0 1,4

IWF Oktober 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Quellen: Herbstprognose 2014 der Europdischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, Oktober 2014; OECD, Wirtschaftsausblick,
November 2014; Prognosen von Consensus Economics, MJEconomics und Survey of Professional Forecasters der EZB.

Anmerkung: Sowohl die von Experten des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen als auch die OECD-Prognosen
verwenden arbeitstidglich bereinigte Jahreswachstumsraten, wéhrend die Europédische Kommission und der IWF jahrliche Zuwachsraten
heranziehen, die nicht um die Zahl der Arbeitstage pro Jahr bereinigt wurden. In anderen Prognosen wird nicht angegeben, ob
arbeitstdglich bereinigte oder nicht arbeitstéiglich bereinigte Daten ausgewiesen werden.
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Seit Anfang September 2014 lduft die Umstellung der européischen Statistiken auf die mit dem Europdischen System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen ESVG 2010 und der sechsten Auflage des Handbuchs zur Zahlungsbilanz und
zum Auslandsvermdgensstatus des IWF (Balance of Payments and International Investment Position Manual — BPM6)
iiberarbeiteten Statistikstandards. Dies wirkt sich auf eine Vielzahl der wichtigsten makrodkonomischen Indikatoren wie
das BIP, die Leistungsbilanz, das Defizit der 6ffentlichen Haushalte und die sektorspezifischen Verschuldungsindikatoren
aus. Die Umstellung betrifft Kapitel 3 sowie die Kapitel 5 bis 9 dieses Statistik-Anhangs. Nihere Informationen iiber
die neuen statistischen Standards und ihre Umsetzung in den verschiedenen Statistikbereichen finden sich im Aufsatz
»Neue internationale Statistikstandards — verbesserte Methodik und Datenverfiigbarkeit“ im EZB-Monatsbericht vom
August 2014. Weitere Erlauterungen und entsprechende Dokumente zum ESVG 2010 und zum BPM6 konnen auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/stats/acc/ESA2010/html/index.en.html bzw. www.ecb.europa.eu/stats/
external/bpm6/html/index.en.html abgerufen werden. Informationen zum ESVG 2010 finden sich auch auf der Website
von Eurostat unter http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/esa_2010/introduction.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Ubersicht iiber volkswirtschaftliche Indikatoren fiir das Euro-Wihrungsgebiet

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %
gegeben, g geg j )

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne i tz K i tz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?

liche Haushalte)? Berichtszeit-

riume)
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 4,0 3,1 2,9 - -0,2 0,7 0,57 1,72
2013 7,0 4,0 2,4 - -1,5 0,9 0,22 2,24
2013 Q4 6,4 3,1 1,5 - -2,2 1,3 0,24 2,24
2014 Q1 6,0 24 1,2 - 2,3 -1,3 0,30 1,82
Q2 5.3 2,1 1,1 - -1,9 -1,8 0,30 1,44
Q3 5,8 2,6 2,0 - -1,5 -0,8 0,16 1,06
2014 Juni 5.4 24 1,6 L5 -1,8 -1,3 0,24 1,44
Juli 5,6 2,5 1.8 1,8 -1,6 -0,3 0,21 1,34
Aug. 5,9 2,7 2,0 2,1 -1,5 -0,8 0,19 1,03
Sept. 6,2 3,0 2,5 23 -1,2 -1,3 0,10 1,06
Okt. 6,2 2,7 2,5 . -1,1 . 0,08 0,96
Nov. . . . . . . 0,08 0,80

2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmirkte

Harmonisierter Industrielle|  Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitiits- 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
2012 2,5 2,8 2,0 -0,7 -2,5 78,6 -0,5 11,3
2013 1,4 -0,2 1,4 -0,5 -0,7 78,3 -0,8 12,0
2014 Q1 0, -1,6 0,6 1,0 1,3 79.8 0,0 11,8
Q2 0,6 -1,1 1,2 0,8 1,0 79,7 0,4 11,6
Q3 0.4 -14 0.8 0,6 80,0 . 11,5
2014 Juni 0,5 -0,9 - - 0,3 - - 11,6
Juli 0,4 -1,3 - - 1,6 79,9 - 11,6
Aug. 0,4 -1.4 - - -0,5 - - 11,5
Sept. 0,3 -1,4 - - 0,6 - - 11,5
Okt. 0,4 -1,3 - - . 80,0 - 11,5
Nov. 0,3 . - 5 R R ]

3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)

Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) ‘Wiihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Toist bil Direkt reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
SISO Lan 2 . 2Aixdae (Stand am| maégensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens-|  Warenhandel und Wert-| 400 Borichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
Zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 . 132,3 . 689,4 . . 97,9 95,6 1,2848
2013 2184 206,4 39,2 542,1 -13,5 114,2 101,7 98,9 1,3281
2013 Q4 89,4 57,2 -9,5 542,1 -13,5 114,2 103,1 100,0 1,3610
2014 Q1 40,8 43,4 -18,5 570,6 -12,5 116,0 103,9 100,7 1,3696
Q2 48,7 60,4 -34,9 583,1 -10,7 116,8 103,8 100,1 1,3711
Q3 83,7 53,9 52,4 597,0 . . 101,6 97,9 1,3256
2014 Juni 22,8 21,1 -2,9 583,1 - - 103,0 99,3 1,3592
Juli 33,5 23,6 -12,0 585,1 - - 102,6 98,8 1,3539
Aug. 18,6 9,8 7,1 594,1 - - 101,9 98,2 1,3316
Sept. 31,7 20,5 57,3 597,0 - - 100,4 96,7 1,2901
Okt. . . . 5859 - - 99,6 95,7 1,2673
Nov. . - - 99,5 95,6 1,2472

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

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

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

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

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

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

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

MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
31. Oktober 2014| 7. November 2014 | 14. November 2014 | 21. November 2014 | 28. November 2014
Gold und Goldforderungen 334532 334532 334532 334532 334 530
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 262933 261379 263 159 264 449 264 250
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihr biet 27904 28077 28 020 28 064 28 764
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 22 340 22 148 22608 19702 18 668
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 527 627 502 816 496 721 498 964 513 786
Hauptrefinanzierungsgeschfte 118 152 98 189 98 421 102 587 114304
Lingerfristige Refinanzierungsgeschafte 408 472 404 622 398 190 396 240 398 800
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 1003 4 110 3 682
Forderungen aus Margenausgleich 0 0 0 133 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 59831 57 694 56 042 60 956 58112
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 557 088 560 547 563 038 563 441 570 243
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 192933 195 562 198 048 198 964 204 161
Sonstige Wertpapiere 364 154 364 985 364 989 364 477 366 082
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 26727 26727 26 727 26 727 26 727
Sonstige Aktiva 233088 235817 237308 236330 238812
Aktiva insgesamt 2052070 2029 737 2028 156 2033 165 2053 892

2. Passiva

31. Oktober 2014

7. November 2014 | 14. November 2014 | 21. November 2014 | 28. November 2014

Banknotenumlauf 975233 977197 976 902 975135 981 008

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten

im Euro-Wihrungsgebiet 250 027 225181 212 688 197 579 244076
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 211585 183 130 187 042 175 536 208 255
Einlagefazilitit 38415 42032 25627 22023 35817
Termineinlagen 0 0 0 0 0
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 27 19 19 19 4

Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im

Euro-Wihrungsgebiet 4781 4400 4521 4751 4720

Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im

Euro-Wihrungsgebiet 93070 93738 103 366 120 757 92 300

Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 39122 40 476 39659 41 140 39 859

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im

Euro-Wihrungsgebiet 1346 1290 1115 1119 1113

Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets 6282 5343 6682 6 850 6288

Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 55494 55494 55494 55494 55494

Sonstige Passiva 215 866 215768 216 880 219491 219 484

Ausgleichsposten aus Neubewertung 315537 315537 315537 315537 315537

Kapital und Riicklagen 95313 95313 95313 95313 94013

Passiva insgesamt 2052070 2029737 2028 156 2033 165 2053 892

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetire Statistik

1.2 Leitzinsen der EZB

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

Mit Wirkung vom:? Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verénderung Hohe Hohe Veréinderung Hohe Veréinderung
1 2 3 4 S 6 7
1999 4.Jan.? 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 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Mirz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 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
9.9 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
15.9 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mérz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. Mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13. Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11. Juni -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10. Sept. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10
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 Einlagefazilitit und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit als auch auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf den Beschluss des EZB-Rats folgt, wirksam).

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

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

4) Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilititen 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 Geschéft als
Mengentender mit Vollzuteilung 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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1.3 Geldpolitische Geschafte des Eurosystems (Tenderverfahren)":?

(in Mio €; Zinssitze in % p. a.)

1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2014 27. Aug. 131762 135 131762 0,15 - - - 7
3. Sept. 111199 124 111199 0,15 - - - 7
10. 110 702 144 110 702 0,05 - - - 7
17. 105 689 138 105 689 0,05 - - - 7
24, 90 307 135 90 307 0,05 - - - 7
1. Okt. 89 075 131 89 075 0,05 - - - 7
8. 84212 139 84212 0,05 - - - 7
15. 82518 132 82518 0,05 - - - 7
22. 92918 144 92918 0,05 - - - 7
29. 118 152 187 118 152 0,05 - - - 7
5. Nov. 98 189 152 98 189 0,05 - - - 7
12. 98421 151 98421 0,05 - - - 7
19. 102 588 148 102 588 0,05 - - - 7
26. 114 304 175 114 304 0,05 - - - 7
3. Dez. 98 046 153 98 046 0,05 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte®
2014 9. April 28023 35 28 023 0,25 - - - 35
2. Mai 13193 97 13193 0,19 - - - 90
14. 32335 54 32335 0,25 - - - 28
29. 10 949 89 10 949 0,16 - - - 91
11. Juni 9970 44 9970 0,15 - - - 28
26. 10 386 84 10 386 0,13 - - - 91
31. Juli 6786 91 6786 0,10 - - - 91
28. Aug 7244 72 7244 0,06 - - - 91
24. Sept.®) 82 602 255 82 602 0,15 - - - 1463
257 10971 90 10971 . - - - 84
30. Okt.” 10 161 102 10 161 - - - 91
27. Nov.” 18348 96 18348 - - - 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
2014 12. Mérz Hereinnahme von Termineinlagen 219077 159 175 500 - - 0,25 0,23 0,21 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 223227 160 175 500 - - 0,25 0,22 0,21 7
26. Hereinnahme von Termineinlagen 180901 138 175 500 - - 0,25 0,25 0,22 7
2. April Hereinnahme von Termineinlagen 199 721 152 175 500 - - 0,25 0,23 0,21 7
9. Hereinnahme von Termineinlagen 192 515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16. Hereinnahme von Termineinlagen 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23. Hereinnahme von Termineinlagen 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30. Hereinnahme von Termineinlagen 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7. Mai Hereinnahme von Termineinlagen 165533 158 165 533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14. Hereinnahme von Termineinlagen 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 102 878 119 102 878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4. Juni Hereinnahme von Termineinlagen 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11. Hereinnahme von Termineinlagen 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7

Quelle: EZB.

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

durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben 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 Vollzuteilung zum
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mérz 2010 beschloss die EZB, die regelmidfigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimo-
natiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

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

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

6) Gezieltes langerfristiges Refinanzierungsgeschift. Weitere Informationen finden sich auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) im Abschnitt ,,Monetary Policy* unter
HInstruments®, ,,Open market operations*.

7) 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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1.4 Mindestreserve- und Liquiditatsstatistik

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

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

Monetire Statistik

1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute

Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven Reservesatz " Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :?ns l:j,l::z Téglich féllige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
: Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2010 18948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18 970,0 9790,9 687,7 27812 13035 4406,8
2012 18 564,7 9971,7 6375 25839 1163,1 4208,4
2013 17 847,1 98116 518,8 2447,1 1152,6 3917,1
2014 Mai 180772 10 002,9 5439 2356,2 1270,3 3903,9
Juni 17 990,3 10022,5 546,3 23423 12083 3870,9
Juli 18038,7 10 030,9 550,1 2326,6 12955 38356
Aug. 174173 10 055,1 561,8 16543 13038 38423
Sep. 18 100,5 10 135,5 555,6 23058 1250,4 38532
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 2122 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 103,3 220,2 116,9 0,0 0,25
2014 8. Juli 104,4 2143 109,8 0,0 0,15
12. Aug. 105,0 210,2 105,2 0,0 0,15
9. Sept. 105,2 210,1 104,9 0,0 0,15
7. Okt. 105,3 192,6 87,3 0,0 0,05
11. Nov. 105,7 1883 82,8 0,0 0,05
9. Dez. 106,5 . . . .
3. Liquiditit
Ende der Liquiditiitszufithrende Faktoren Liquidititsabschopfende Faktoren Guthaben| Basis-
Mlmg::;ﬁ:;‘g/z: Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;lll(s:iet?ll:; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-|  refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitit | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitét| Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschiifte Faktoren®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 5111 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79,1 212,5 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 44 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 231,8 208,5 889,3 121,1 1445 509,9 16310
2013 550,8 91,6 6253 0,1 241,5 48,3 177,4 925,9 80,2 57,2 2202 11944
2014 10. Juni 536,8 148,1 5078 0,1 2159 28,3 126,0 951,0 111,5 -0,4 1923 11716
8. Juli 540,0 111,7 460,1 0,1 209,0 23,9 27,2 958,1 110,0 -12,5 2143 11963
12. Aug. 547,6 106,6 414,7 0,3 202,2 24,6 0,0 967,6 92,4 -23,6 2102 12025
9. Sept. 5478 114,7 387.4 0,2 196,3 252 0,0 971,8 66,2 -27,0 210,1  1207,1
7. Okt. 552,1 98,9 3982 0,2 194,7 24,3 0,0 971,3 78,4 -22,5 192,6 11882
11. Nov. 562,0 95,2 412,5 0,3 1933 31,0 0,0 973,6 76,1 -5,7 1883 11928
Quelle: EZB.

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

bereitgestellten Liquiditit.

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

MFls im Euro-Wahrungsgebiet"

(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansiissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen Aktiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MEFIs f("!ds;) Dividenden- Ansis- positio-
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von SN DED
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei-| aulierhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an |- des Euro-
gebiet gebiet Ansissigen Wih-
im Euro- rungs-
‘Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2012 5288,1 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 144,2 - 234 799.9 83 3823
2013 40730 22832 15,0 1,2 2267,1 7153 567,6 24,9 122.,8 - 25,0 632,4 8,3 408,7
2014 Q2 37359 1897,2 13,6 1,2 18824 706,4 569,4 15,6 121,3 - 27,0 675,0 8,1 4223
Q3 3722,6 1867,2 13,6 1,2 18524 698,0 562,8 14,5 120,6 - 26,7 688,3 8,1 4342
2014 Juli 3654,1 18155 13,6 1,2 1.800,7 699,3 564,3 14,2 120,7 - 26,5 680,3 8,1 4245
Aug. 36738 1.830,6 13,6 1,2 18158 6953 560,2 14,3 120,9 - 26,7 686,1 8,1 4269
Sept. 3722,6 1867,2 13,6 1,2 18524 698,0 562,8 14,5 120,6 - 26,7 688,3 8,1 4342
Okt. ® 36933 18528 13,6 1,2 18379 691,7 555,2 15,6 120,9 - 26,6 678,7 8.2 4354
MFTs ohne Eurosystem
2012 326948 179872 11534 110434 57904 49018 1627,0 14233 1851,6 66,8 12278 4.045,7 2147 42509
2013 304429 169813 10823 106484 5250,6 46734 16943 13358 16433 58,1 12325 38543 210,6 34327
2014 Q2 30730,0 168873 10873 10 604,7 51953 4693,0 1 808,5 1302,7 15818 45,4 1236,7 4076,4 2032 35881
Q3 311953  16819,6 10856 105787 51554 46733 1.840,3 1283,1 15498 44,1 12393 4300,7 2040 39142
2014 Juli 30890,7 16 869,5 1096,6 10572, 52009 46731 1.800,5 1307,0 1565,6 433 1238,1 4173,0 203,5 36902
Aug. 31097,2 16 806,6 1086,0 10535,1 5185,5 46804 1831,1 12959 15534 47,1 12363 4190,1 203,5  3933,1
Sept. 311953 168196 10856 10578,7 51554 46733 1.840,3 1283,1 1549.8 44,1 12393 4300,7 2040 39142
Okt. ® 31161,0 167818 1093,5 105539 51344 46522 1.867,6 12727 15118 43,5 1231,7 42895 2048 39577
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von Ansiissigen im Euro-Wiihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7, o mmen Zentral- Sonstige MFIs fmfds;) Schuld-|  Riicklagen | gegeniiber Aty
staaten|  offentliche anteile verschrei- Ansissigen| positionen
EEEE ) bungen? auBlerhalb
sonstige des Euro-
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2012 5288,1 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,6 298,7 4525
2013 4073,0 982.,4 2004,3 62,3 40,1 1901,9 - 0,0 406,3 202,2 4718
2014 Q2 37359 986,1 16524 101,1 50,0 15014 - 0,0 459,4 148,7 489,2
Q3 3722,6 998,3 1596,9 51,0 39,4 1506,4 - 0,0 479,6 143,0 504,8
2014 Juli 3654,1 996,3 1564,8 98,2 45,9 1420,7 - 0,0 464,4 136,4 492,1
Aug. 36738 998,1 1566,2 63,8 37,4 1465,0 - 0,0 4738 140,7 495,0
Sept. 3722,6 9983 1596,9 51,0 39,4 1506,4 - 0,0 479,6 143,0 504,8
Okt.® 36933 1002,2 1579,7 52,9 47,1 1479,7 - 0,0 469,1 133,8 508,7
MFTIs ohne Eurosystem
2012 32 694,8 - 171953 169,6 10 870,4 61553 534,7 48489 23440 34948 42712
2013 304429 - 16 646,2 152,5 10 940,5 5553,1 462,9 4352,6 2398,6 3106,7 3476,1
2014 Q2 30 730,0 - 16 725,3 2149 10 984,5 55259 437,6 4236,3 2455,1 3226,1 3649,7
Q3 311953 - 16 648,7 189,6 11025,3 54338 4585 41974 2490,1 34344 3966,2
2014 Juli 30 890,7 - 16 716,1 194,6 10 986,7 55348 4523 4210,5 24629 3301,6 37473
Aug. 310972 - 16 695,9 182,7 11 036,7 5476,5 4598 41957 2479,5 3309,5 3956,9
Sept. 311953 - 16 648,7 189,6 110253 54338 458,5 41974 2 490,1 34344 3966,2
Okt.® 31161,0 - 16 624,0 181,7 11038,0 54043 472,5 41219 24794 3431,1 4032,1
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansidssigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Bestande.

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

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

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im ‘Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber AKktiv-
- _ g — L )
Zusammen | Offentliche Sonstige| Zusammen| Offentliche Sonstige werte|[[EA Serhalb positionen”
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs ORSORe Sueeria
a T im Euro-| Beteiligungen des Euro-
5 . 5 . an sonstigen| Wihrungs-
Wah‘é‘g{,gizt Wahl;‘e‘tgizt Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 26251,1 12214,6 11703 11044,3 3629,2 21954 14338 767,0 4.845,6 2229 45718
2013 24 6474 11746,8 1097,3 10 649,6 3622,6 22618 1360,8 792,1 4486,8 218,9 3780,2
2014 Q2 25130,8 11 706,8 1100,9 10 605,9 3696,2 23719 13183 805,5 47513 211,3 3959,6
Q3 256823 11 679,0 1099,2 10 579,8 3700,8 2403,2 1297,7 804,2 4989,0 212,2 4297,1
2014 Juli 25303,0 116834 1110,1 10 573,3 3686,1 23648 13213 805,7 48533 2115 4063,1
Aug. 25536,4 11635,8 1099,5 10 536,3 3701,4 23913 1310,1 802,7 4876,2 211,6 4308,6
Sept. 256823 11 679,0 1099,2 10 579,8 3700,8 2403,2 1297,7 804,2 4989,0 212,2 4297,1
Okt.® 25696,2 11 662,2 1107,1 10 555,1 37112 24228 12883 800,3 4968,1 213,0 43414
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 90,5 -35,3 -4,6 -30,8 112,1 183,0 -70,9 38,6 -150,0 -14,0 139,1
2013 -1619,0 -279,2 73,7 -205,4 -26,6 46,1 -72,7 14,1 -80,8 -2,1 -12445
2014 Q2 164,2 -19,6 -6,1 -13,5 -8,9 2,6 -11,5 5.3 68,3 1,4 117,7
Q3 3353 -20,2 -3,7 -16,5 -16,8 7,7 =244 0,8 37,9 1,0 332,6
2014 Juli 137,0 -14,6 7,5 -22,1 -154 -178 2,4 4,0 61,2 0,3 101,6
Aug. 190,5 -46,3 -10,6 -35,7 4,1 15,9 -11,8 -3.8 -7,0 0,1 2434
Sept. 7.8 40,7 -0,6 41,3 -54 9,6 -15,0 0,6 -16,3 0,6 -12,4
Okt.® 42,3 -8,8 6,9 -15,7 14,3 24,8 -10,5 -0,7 -6,0 0,8 42,6
2. Passiva )
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einl von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile® verschrei- Ansissigen| positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? auflerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 26251,1 876,8 251,0 10 934,9 4679 28532 2396,4 37934 4729,6 -52,1
2013 24 6474 921,2 2148 10 980,7 404.,8 2586,5 23394 3308,9 39539 -62,6
2014 Q2 25130,8 935,3 3159 110344 392,2 25332 2456,4 33748 41389 -50,3
Q3 256823 947,0 240,6 11064,7 4144 25269 25079 35774 4471,0 -67,6
2014 Juli 25303,0 9447 292,8 11032,6 409,0 25242 24684 3438,0 42394 -46,1
Aug. 25536,4 946,8 246,4 11074,1 412,6 25214 2493,0 3450,2 44518 -59,9
Sept. 256823 947,0 240,6 11 064,7 4144 25269 25079 35774 4471,0 -67,6
Okt.® 25 696,2 950,6 234,6 11 085,1 429,1 24892 24904 3564,9 4540,7 -88,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 90,5 19,5 -5,1 180.,5 -18,2 -1253 156,0 -251.,4 151,4 -16,9
2013 -1619,0 44,4 -37,0 162,2 -46,6 -199,2 78,1 -441,6 -1187,6 83
2014 Q2 164,2 18,8 48,8 359 -11,6 -20,8 17,1 -43,6 135,2 -15,6
Q3 3353 11,7 -75,6 11,6 9,0 -26,1 46,7 36,9 331,9 -10,9
2014 Juli 137,0 9,4 -23,1 -4,5 16,9 -17,6 15,2 34,0 102,9 3,9
Aug. 190,5 2,0 -46,4 37,0 3,7 35 9,7 -5,0 204,9 -12,1
Sept. 7.8 0,3 -6,1 -20,9 -11,6 -5,0 21,8 8,0 24,1 2,7
Okt.® 423 3,5 -6,1 19,1 14,8 -31L,1 0,8 -12,5 78,6 -25,0
Quelle: EZB.

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

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

3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.

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

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

1. Geldmengenaggregate? und Gegenposten

M3 Zentrierter | Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | 6ffentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet Ansissige
M2 M3-M2 monatsy(Verbindz Buchkredite| Um Verkiufeund| ~ 2uberhalb
durch- | lichkeiten Verbriefungen des Euro-
schnitt e ~ ‘Wihrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 beremlg;(ergﬂf;) gebiets?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2012 5107,5 38848 89923 788,7 97809 - 7570,1 3410,8 13069,5 10 860,0 - 10298
2013 53919 38144 9206,3 6243 9830,6 - 73044 3407,5 127094 10 546,4 - 11539
2014 Q2 55593 3802,2 9361,5 602,5  9964,0 - 72946 34479 125873 10 463,9 - 13583
Q3 5693,8 37840 94778 610,5 10088,3 - 73316 35089 12560,8 10 444,0 - 1420,2
2014 Juli 5606,2 3801,0 9407,2 607,8 100150 - 7298,8 34694 12570,0 10 438,3 - 1405,3
Aug. 5657,0 3792,0 9449,0 606,9 100559 - 73172 3500,5 125594 10 433,7 - 1416,5
Sept. 56938 37840 94778 610,5 100883 - 73316 3508,9 12560,8 10 444,0 - 1420,2
Okt. ® 5746,6 37572 9503,8 6302 10134,0 - 7270,5 35262 12540,7 10 430,5 - 14153

Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 309,5 78,9 388,5 -55,7 3328 - -115,3 184,9 -100,6 -69,1 -13.4 99,4
2013 291,7 -67,2 2245 -123,6 100,9 - -89,5 -24,5 -304,5 -247,3 -221,1 359,2
2014 Q2 68,3 8,0 76,3 0,7 71,0 - -65,1 -27,6 -50,6 -47,9 7.9 83,8
Q3 125,7 -21,9 103,8 3,7 107,5 - -2,6 41,5 -18,7 -10,4 -10,9 279
2014 Juli 46,6 222 443 5.4 49,7 - -2,5 15,1 -3,6 -15,1 -16,4 35,5
Aug. 48,9 -9.8 39,1 -1,0 38,1 - 1.4 20,5 -10,9 -33 -2,8 -1,5
Sept. 30,3 -9,9 20,4 -0,7 19,7 - -1,5 5,9 -43 8,1 83 -6,0
Okt. 50,3 -26,9 233 19,6 42,9 - -34,5 21,4 -8,9 -4.4 233 9,9
Wachstumsraten

2012 6,4 2,1 45 -6,6 3,5 3,6 -1,5 5,8 -0,8 -0,6 -0,1 99,4
2013 5,7 -1,7 2,5 -16,2 1,0 1,2 -1,2 -0,7 223 22,3 -2,0 359,2
2014 Q2 5.4 -1,8 24 -8,8 1,6 1,5 -1,6 2,5 23 -1,8 -1,1 3854
Q3 6.2 -1,6 3,0 -4.4 2,5 23 -1,1 -0,5 -1,9 -1,2 -0,6 333,0
2014 Juli 5,6 -1,8 2,5 -7,0 1,8 1,8 -1,3 -1,8 22,0 -1,6 -1,0 412,9
Aug. 5,9 -1,7 2,7 -6,7 2,0 2,1 -1,1 -1,2 -1,9 -1,5 -0,9 379,2
Sept. 6,2 -1,6 3,0 -4,4 2,5 23 -1,1 -0,5 -1,9 -1,2 -0,6 333,0
Okt. ® 6,2 22,1 2,7 -1,0 2,5 -1,8 -0,1 -1,7 -1,1 -0,5 305,7

Al Geldmengenaggregate " A2 Gegenposten"
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt) (Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

— Ml = Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
0ooo VB ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
0 20 20 20
15 15 ; 15
10
5
0
5 . . . - . . . — . . . . . . -5 ; - ; - . : ; - ; - ; - ; - ; -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetiren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzémter usw.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet ansidssigen

Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siehe Glossar.
3) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.

4)

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

Die unter ,,Wachstumsraten‘* ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwoélfmonatszeitraums dar.
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2.3 Monetare Statistik"

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
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Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

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

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu|  gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

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

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2012 863,4 42440 1803,3 20815 125,0 483,1 180,6 26808 106,0 23959 23874
2013 908,8 44832 1691,2 21232 120,0 4177 86,5 2506,3 91,5 23733 23333
2014 Q2 931,5 46278 1671,0 21312 129,7 397,0 75,8 2455,1 90,1 23018 2447,6
Q3 948,2 4745,6 16474 2136,6 122,4 419,2 68,8 2457,0 92,4 2278,6 2503,5
2014 Juli 936,3 4669,8 1 669,4 21317 128,6 409,1 70,1 24533 90,7 22927 2462,1
Aug. 9433 47137 16579 21342 128,6 404,2 74,1 24484 91,9 22898 24872
Sept. 948,2 4745,6 16474 2136,6 122,4 419,2 68,8 24570 92,4 2278,6 2503,5
Okt.® 949,5 4797,1 1624,6 21325 130,7 432,6 66,9 24204 91,8 2265,6 2492,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 20,0 289.5 -36,0 1149 -16,9 -20,2 -18,5 -106,4 -10,2 -156,3 157,6
2013 45,3 246,3 -111,1 43,9 -12,0 -48,8 -62,8 -137,6 -14,3 -18,6 81,0
2014 Q2 6,7 61,6 22 5,8 12,4 -6,0 -5,8 -15,8 -1,0 -54,7 6.4
Q3 16,7 109,1 -27,1 5,1 -8,2 8,9 3,0 =277 2,3 -28,4 51,1
2014 Juli 48 41,8 -2,6 0,4 -1.3 12,2 5,5 -10,6 0,6 -10,2 17,7
Aug. 7,0 41,9 -12,2 24 -0,2 -4,8 4,0 5,5 1,1 -4,5 10,3
Sept. 49 254 -12,2 23 -6,7 1,5 45 -11,6 0,6 -13,7 23,1
Okt.® 1,3 49,0 -22,4 -4,5 8,2 13,6 22,2 -29,6 -0,6 -11,6 7.4
Wachstumsraten

2012 2,4 73 -1,9 5,9 -11,6 -3,9 -9,9 -3.8 -8,8 -6,1 7,0
2013 5.2 5,8 -6,2 2,1 9,5 -10,4 -37,8 -5,1 -13,5 -0,8 34
2014 Q2 5,6 5.4 -4,6 0,5 52 -8,2 -25,8 232 -6,8 -3,9 2,5
Q3 6,0 6,2 -3,9 0,3 9,7 -2,0 -25,2 22,7 -1,2 -4,7 42
2014 Juli 5,6 5,6 -43 0,2 0,9 -4,0 28,7 -2,6 -5,1 -42 33
Aug. 5.8 5,9 -42 0,4 59 -5.3 25,7 223 -2,9 -42 32
Sept. 6,0 6,2 -39 0,3 9,7 -2,0 =252 22,7 -1,2 -4,7 42
Okt.® 5,6 6,3 -4,9 0,2 10,2 1,0 21,8 -43 -0,9 -5.4 4,6

A3 Komponenten der Geldmengenaggregate
(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Bargeldumlauf

===+ Tiglich fillige Einlagen

= = Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren

—— Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten

A4 Komponenten der langerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

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

60 60 20 20
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Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Repogeschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
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2.3 Monetare Statistik"

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

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

Versicherungs- Sqnstige
gesellschalfltsg Fl?:tﬁ: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
P, ) mediiire?

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

bereinigt um s bereinigt um

Verkéufe und Verkéufe und

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

Bestinde
2012 89,0 9843 4 544,6 - 11279 795,6 2621,0 52423 - 602,0 3823,6 816,7
2013 98,3 872,6 4354,1 - 1065,6 740,8 25478 52214 - 573,5 38515 796,4
2014 Q2 99,0 867,8 4306,1 - 1058,1 734,0 2514,1 5191,0 - 570,3 38353 7854
Q3 103,3 861,5 42845 - 1055,7 726,0 2502,8 5194,6 - 567,1 3844,1 7834
2014 Juli 102,1 851,3 42939 - 1051,2 731,1 2511,5 5191,0 - 571,1 3836,6 783,3
Aug. 97,8 853,9 4290,6 - 10494 730,1 2511,0 51915 - 566,8 3843,6 781,2
Sept. 103,3 861,5 42845 - 1055,7 726,0 25028 5194,6 - 567,1 38441 783,4
Okt.® 102,9 857,1 42735 - 10513 7237 24985 51969 . 568,7 3848,1 780,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -2,0 14,5 -107,6 -60,3 6,2 -51,4 -62,3 26,0 34,7 -17,7 48,8 -5,1
2013 9,6 -120,7 -132,8 -127,5 -44,5 -44,5 -43,7 -3,5 14,4 -18,0 27,6 -13,1
2014 Q2 1,7 ) -18,9 83 33 5.9 28,1 354 9.3 2,0 32,7 0,7
Q3 42 -5,2 -17,5 -19,3 233 -6,5 7,7 8,2 9,5 1,2 10,4 -34
2014 Juli 31 8,1 114 -13,1 74 1.8 22 1,2 1,9 0,7 1,7 12
Aug. -4,3 1,3 -3.4 -3,1 -1,9 -1,2 -0,3 pll 33 -1,2 6,0 -1,6
Sept. 5,5 1,5 22,7 3,1 6,0 3.5 5.3 3.8 43 1,7 2,7 -0,6
Okt.® -0,4 -4,9 22,9 -33 2,7 -1,0 0,7 3,8 52 1,8 3.8 -1,7
Wachstumsraten

2012 -2,2 1,5 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 10,8 -12,2 -2,9 -2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 Q2 48 -6,0 23 2,2 22,7 33 -1,9 -0,6 0,6 -1.4 -0,4 -1.4
Q3 8,5 2,7 22,0 -1,8 -1.4 3.3 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,1 -1,7
2014 Juli 7,0 -4.9 23 2,2 2.4 -3,6 -1,9 -0,5 0,5 -1,6 -0,1 -1,4
Aug. 0,3 -39 2,2 -2,0 22 3,6 -1,7 -0,5 0,5 -1,6 0,0 -1,7
Sept. 8.5 2.7 2.0 1.8 14 33 19 05 0,5 11 0.1 17
Okt.® 5,8 -2,6 -1,8 -1,6 -1,1 -3.4 -1,7 -0,4 0,6 0,1 -0,2 -1,8

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire?
===« Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

A6 Kredite an private Haushalte"

(Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt)

= Konsumentenkredite
===+« Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
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Quelle: EZB.

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

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

4) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkédufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensi Sonstige Finanzintermediére 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
Bestdnde
2013 90,0 72,6 4,1 13,3 983,6 122,1 438,6 2234 321,7 4345,0 1059,2 739,7 2 546,1
2014 Q2 99,1 82,9 3,9 12,2 994,0 119,0 4473 234,2 312,6 4316,1 1066,1 735,5 25145
Q3 107,0 89,8 4,6 12,6 989,6 121,7 4404 238,0 311,2 4285,1 1054,9 726,7 2503,5
2014 Aug. 100,7 84,0 45 12,1 962,6 116,9 412,0 237,9 312,8 4282,1 1036,9 7314 25138
Sept. 107,0 89,8 4,6 12,6 989.,6 121,7 4404 238,0 311,2 4285,1 1054,9 726,7 2503,5
Okt.® 106,5 89,3 4,7 12,5 977,0 121,1 4314 243,5 302,0 42712 1.046,1 7254 2499,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 8.8 8,8 -0,3 0,3 -76,9 43,9 -55,6 3,6 -24.9 -133,2 -44.4 -44.,6 -44.2
2014 Q2 -0,2 0,9 0,0 -1,1 17,1 2,3 83 13,6 -4,8 -8,1 7,1 8,5 23,7
Q3 7,8 6.8 0,7 0,3 =34 2,6 1,1 1,8 -6,3 -26,9 -12,1 74 7,5
2014 Aug. -3,6 -3,6 0,0 -0,1 -10,8 -4,1 -12,5 2,5 -0,8 -20,4 -20,3 22,0 1,9
Sept. 6,3 5,7 0,1 0,4 20,9 4,7 26,5 -1,0 4,7 6.3 17,8 -4,1 -73
Okt.® -0,5 -0,6 0,1 -0,1 -13,1 -0,5 -11,5 6,1 -7,8 -5,9 -7,1 0,0 1,2
Wachstumsraten
2013 10,7 13,7 -7,0 2,2 -6,9 23,5 -10,5 1,7 7,1 -3,0 -4,0 -5,6 -1,7
2014 Q2 4,6 5.2 5,5 0,3 -5,7 4,5 -11,7 9,9 -5,8 223 2,8 233 -1,8
Q3 8,6 9.4 32,9 22,9 2,7 =32 -1,7 9,5 -33 -2,0 -1.4 -33 -1,9
2014 Aug. 0,6 -0,1 28,5 232 -3,6 -0,9 -10,2 10,0 3,1 22 2.2 3,5 -1,7
Sept. 8,6 9,4 32,9 2,9 22,7 232 -7,7 9,5 233 22,0 -4 33 -1,9
Okt.® 6,0 7.1 30,5 7.4 -1,9 2,1 -5,6 11,8 5.9 -1,8 -1,1 33 -1,7
2. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 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
2013 5229,7 575,8 128,6 169,5 277,71 38575 12,7 554 37893 7965 408,6 136,5 76,4 583,6
2014 Q2 5195,5 572,8 125,7 169,6 2775 38322 13,2 54,6 37644 790,5 399.8 141,0 75,6 573,9
Q3 5196,9 568,5 122,2 170,1 2762 38449 13,5 549 37764 783,6 399,7 135,0 74,3 574,2
2014 Aug. 5189,7 566,6 120,8 169,7 276,1 38433 13,1 550 37752 779.9 398,3 131,7 74,4 573,8
Sept. 5196,9 568,5 122,2 170,1 276,2 38449 13,5 549 37764 783,6 399,7 135,0 74,3 574,2
Okt.® 5199,2 569,3 120,8 171,5 276,9  3850,5 14,0 550 37815 779,5 3974 1323 74,8 572,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 -4.2 -18,1 -4,0 -6,8 -7,3 27,2 -1.4 -1,5 30,0 -133 -10,7 -3,5 3,7 -6,1
2014 Q2 2223 2,7 -1,0 43 -0,7 -32,0 0,1 -0,2 31,9 7,0 0,0 6,8 0,2 0,0
Q3 6,0 0,1 -1,1 0,9 0,3 14,3 0,3 0,1 13,8 -8,3 -2,0 -6,1 -0,6 -1,7
2014 Aug. -0,8 3,0 -1.4 -0,7 -0,9 4,0 -0,1 0,1 4,0 -1,9 -1,2 -1.3 -0,3 -0,2
Sept. 79 32 2,1 0,7 0,5 3,7 0,4 -0,1 3.4 0,9 1,0 2,9 0,0 22,0
Okt.® 3,8 0,9 -1,3 1,4 0,9 5,5 0,0 0,1 5,3 -2,6 -1,9 -1,9 0,6 -1,2
Wachstumsraten
2013 -0,1 -3,0 2,9 -39 -2,5 0,7 -9,9 -2,6 0,8 -1,6 -2,6 -2,5 -4,6 -1,0
2014 Q2 -0,6 -1,5 ) 0,2 2,1 -0,4 =52 2,8 -0,3 -1.4 -1,3 -0,5 -2,6 -1.4
Q3 -0,5 -1,1 3,1 1,3 -1,6 -0,2 5,7 22,7 -0,1 -1,7 -1,4 -0,7 24 -1,9
2014 Aug. -0,5 -1,6 34 0,6 22,1 0,0 22 -3,0 0,0 -1,7 -1,2 -1,5 34 -1,5
Sept. -0,5 -1,1 3,1 1,3 -1,6 -0,2 5,7 2,7 -0,1 -1,7 -14 -0,7 2.4 -1,9
Okt.® -0,4 0,1 -1,8 33 -1,0 -0,2 4,1 -2,6 -0,2 -1,8 -1,5 -1,1 -1,7 22,0
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung":?

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

Berichtszeitraum)

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 11534 341,8 221,6 565,9 24,1 2 868,2 1906,7 961,5 60,7 900,7
2013 1082,3 279,6 2137 560,7 28,3 2726,0 1788,0 937,9 56,5 881,5
2013 Q4 10823 279,6 213,7 560,7 28,3 2726,0 1788,0 937,9 56,5 881.,5
2014 Q1 1092,9 289,2 213,5 562,0 28,2 2 864,4 1904,3 960,1 58,4 901,7
Q2 10873 2952 2074 556,1 28,5 29334 1957,6 975,8 57,7 918,1
Q3® 1085,6 2949 204,9 552,8 32,9 3064,5 2021,0 1041,3 63,4 978,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -3,6 -4,1 -4.9 2,9 24 -128,3 -100,8 27,5 -1,0 26,5
2013 <722 -61,7 -7,9 -6,7 42 -72,7 -76,0 32 2,1 54
2013 Q4 -8,1 -5.4 0,0 0,6 233 -10,9 2,9 -139 2,2 -11,7
2014 Q1 9,2 8,5 -0,3 1,1 -0,1 135,1 113,5 21,6 2,2 19,4
Q2 -4,7 6,2 -6,1 5,1 0,3 474 37,2 10,2 -1,0 11,2
Q3® -3,6 -1,3 22,5 -4,1 43 1,5 -28,2 27,5 3,7 23,8
Wachstumsraten
2012 -0,3 -1,2 22 0,5 11,2 42 -4,9 2,8 -1,8 2,8
2013 -6,3 -18,1 -3,6 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,6
2013 Q4 -6,3 -18,1 -3,6 -1,2 17,2 -2,6 -4,0 0,3 -3,6 0,6
2014 Q1 -3,0 7,6 -1,7 -1,4 8,5 1,8 3,5 -1,3 1,8 -1,5
Q2 -1,5 1,4 -5,0 -1,7 1,7 2,9 42 0,4 2,3 0,3
Q3® -0,7 2,8 -42 -1,3 4,1 6,3 7,0 48 4,6 438

A7 Kredite an offentliche Haushalte

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten

===« Sonstige 6ffentliche Haushalte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets ansissig sind.

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

=== Banken auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
=== Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

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

1. Einlagen von Finanzintermediéren

Versicherungsgesellschaften und P kassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt| Taglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt | Téaglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu | Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2012 691,4 106,5 81,4 484.4 6,4 0,2 12,5 20200 410,1 236,6  1021,0 13,6 0,3 338,6 260,8
2013 653,6 96,1 76,5 462,8 7,0 0,1 11,0 18613 4247 2214 942,5 16,4 0,5 255,7 183,8
2014 Q2 654,5 109,3 75,4 449,5 8,1 0,1 12,1 17968 442,0 212,9 871,2 16,5 0,2 254,0 171,2
Q3 648,8 110,2 71,0 4442 8,4 0,2 149 17988 461,5 229,0 852,9 17,0 04 238,0 163,6
2014 Juli 661,7 114,6 75,5 4472 8,1 0,1 16,2 17908 435,1 2143 865,6 16,6 0,2 259,0 169,6
Aug. 658,1 111,0 76,8 4459 8,0 0,2 162 17936 430,4 2240 863,7 16,6 0,4 258,7 171,9
Sept. 648.8 110,2 71,0 4442 8,4 0,2 149 17988 461,5 229,0 852,9 17,0 0,4 238,0 163,6
Okt. ® 643,9 110,5 71,7 438,6 8,3 0,2 14,5 18203 465,0 226,8 842,8 16,6 0,4 268,8 183,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -12,3 15,2 2,9 27,6 2,0 0,0 -4,7 -181,2 234 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 13,2 9,4
2013 -36,0 9,2 253 21,9 1,3 -0,1 -0,8 -55,2 14,8 -14,8 -76,7 3,0 0,3 18,2 32,2
2014 Q2 11,1 2,1 22,7 -6,5 0,0 0,0 0,0 -47,8 1,1 24 -44,7 -1,5 -0,2 -0,1 -5,8
Q3 -6,4 0,4 -4.4 5,5 0,3 0,0 2,9 -3,8 18,3 15,8 22,1 04 0,1 -16,3 7,7
2014 Juli 7,0 52 0,1 24 0,0 0,0 42 =53 -4,8 1,1 -6,6 0,1 0,0 49 -1,6
Aug. -3,8 3,7 1,3 -1,4 -0,1 0,0 0,0 1,3 -5.4 9,6 22,5 -0,1 0,1 -0,4 2,2
Sept. -9,6 -1,1 -5,8 -1,8 04 0,0 -1,2 0,1 28,5 5,1 -13,0 04 0,0 -20,9 -8,3
Okt. ® 234 0,4 0,8 -4,0 0,0 0,0 -0,5 19,0 1,1 22,1 -10,3 -0,6 0,0 30,8 19,5
Wachstumsraten
2012 -1,7 16,5 3,8 -54 50,8 - -32,1 -8,2 6,0 -17,3 -14,0 -14,0 - 2,9 2,5
2013 -52 -8,8 -6,5 45 18,7 - <73 -2,9 3,6 -6,3 -7,5 21,8 - 2,5 10,3
2014 Q2 -3,6 48 -4,0 -6,3 9,3 - 34,7 -10,9 -3,0 -7,7 -11,7 1,4 - -20,5 -23,8
Q3 -3,3 2,8 5,2 -5,6 1,9 - 56,6 -7,5 3,6 -2,8 -11,7 3,0 - -15,2 -17,5
2014 Juli -33 49 -6,8 -5,9 4,7 - 53,6 -8,0 0,3 -8,1 -11,8 -1,5 - -8,3 -9,8
Aug. -2,6 6,4 -5,0 -5,7 2,2 - 82,6 -7,8 -1,1 -5,0 -11,2 2,0 - -9,4 -11,5
Sept. -33 2,8 =52 -5,6 1,9 - 56,6 -7,5 3,6 -2,8 -11,7 3,0 - -15,2 -17,5
Okt.® 23,7 4,0 -7,5 -6,0 42 - 45,1 =52 53 0,3 -12,4 -1,3 - -1,4 3,1

A9 Einlagen von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen?

(Jahreswachstumsraten)

===« Einlagen insgesamt
In M3 enthaltene Einlagen®

A10 Einlagen von sonstigen Finanzintermediaren?
(Jahreswachstumsraten)

Einlagen insgesamt
In M3 enthaltene Einlagen®
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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|  Téglich Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich 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
Besténde
2012 1761,8 1148,8 408,3 106,5 85,4 2,0 10,9 6118,9  2346,2 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 1873,9 1236,7 4044 122,8 91,7 1,8 16,5 62633 25215 8774 806,7 1969,3 83,9 45
2014 Q2 1874,7 1248,6 384,1 1273 97,9 2,0 14,9 63394 26151 855,7 807,8 1974,5 82,1 42
Q3 1912,8 1279,0 389.4 128,1 99,5 2,1 14,6 63393 26387 842,7 802,0 1 966,9 84,0 5,0
2014 Juli 1876,3 1243,5 391,8 127,2 98,6 2,0 13,2 6340,7 26239 852,5 804,8 1971,7 82,7 5,0
Aug. 1905,3 1263,0 395,8 128,6 99,4 2,1 16,3 6356,8  2644,1 8475 803,1 19733 83,6 5,1
Sept. 1912,8 1279,0 389,4 128,1 99,5 2,1 14,6 6339,3 26387 842,7 802,0 1 966,9 84,0 5,0
Okt. ® 19245 1293,1 3858 129,5 98,9 2,1 15,1 6340,1 26542 8349 801,9 1960,5 83,8 4,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 82,2 99,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -43 224,6 90,2 33,9 21,6 100,8 -9.,5 -12,3
2013 119,6 92,4 -3,7 17,8 7,5 -0,1 5,7 1438.4 176,8 -100,1 59,5 32,2 -14,1 -59
2014 Q2 17,1 31,7 -17,0 0,9 0,3 0,1 1,1 54,5 77,6 -14,1 -6,0 0,3 -1,7 -1,5
Q3 29,1 249 33 -0,1 1,6 0,2 -0,6 -3.4 21,8 -142 -59 <78 1,9 0,8
2014 Juli -0,9 -6,9 7,2 -0,1 0,6 0,0 -1,8 0,6 8,3 -3.4 -3,0 -2.8 0,6 0,8
Aug. 26,9 18,6 3,5 0,6 0,8 0,2 3,1 15,5 20,0 -5,2 -1,8 1,6 0,9 0,0
Sept. 3,2 13,2 -7,5 -0,7 0,1 0,0 -2,0 -19,4 -6,5 -5,6 -1,1 -6,6 0,4 -0,1
Okt. ® 11,5 13,9 -3.4 1,3 -0,8 0,0 0,5 0,8 15,5 <78 -0,1 -6,4 -0,2 -0,3
Wachstumsraten
2012 49 9,5 -8,0 13,4 13,0 -1,4 -26,5 38 4,0 3,6 3,0 5,5 -8,9 -542
2013 6,8 8,1 -0,9 16,8 8,7 -3,7 52,4 2.4 7,5 -10,2 8,0 1,7 -14,4 -57,0
2014 Q2 6,4 8,5 -1,8 10,6 5,0 26,4 40,3 2,1 6,9 -8,0 5,0 0,3 -7,0 -30,5
Q3 58 8,1 -1,6 6,7 3,2 28,5 46,1 2,2 72 -6,9 2,4 0,2 -1,2 -20,9
2014 Juli 6,2 8,2 -0,7 9,4 4,1 23,0 27,0 2,1 7,0 -7,6 4,0 0,1 -5,1 -27,0
Aug. 6,1 79 -0,5 9,0 3.4 31,0 33,9 2,2 7,3 -7,6 32 0,2 2.8 -23.4
Sept. 5.8 8,1 -1,6 6,7 32 28,5 46,1 2,2 72 -6,9 2.4 0,2 -1,2 -20,9
Okt. ® 5,0 8,4 -5,0 6,3 2,5 23,5 16,5 2,0 7,0 -6,5 1,4 0,2 -0,9 -18,6

A1l Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften? A12 Einlagen privater Haushalte?
(Jahreswachstumsraten) (Jahreswachstumsraten)

=«=+ Einlagen insgesamt

In M3 enthaltene Einlagen®
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Quelle: EZB.

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

2)

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

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

5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.

=«=« Einlagen insgesamt

In M3 enthaltene Einlagen ®
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Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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2.5 Einlagen bei MFls: Aufschlisselung "2

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

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

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

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt| Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 7 8 9 10
Bestinde
2012 4479 169,6 62,8 111,7 103,8 28954 2016,8 878.,6 39,8 8387
2013 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 2519,8 1 626,0 893.8 29,8 864,0
2013 Q4 441,0 152,5 64,1 109,2 1153 25198 1626,0 893.8 29,8 864,0
2014 Q1 488,0 181,0 73,1 110,7 1233 25949 1667,7 927,2 33,8 893.4
Q2 534,0 214,9 72,5 113,2 133,5 25819 1659,2 922,7 31,2 891,5
Q3® 515,1 189,6 80,1 111,5 133,9 27034 1698,2 1003,3 33,5 969,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -240,1 -135,6 -104,5 -5,1 -99,4
2013 -8,0 -17,9 1,1 -2,6 11,3 -324,7 -355,1 30,4 -8,8 393
2013 Q4 -55,2 39,1 -6,6 -45 -5,0 -124,7 -95.8 -28,9 -13,0 -15,9
2014 Q1 454 28,5 9,0 1,3 6,7 63,2 38,1 25,1 3,9 21,2
Q2 45,5 33,9 -0,6 2,6 9,7 -29,7 -18,9 -10,8 2,7 -8,1
Q3® -19,0 -25,6 7,3 -1,7 1,0 433 -10,7 52,3 1,6 50,6
Wachstumsraten
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -7,5 -6,2 -10,7 -11,9 -10,6
2013 -1,8 -10,5 1,8 -2,3 10,8 -11,3 -17,7 34 -22,7 4,6
2013 Q4 -1,8 -10,5 1,8 23 10,8 -11,3 -17,7 34 -22,7 4,6
2014 Q1 -2,6 -13,5 9,0 -1,2 9,0 -9,0 -14,4 2,8 -7,8 32
Q2 2,7 9.4 2,3 -2,0 6,5 -7,8 -10,9 -1,7 -11,0 -1,3
Q3® 33 -1,5 12,9 -2,0 10,2 -1,8 -5,0 4,0 -23,5 5.4

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

(Jahreswachstumsraten)

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

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-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-Wiéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung "2

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

Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte |Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
Euro-Wihrungsgebiet auBerhalb MFIs auBerhalb
B And B And B And des Euro- des Euro-
uro Wi hl'l? ere uro Wi hl'l? ere uro Wi hl'l? ere | Wwihrungs- Wiihrungs-
dhrungen ahrungen dhrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2012 57747 1748,7 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 4757 752,1 300,7
2013 5472,0 1540,6 102,7 1674,0 20,3 1307,1 28,7 798,6 1560,0 457,0 775,5 3274
2014 Q2 5523,8 1469,0 112,8 17888 19,7 1270,2 32,5 830,8 1546,9 4492 7874 310,2
Q3 55853 14284 121,4 1816,5 23,9 12499 33,3 912,0 1561,6 4529 786,5 3222
2014 Juli 5513,7 14509 114,6 1779.9 20,6 12754 31,7 840,6 15454 449,9 788,2 307,3
Aug. 5536,0 1439,0 114,4 1.809.8 21,3 12643 31,6 855,7 15458 4514 785,0 309,5
Sept. 55853 14284 1214 1816,5 23,9 1249.9 333 912,0 1561,6 4529 786,5 3222
Okt. ® 55644 1390,1 121.,8 18459 21,7 1238,6 34,1 912,2 15525 449,1 782,6 320,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 83,1 -17,5 16,0 191,1 10,5 -67,8 -4,0 -452 49,8 6,6 379 53
2013 -288,3 -220,3 -0,3 65,4 -11,3 -92,9 5,9 -34,8 28,2 -12,4 13,4 27,2
2014 Q2 -8,5 -36,4 34 16,6 0,0 -6,6 24 18,8 2,7 -1,0 53 -1,6
Q3 -26,1 -47.4 2,4 15,4 3,0 2222 -1,1 28,6 14,8 2,5 1,1 11,3
2014 Juli -22,8 -18,0 0,4 -12,4 0,7 5,0 -1,3 2,7 2,1 0,7 44 -2,9
Aug. 6,6 -13,5 -1,0 21,6 0,5 -11,4 -0,4 10,9 -1,7 1,0 -3,9 1,2
Sept. -9,9 -15,9 -1,7 6,2 1,9 -15,8 0,6 15,0 14,4 0,8 0,6 13,0
Okt. ® -15,9 -36,0 0,7 32,7 22,1 -12,5 0,9 0,3 -5,0 3,1 -0,7 -1,2
Wachstumsraten
2012 15 -1,0 18,3 14,0 47,7 -4,6 -14,6 4.8 33 1,3 52 1,8
2013 -5,0 -12,5 -0,4 4,1 -352 -6,6 252 -4,0 1,8 -2,6 1,8 9,2
2014 Q2 =53 -11,4 5,1 -13 2332 <74 19,9 22 -0,9 -2,9 0,5 -1,5
Q3 -3,7 -11,5 6,3 2,3 =254 -8,1 6,7 5,8 0,9 0,7 1.8 -1,0
2014 Juli -4.8 -11,8 -6,6 0,1 -30,5 -6,9 10,4 2,9 -0,8 -4,6 2,6 23,1
Aug. -43 -11,9 -0,6 1,2 -34,6 -7,5 9,8 45 0,8 0,3 2,5 22,5
Sept. 3,7 -11,5 6,3 2,3 =254 -8,1 6,7 5,8 0,9 0,7 1.8 -1,0
Okt. ® 3,5 -12,8 72 34 -30,9 -7,7 10,9 6,1 0,8 -0,4 2,4 -1,4

Al4 Wertpapierbestande der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

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

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

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.7 Ausgewihlte Bilanzpositionen der MFIs nach Wihrungen "

(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
(Bestiinde) Insgesamt (Bestiinde) 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
2012 57904 - - - - - - 12 196,7 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 5250,6 - - - - - - 11730,7 96,8 3,2 1,7 0,1 0,9 0,4
2014 Q2 51953 - - - . - - 11692,0 96,7 33 1,8 0,1 0,9 04
Q3 51554 . - . - B - 11 6642 96,6 34 1,9 0,1 0.8 03
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2012 1906,7 473 52,7 31,9 1,9 3,5 10,1 961,5 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 1788,0 41,0 59,0 38,7 1,8 34 9,5 937,9 40,2 59,8 38,1 3,0 2,7 9,3
2014 Q2 1957,6 38,5 61,5 40,1 2,7 39 9.3 9758 39,8 60,2 373 3,6 2,5 9,7
Q3 ® 2021,0 37,1 62,9 42,0 3,0 33 9,3 1041,3 37,9 62,1 37,8 53 2,5 9,8
Bestidnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2012 1851,6 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 3050,3 98,1 1,9 12 0,1 0,1 0,4
2013 16433 93,7 6,3 2,6 0,1 0,3 2,8 3030,1 98,4 1,6 0,8 0,2 0,1 0,5
2014 Q2 15818 92,9 7,1 28 0,1 03 34 3111,2 98,3 1,7 0,9 0,1 0,1 0,5
Q3® 15498 92,2 7.8 32 0,1 0,3 3,7 31235 98,2 1,8 1,0 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen aufSerhalb des Euro-Wdihrungsgebiets begeben
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438.8 34,1 65,9 39,1 5.4 0,9 11,8
2013 4219 52,4 47,6 20,2 0,2 0,5 20,0 376,7 38,2 61,8 37,5 4,1 1,0 10,7
2014 Q2 4325 52,6 474 212 03 0,5 20,0 398,3 37,7 62,3 38,3 48 0,8 10,0
Q3® 487,1 50,9 49,1 232 0,2 0,4 20,6 4249 35,5 64,5 40,5 4,6 0,7 10,7
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdihrungsgebiet
2012 61553 93,8 6,2 39 0,2 1,1 0,6 11 040,0 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 5553,1 93,4 6,6 42 02 1,0 0,7 11093,0 96,8 32 22 0,1 0,1 0,4
2014 Q2 55259 92,8 72 4,6 0,2 1,0 0,8 111994 96,7 33 22 0,1 0,1 0,4
Q3® 5433,8 92,2 7.8 5,0 0,2 1,0 0,9 112149 96,6 3.4 23 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2012 2016,8 583 41,7 27,7 1,6 1,0 73 878,6 52,4 476 313 1,9 11 6,3
2013 1626,0 513 487 33,1 17 1,5 7.8 893,8 539 46,1 29,7 2,1 12 6,4
2014 Q2 1659,2 49,5 50,5 354 2,0 1,6 7.4 922,7 52,0 48,0 30,3 2,6 1,1 73
Q3® 16982 478 52,2 36,2 2,5 1,6 7,6 1003,3 50,6 49,4 31,2 3,6 1,0 7.3
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro?® Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2012 5068,0 81,8 182 96 1,6 1,9 25
2013 45827 81,0 19,0 10,7 13 1.8 2,7
2014 Q2 4493,7 79,6 20,4 11,6 1,2 1,8 3,0
Q3 ® 44652 78,2 21,8 12,6 1,3 8 3,1
Quelle: EZB.

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

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

1. Aktiva
Insgesamt Einlagen und| Wertpapiere aufier AKktien, 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
2014 Mirz 83659 573,0 3260,7 24178 1181,9 258,6 673,8
April 84982 5837 3309,9 2439,7 11958 259.8 709,3
Mai 8719,0 588,4 33854 2531,0 12293 260,8 7243
Juni 8758,5 580,0 3416,9 2565,0 1250,8 2623 683,5
Juli 88712 600,1 34544 2580,5 1269,1 263,2 703,9
Aug. 9072,1 617,1 35275 2 646,8 12949 264,4 721,4
Sept. @ 9 155,0 594,3 35429 2662,9 1307,9 266,9 780,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2014 Q1 2578 39,8 107,0 40,0 21,7 2,6 46,7
Q2 208,1 5.4 87,5 61,7 35,6 3,5 14,4
Q3 2452 13,3 88,9 32,8 30,4 2,9 76,9
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
Kredite und Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansés- Finanzderivgtl;l;
Einlagen Euro-Wihrungsgebiet sigen auferhalb des
Euro-Wiéhrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2014 Mirz 83659 190,2 75324 5549,7 929,1 1982,7 6433
April 8498,2 197,3 7 622,0 5604,7 939,3 2017,3 678,8
Mai 8719,0 192,1 78323 57414 968.,6 2090,9 6947
Juni 8758,5 179,2 79204 5792,0 985,4 21284 658,9
Juli 88712 181,6 80074 5858,6 998,5 2148,8 682,2
Aug. 9072,1 190,6 8176,1 5968,3 10199 22078 705,4
Sept. ® 9155,0 197,2 81829 59975 1033,9 21855 774,9
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2014 Q1 2578 234 172,6 108,9 18,1 51,5 61,7
Q2 208,1 -10,4 198.,6 120,1 28,9 78,9 20,0
Q3 2452 17,3 173,3 1242 33,2 49,2 54,6
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-|  Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene| Geldmarkt-
Fonds fonds Fonds fonds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2014 Febr. 74489 25309 20849 1 865,8 346,7 159,0 461,6 7 346,6 102,3 8553
Mirz 75324 25556 2100,0 1891,0 3494 162,4 474,0 74294 103,0 835,5
April 7622,0 2580,0 21203 1921,1 3525 165,0 4832 75182 1038 836,5
Mai 78323 2637,6 2204,1 1972,1 3554 170,1 492,9 77272 105,1 839,2
Juni 79204 2661,1 22308 1999,2 358,6 171,9 4988 7814,1 106,3 8244
Juli 80074 2699,7 22432 2029.4 362,2 172,6 500,3 7900,3 107,1 846,8
Aug. 8176,1 27498 2304,5 2065,1 366,1 177,3 5133 8068,0 108,1 856,9
Sept. @ 8182,9 2717,0 2315,6 2083,8 369,0 179,5 518,1 8073,2 109,7 921,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2014 Mirz 69,1 29,6 10,9 20,9 2,7 2,7 23 69,2 -0,1 -19,6
April 76,2 16,6 21,8 24,5 2,6 1,6 9,1 75,4 0,8 0,8
Mai 69,4 23,5 16,4 22,7 1,4 1,6 3,8 69,3 0,1 22,5
Juni 53,0 16,0 11,0 20,1 1,7 0,9 34 53,0 0,0 -16,5
Juli 64,6 26,8 9,1 26,8 0,4 -1,5 3,0 64,5 0,1 16,7
Aug. 50,5 20,1 9,0 11,7 1,9 0,8 7,1 50,5 0,0 7,9
Sept. ® 58,1 26,1 6,7 15,8 2,6 2,0 49 57,6 0,5 -10,2
Quelle: EZB.

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

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.9 Von Investmentfonds " gehaltene Wertpapiere nach Wertpapieremittenten

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

1. Wertpapiere aulier 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
2013 Q4 3112,6 1708,2 390,3 807,4 264,5 10,4 2355 14044 346,6 548,2 13,7
2014 Q1 3260,7 1 844,7 4139 856,9 299,5 12,0 262,3 14159 3952 529,5 14,4
2 34169 1914,7 420,8 887,9 3212 11,4 273,5 1502,2 398,4 564,0 15,2
Q3® 35429 1957,3 4289 914,5 321,5 12,2 280,1 1585,6 417,0 597,4 16,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2014 Q1 107,0 65,3 10,0 279 12,5 0,8 14,2 43,9 153 15,8 0,4
Q2 87,5 34,9 2,1 11,3 14,1 0,7 6,9 52,6 -4,5 22,8 0,3
Q3™ 88,9 17,4 3.8 8,5 -1,0 0,9 5.2 71,5 14,1 31,1 1,8

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
2013 Q4 2370,0 886,3 85,4 - 64,7 35,5 700,7 1483,6 2154 536,0 123,2
2014 Q1 24178 919,8 92,2 - 63,1 33,8 730,7 1498,0 2159 553,0 1154
Q2 2565,0 941,4 94,5 - 66,6 29,1 751,1 1623,6 229,0 598,0 131,5
Q3® 26629 926,9 92,5 - 70,3 29,8 7343 1736,0 2328 661,4 137,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2014 Q1 40,0 214 32 - 2,9 -0,5 15,9 21,1 5,0 21,7 -0,2
Q2 61,7 13,0 72 - 2,1 -1,5 53 48,7 7,8 22,0 5,5
Q3 ® 32,8 0,6 232 - -1,0 0,2 4,6 32,2 1,6 15,6 -0,6

3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile

Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem 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
2013 Q4 1117,9 971,2 85,1 - 886,1 - - 146,6 36,6 49,4 0,5
2014 Q1 11819 10174 88,4 - 929,1 - - 164,5 40,9 60,7 0,4
Q2 1250,8 1077,6 92,1 - 985,4 - - 173,2 46,6 60,8 0,9
Q3 ® 1307,9 1127,6 93,7 - 10339 - - 180,3 45,5 67,5 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2014 Q1 21,7 19,8 1,8 - 18,1 - - 1,9 1,3 1,6 0,0
Q2 35,6 30,8 1,9 - 289 - - 4,7 2,9 0,8 0,3
Q3@ 30,4 35,1 1.8 - 33,2 - - -4,7 -2,5 0,9 -0,3

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

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

1. Aktiva
Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige|  Aktien,| Sonstige
Krel:ili]g Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet Von Ori- pal;f;z bri‘e,eef:; lg(l"l,llfit;%? Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| ~ 8inatoren|  Aktien| Aktiva| denwerte
rungen - Finanz- | finanzielle liche| auBerhalb und
Ohne Auswir- | termediire, Kapital-| Haushalte des Euro- Beteili-
kungen auf die | vergicherungs- gesell- Wihrungs- gungen
MFI—Buchl_('redltl—) gesellschaften|  schaften gebiets
bestinde”| y1d Pensions-
kassen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2013 Q3 1964.4 2644 1330,3 1033,1 449.6 157,3 20,6 3,5 1158 182,0 85,1 37,1 65,5
Q4 19194 252,6 12954 10112 442,6 146,5 20,1 3,1 114,5 180,4 87,4 38,6 65,1
2014 Q1 1887,1 2548 12586 9769 4304 158,6 21,6 3,1 98,4 164,6 98,8 452 65,2
Q2 18659 2383 12523 9757 4219 164,0 20,2 0,1 92,3 166,0 99,0 43,8 66,6
Q3 1.846,4 237,6 12353 9615 4213 164,0 19,9 0,1 89,9 170,0 95,6 45,2 62,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 38,5 6,4 212 9,1 - 53 43 0,0 24 11,6 15 0,5 1,7
Q4 45,8 114 343 216 . -10,6 0,6 04 11 0,8 23 12 28
2014 Q1 422 -10,5 281 277 - 0,1 03 0,0 0,2 24 17 0,1 0,5
Q 174 -16,3 14 48 - 47 12 04 6,6 0,5 0,7 15 22
Q3 322 48 173 -13,0 - 0.8 0,6 0,0 2.8 03 35 0,6 6.8
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
2013 Q3 1964,4 125,0 1583,5 56,2 15273 29,3 226,7
Q4 19194 1179 1543,7 61,0 1482,7 29,3 228.,6
2014 Q1 1887,1 142,6 1477,7 82,9 13948 28,3 238.,5
Q2 1865,9 128,1 1472,9 79,7 13933 27,2 237,7
Q3 1 846,4 129,2 14513 77,1 13742 27,5 2384
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 -38,5 -3.8 -34,5 0,0 -34.4 -0,6 0,4
Q4 -45.8 -6,3 -39,5 438 -443 0,5 -0,6
2014 Q1 42,2 -1,5 -44.5 -6,4 38,2 0,5 32
Q 174 134 4.6 287 4.3 2 1.8
Q3 32,2 0,1 26,6 2,6 24,0 0.2 5.9
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch- |  gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs- | Offentliche kredl;tekllnﬁj Sdltz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle | Finanzinter- | gesellschaften und| Haushalte il sammen Verbricfungs- | 3¢ Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen Euro-Wil “‘é‘.gf‘ zweckgesell- Wiéhrungs-
gesellschaften gebiets schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2013 Q3 | 1033,1 757,9 217,1 21,8 0,2 5,7 30,5 182,0 11,1 29,0 82,1 32,1 70,9
Q4 | 10112 7446 205,4 233 0,2 5,5 32,2 180,4 109,3 28,8 80,5 34,9 71,1
2014 Q1 976,9 729,3 1933 21,2 0,2 5.4 27,4 164,6 100,4 26,0 74,5 35,6 64,2
Q2 975,7 732,5 191,5 20,7 0,2 5.4 254 166,0 103,2 24,1 79,1 39,3 62,7
Q3 961,5 723,6 187,7 20,1 0,3 4.6 252 170,0 104,5 25,1 79,4 36,6 65,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2013 Q3 9,1 2,1 8,6 0,8 0,0 0,1 07  -116 4,1 4,1 0,0 0,5 7,5
Q4 21,6 -13,5 113 16 0,0 0,1 16 0.8 15 0,0 15 2,1 0,7
2014 Q1 277 154 8.8 0,7 0,0 0,1 2,7 24 24 0,5 1,9 12 0,1
Q 48 33 0,1 0,5 0,0 0,0 2,1 0,5 22 1,9 4.1 35 17
Q3 -13,0 -8,0 3,7 0,5 0,0 0.8 0,0 03 0,7 0,9 16 22 04
Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wihrungsgebiet verbriefte Buchkredite an Nicht-MFs, 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

Monetare
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.11 Aggregierte Bilanz der Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Bestinde am Ende des Berichtszeitraums)

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien,| Investment- Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertrige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2011 Q3 7 148,0 792,4 463,9 2764,6 788,2 15813 88,9 255,5 264,7 1484
Q4 71589 785,2 473,6 27251 793,1 16159 91,2 253,5 271,1 150,1
2012 Q1 7444,1 797,7 474,0 28678 806,5 1712,4 102,9 258,1 276,3 148,4
Q2 74673 786,6 473,0 28799 801,9 1716,7 106,7 261,4 292,0 149,1
Q3 76794 786,0 482,5 2992,5 819,6 1796,4 108,1 263,1 281,9 1493
Q4 7768,2 788,8 481,5 30408 817,9 1837,7 109,5 261,7 279,0 151,4
2013 Q1 7957,0 798,7 476,2 3109,1 835,5 1913,6 114,6 2835 275,0 150,8
Q2 7 899,6 771,7 475,71 31019 832,9 1906,2 100,0 283,1 269.9 152,2
Q3 7992,7 771,0 479,5 31189 854,1 1980,7 95,8 283,6 256,1 152,9
Q4 8080,7 7558 480,3 31875 874,7 2021,8 83,0 282,1 240,5 155,0
2014 Q1 8328,8 767,2 494,0 3272,0 889,2 2096,5 98,8 2874 2678 1559
Q2® 8592,8 759,3 494,1 33759 935,3 21974 99,2 2915 283,6 156,4
2. Bestinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansiissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansiissigen
= - - - - - auferhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | - Eyro-Wihrungs-
Haushalte . Finanz-| gesellschaften und Kapital-|  gebjets begeben
intermedidre Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 Q3 2764,6 2346,9 635,0 1309,3 2274 17,0 158,2 417,7
Q4 2725,1 2303,1 635,5 1264,2 2239 16,3 163,2 422,1
2012 Q1 28678 2418,0 667,7 1320,8 236,5 17,0 176,0 449,8
Q2 2879,9 24115 6753 1303,7 234,6 16,5 181,4 4684
Q3 29925 2500,3 705,8 13425 241,6 17,0 1934 492,2
Q4 3040,8 25356 690,3 1381,1 249,9 17,7 196,7 505,1
2013 Q1 3109,1 26174 722,6 1412,8 257,6 17,2 207,1 491,7
Q2 31019 2600,3 703,5 1414,6 2573 16,1 2089 501,6
Q3 31189 2 606,6 702,0 1409,1 2658 16,0 2137 512,4
Q4 31875 2656,4 676,3 1476,5 266,6 15,6 2214 531,1
2014 Q1 3272,0 2726,1 674,6 1543,0 266,3 15,8 226,4 545,9
Qw 33759 2810,2 688,6 1 600,4 279.9 13,4 2278 565,7
3. Passiva und Reinvermogen
Passiva 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
2011 Q3 7061,6 270,7 41,2 409,3 6137,9 32758 2050,2 811,8 202,4 86,4
Q4 7076,2 263,7 41,2 408,1 6165,0 3283,1 20774 804,4 198,2 82,7
2012 Q1 7233,1 271,3 433 4389 6278,4 33163 21379 8242 201,1 211,0
Q2 7300,5 280,8 42,0 419,7 63487 33158 22053 827,6 209,3 166,8
Q3 7372,1 292,0 43,7 450,1 63879 3361,1 2200,8 826,0 198,4 307,3
Q4 7472,6 266,5 49,1 471,7 6459,0 33957 22439 819,4 220,2 295,6
2013 Q1 75852 278,5 48,7 492,8 6541,0 3440,5 22523 848,1 2242 371,7
Q2 7633,8 278,7 45,6 500,0 6576,6 34546 22753 846,7 2328 265,8
Q3 7656,1 278,0 46,2 5152 6593,0 34934 22534 846,2 2237 336,6
Q4 77417 265,5 47,2 537,6 6673,6 35355 2296,5 841,7 217,9 338,9
2014 Q1 79133 278,2 48,0 536,6 68128 36034 2339,1 870,3 2377 415,5
Q@ 8057,1 284,0 52,7 5318 69435 3 666,1 2405,1 872,2 2452 535,7
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

zkonten nach institutionellen Sektoren

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle ‘ Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2014 Q2 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 656

Handelsbilanz" -85

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1219 107 796 57 258

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 43 9 26 5 4

Abschreibungen 455 116 258 12 70

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 540 280 221 39 0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 8

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermogenseinkommen 859 27 444 315 73 141
Zinsen 295 25 47 151 73 51
Sonstige Vermégenseinkommen 564 2 398 164 0 89

Nationaleinkommen, netto " 2045 1733 2 55 256

Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermdgensteuern 323 254 55 13 0 5

Sozialbeitrige 463 463 1

Monetire Sozialleistungen 492 1 17 36 438 1

Sonstige laufende Transfers 242 75 29 80 58 16
Nettopriamien fiir Schadenversicherungen 60 37 10 12 1 8
Schadenversicherungsleistungen 65 65 2
Sonstige 116 39 19 2 57 6

Verfiigbares Einkommen, netto" 2012 1526 -69 63 492

Einkommensverwendungskonto (Ausgabenkonzept)

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1934 1407 528
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1736 1407 330
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 198 198

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 22 0 1 21 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden Aufentransaktionen" 78 141 -69 42 -36 -43

Vermogensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 490 138 272 12 68
Bruttoanlageinvestitionen 502 137 285 12 68
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen -11 1 -13 0 1

Abschreibungen -1 -1 0 0 0 1

Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern 35 9 1 2 24 5

Vermogenstransfers 7 7 0 0 0
Vermégenswirksame Steuern 28 2 0 2 24 5
Sonstige Vermdgenstransfers 47 119 -68 43 -47 -47

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)" 1 221 20 0 0 -1

Statistische Abweichung 1 0 21 0 0 -1

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Mittelaufkommen Euro-‘ Private | Nichtfinanzielle Finanzielle‘ Staat Ubrige Welt
‘Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2014 Q2 gesellschaften| gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 571
Handelsbilanz
Eink tstehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2257 511 1300 112 333
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 253
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 2510
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und
Selbststindigeneinkommen, netto 0 2 221 & 0
Arbeitnehmerentgelt 1223 1223 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 294 294 1
Vermogenseinkommen 847 257 225 331 34 152
Zinsen 295 43 35 209 8 52
Sonstige Vermogenseinkommen 553 214 191 121 27 101
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 2045 1733 2 55 256
Einkommen- und Vermogensteuern 327 327 1
Sozialbeitrige 462 1 18 59 384 2
Monetére Sozialleistungen 491 491 2
Sonstige laufende Transfers 207 95 13 78 21 50
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 65 65 3
Schadenversicherungsleistungen 60 38 9 12 0 8
Sonstige 82 57 4 1 20 40
Verfiighares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto (Ausgabenk pt)
Verfiigbares Einkommen, netto 2012 1526 -69 63 492
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 22 22 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 78 141 -69 42 -36 -43
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 455 116 258 12 70
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdogensgiitern
Verméogenstransfers 39 8 17 3 11 2
Vermogenswirksame Steuern 7 0
Sonstige Vermdgenstransfers 31 8 17 3 3 2
Finanzierungssaldo (des Vermdgensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.
2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inlandischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Aktiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs | Investment- SFIs| VGPEs Staat Ubrige
‘Wiihrungs- | Haushalte zielle fonds (ohne Welt
gebiet Kapital- Geldmarkt-
gesell- fonds)
2014 Q2 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 103 560 20 466 17 852 31289 7789 13 088 8308 4768 20414
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 406 406
Bargeld und Einlagen 22401 7217 2109 9280 357 1773 835 830 2941
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1149 42 116 479 266 107 101 38 556
Langfristige Schuldverschreibungen 14 407 1106 220 5816 3063 557 3216 429 4610
Kredite 22107 100 3329 12 648 86 4321 636 987 3068
Anteilsrechte 29371 4938 8477 1726 3610 5915 3067 1636 8547
Borsennotierte Aktien 5947 855 1261 371 2317 458 366 313
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 17 685 2675 6899 1127 111 5250 496 1126
Anteile an Investmentfonds (einschlieBlich Geldmarktfonds) 5739 1408 317 222 1182 207 2205 197 .
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 7023 6507 190 29 0 1 285 12 322
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 6 696 555 3411 905 407 413 168 836 318
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen 2842 116 2591 5 0 65 5 60 0

Finanzielles Reinvermogen

Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen

Transaktionen mit Forderungen insgesamt 440 134 48 -184 202 41 61 137 117
Wihrungsgold und SZRs 0 0 0
Bargeld und Einlagen -61 73 -10 -177 6 =27 -14 87 -47
Kurzfristige Schuldverschreibungen -19 0 -3 -22 16 -2 0 -7 17
Langfristige Schuldverschreibungen 102 -35 -20 -3 98 23 36 4 69
Kredite 127 0 18 -2 5 67 3 36 -5
Anteilsrechte 152 30 26 -8 93 -30 28 12 73

Boérsennotierte Aktien 81 2 1 -9 57 24 5 1

Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -40 -18 26 3 2 -63 1 9

Anteile an Investmentfonds (einschlieBlich Geldmarktfonds) 110 45 -1 -2 33 9 22 2 .
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 49 42 0 0 0 0 7 0 11
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 89 24 37 28 -16 11 1 5 -2

Darunter: Handelskredite und Anzahlungen 17 3 16 0 0 -1 0 0 0

Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdnderungen

Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen

Sonstige Forderungsanderungen insgesamt 1040 95 246 72 207 287 134 -1 181
Darunter: Umbewertungen”
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen
Kurzfristige Schuldverschreibungen
Langfristige Schuldverschreibungen
Kredite
Anteilsrechte
Boérsennotierte Aktien
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
Anteile an Investmentfonds (einschlieBlich Geldmarktfonds)
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme
Sonstige Forderungen und Finanzderivate
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen
Sonstige finanzielle Reinvermogensdinderungen

Bilanz zu Quartalsende, Forderungen

Forderungen insgesamt 105 040 20 695 18 146 31177 8199 13 416 8503 4904 20712
Wihrungsgold und SZRs 415 415
Bargeld und Einlagen 22382 7288 2113 9126 365 1754 822 915 2912
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1135 39 112 459 291 103 101 30 588
Langfristige Schuldverschreibungen 14712 1089 209 5860 3201 605 3309 439 4700
Kredite 22328 101 3355 12623 90 4485 642 1032 3075
Anteilsrechte 30 173 5031 8698 1727 3855 6035 3173 1652 8670
Borsennotierte Aktien 6209 858 1310 373 2491 488 380 309 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 17912 2 689 7064 1132 116 5271 501 1139
Anteile an Investmentfonds (einschlieSlich Geldmarktfonds) 6052 1485 324 222 1249 275 2292 204 .
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 7098 6565 199 34 0 1 288 11 406
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 6798 582 3460 933 396 431 170 825 308
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen 2 888 119 2631 6 0 66 5 61 0

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
1) Angaben zu Umbewertungen noch nicht verfiigbar.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

3.1 Noch: Integrierte Wirtschafts- und Finanzkonten nach institutionellen Sektoren

(in Mrd €)
Passiva Euro- Private | Nichtfinan- MFIs | Investment- SFIs VGPEs Staat Ubrige
Wiihrungs- | Haushalte zielle fonds (ohne Welt
gebiet Kapital- Geldmarkt-
gesell- fonds)
2014 Q2 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 105 287 6807 27247 31089 7941 12598 8015 11590 18 361
Wihrungsgold und Sonderzichungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 22692 22310 284 2 649
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1379 39 577 3 116 1 642 326
Langfristige Schuldverschreibungen 16 037 1040 4420 7 3062 62 7 446 2980
Kredite 21376 6126 8790 124 3574 335 2426 3799
Anteilsrechte 30534 36 14 025 2753 7537 5592 558 32 7384
Borsennotierte Aktien 5692 4417 640 0 471 158 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 16 467 36 9608 1270 5 5115 399 32
Anteile an Investmentfonds (einschlieflich Geldmarktfonds) 8376 843 7532 .
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 7345 362 50 1 5 6849 5 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 5872 572 2936 927 267 211 203 755 1142
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen 2842 164 2348 40 0 65 5 157 0
Finanzielles Reinvermdgen -1727 13 659 -9395 200 -152 490 293 -6 822
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 394 36 96 -181 201 -7 64 185 163
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen -155 -155 0 48
Kurzfristige Schuldverschreibungen -22 -7 -9 0 6 0 -13 20
Langfristige Schuldverschreibungen 106 18 -48 4 -4 4 132 65
Kredite 97 17 39 4 4 4 29 25
Anteilsrechte 181 0 44 -12 198 -47 -3 0 44
Borsennotierte Aktien 50 21 25 0 5 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -50 0 24 -19 0 -52 -3 0
Anteile an Investmentfonds (einschlieflich Geldmarktfonds) 180 -18 198
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 61 2 -1 0 0 60 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 127 19 0 44 -5 34 -1 36 -40
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen 17 6 10 2 0 -1 0 0 0
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdgensdinderungen 46 98 -48 -2 1 47 -3 -47 -46

Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten

Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 838 -14 215 40 196 160 90 152 376
Darunter: Umbewertungen” .
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen
Kurzfristige Schuldverschreibungen
Langfristige Schuldverschreibungen
Kredite
Anteilsrechte
Borsennotierte Aktien
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte
Anteile an Investmentfonds (einschlieflich Geldmarktfonds)
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen
Sonstige finanzielle Reinvermégensdinderungen 203 110 31 32 11 128 44 -153 -194
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 106 519 6829 27558 30948 8338 12751 8169 11927 18 900
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 22575 22184 292 2719
Kurzfristige Schuldverschreibungen 1377 32 569 5 139 1 630 346
Langfristige Schuldverschreibungen 16 309 1063 4399 11 3061 67 7707 3103
Kredite 21529 6141 8842 128 3609 340 2468 3874
Anteilsrechte 31170 37 14222 2753 7925 5646 554 33 7672
Borsennotierte Aktien 5742 4474 625 0 493 149 0 .
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 16 676 37 9748 1296 5 5153 404 32
Anteile an Investmentfonds (einschlieflich Geldmarktfonds) 8752 832 7920 .
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 7504 364 49 1 5 7007 5 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 6002 571 2980 939 266 254 193 793 1104
Darunter: Handelskredite und Anzahlungen 2 888 169 2384 44 0 66 5 156 0
Finanzielles Reinvermdgen -1479 13 867 -9412 229 -139 665 334 -7023
Quelle: EZB.

1) Angaben zu Umbewertungen noch nicht verfiigbar.
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3.2 Private Haushalte

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

2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1- 2013 Q2- | 2013 Q3-
2010 2011 2012 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1 2014 Q2
Einkommen, Sparen und Reinvermégensinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4570 4672 4726 4738 4751 4772 4794 4818
Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen, brutto (+) 1488 1530 1512 1522 1528 1545 1551 1554
Empfangene Zinsen (+) 191 212 200 186 180 176 172 170
Geleistete Zinsen (-) 128 147 130 116 110 107 104 102
Sonstige Vermogenseinkommen, netto (+) 736 758 765 746 754 754 749 744
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 869 901 948 965 972 977 984 990
Sozialbeitrdge, netto (-) 1718 1766 1804 1819 1827 1834 1841 1851
Sozialleistungen, netto (+) 1812 1837 1882 1903 1913 1924 1930 1938
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 71 70 77 77 76 81 82 83
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6153 6267 6280 6273 6294 6333 6349 6362
Konsumausgaben (-) 5367 5512 5538 5535 5551 5561 5580 5602
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 72 73 76 76 78 78 79 80
= Sparen, brutto 859 828 818 814 821 850 848 841
Abschreibungen (-) 429 440 449 452 453 455 456 459
Empfangene Vermogenstransfers, netto (+) 35 7 5 6 2 -3 -4 -7
Sonstige Reinvermdgensénderungen (+) 644 2210 -142 -408 -204 -164 253 658
= Reinvermégensinderung 1109 185 232 -40 165 228 640 1033
Investitionen, Finanzierung und Reinvermogensinderung
Sachvermogensbildung, netto (+) 571 580 557 543 541 537 538 537
Abschreibungen (-) 429 440 449 452 453 455 456 459
Geldvermégensbildung (+), darunter: 462 363 342 378 349 330 326 339
Kurzfristige Forderungen 42 126 193 165 132 92 69 96
Bargeld und Einlagen 119 118 225 218 189 130 104 128
Geldmarktfondsanteile -50 -70 8 65 68 44 41 59
Schuldverschreibungen -17 30 0 222 -30 -24 -15 -9
Langfristige Forderungen 388 237 144 167 192 199 231 207
Einlagen 57 54 10 10 28 58 61 43
Schuldverschreibungen -23 67 91 -137 -155 -141 -120 -111
Anteilsrechte 104 -1 95 148 165 120 127 111
Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 95 47 56 53 70 62 67 30
Anteile an Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) 9 -47 39 95 95 58 60 81
Anspriiche aus Riickstellungen bei Lebensversicherungen und
Pensionseinrichtungen . . 32 116 154 162 163 165
Finanzierung (-) 177 87 32 -11 -24 -24 1 54
Darunter: Kredite 114 88 11 -17 -6 -22 -14 -1
Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 147 81 23 -1 5 -6 -6 -35
Vermogensumbewertungen (+)
Sachvermogen? 78 2212 -1182 -1342 -1 051 -1142 781 -535
Geldvermégen 198 -379 600 379 304 403 487 707
Anteilsrechte 52 -334 372 260 287 427 381 526
Anspriiche aus Riickstellungen bei Lebensversicherungen und
R Pensionseinrichtungen . . 44 30 9 -17 72 148
Ubrige Verénderungen, netto (+) 376 361 381 483 495 573 538 478
= Reinvermogensinderung 1109 185 232 -40 165 228 640 1033
Verméogensbilanz
Sachvermogen? (+) 29932 30299 29 674 29248 29 369 29 068 28992 29 249
Darunter: Immobilienverméogen 28 427 28 749 28 104 27 658 271770 27 462 27376 27 625
Geldvermégen (+) 18 620 18613 19 545 19716 19 889 20261 20 466 20 695
Kurzfristige Forderungen 5834 5973 6143 6196 6173 6222 6223 6289
Bargeld und Einlagen 5597 5728 5949 6031 6018 6076 6084 6159
Geldmarktfondsanteile 1274 1153 1250 1311 1343 1372 1408 1485
Schuldverschreibungen 53 78 73 56 54 49 49 46
Langfristige Forderungen 11650 11 464 12239 12 286 12 505 12 843 13018 13214
Einlagen 1 062 1114 1133 1152 1 166 1190 1190 1183
Schuldverschreibungen 1296 1266 1240 1132 1104 1087 1095 1078
Anteilsrechte 4142 3804 4187 4247 4451 41715 4740 4827
Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 3027 2799 3126 3119 3294 3533 3530 3546
Anteile an Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) 1116 1 006 1060 1128 1157 1182 1210 1280
Anspriiche aus Riickstellungen bei Lebensversicherungen und
Pensionseinrichtungen . . 5704 5778 5794 5853 5973 6026
Verbindlichkeiten (-) 6679 6845 6 866 6819 6794 6799 6807 6829
Darunter: Kredite 6094 6184 6187 6158 6156 6143 6126 6141
Darunter: Von MFIs im Euro-Wdihrungsgebiet 5189 5257 5269 5259 5251 5239 5226 5196
= Reinvermogen 41 841 42026 42258 42072 42 406 42 486 42610 43105

Quellen: EZB und Eurostat.

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

2) Sachvermogen wird nach dem Standard des ESVG 95 erfasst.
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3.3 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

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

2012 Q3- 2012 Q4- 2013 Q1- 2013 Q2- 2013 Q3-
2010 2011 2012 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1 2014 Q2
Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4900 5076 5106 5104 5113 5122 5147 5163
Arbeitnehmerentgelt (-) 2904 2995 3043 3052 3061 3076 3092 3109
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 31 40 49 48 52 62 59 58
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1966 2041 2013 2004 1999 1984 1996 1997
Abschreibungen (-) 935 968 996 1003 1007 1011 1017 1022
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1031 1074 1017 1001 993 973 980 974
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 548 602 565 536 531 509 503 499
Empfangene Zinsen 155 175 158 152 150 148 145 142
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen 393 427 408 384 381 361 358 357
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 275 332 307 272 267 253 236 225
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1303 1344 1276 1266 1256 1230 1247 1248
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 909 909 939 904 898 875 875 887
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 173 194 201 206 206 207 209 207
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 52 54 62 63 63 64 64 65
= Sparen, netto 143 154 62 77 72 61 79 69
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 178 146 127 111 105 99 88 82
Bruttoanlageinvestitionen (+) 1052 1122 1124 1108 1108 1112 1121 1122
Abschreibungen (-) 935 968 996 1003 1007 1011 1017 1022
Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) -9 -8 2 -8 -10 -12 -17 -17
Geldvermégensbildung (+) 750 546 164 176 221 169 164 199
Bargeld und Einlagen 89 81 59 36 86 96 103 102
Schuldverschreibungen 23 -15 221 -44 -41 -36 -14 -29
Kredite 182 100 67 -19 -49 =72 -47 -24
Anteilsrechte 243 292 88 41 25 6 -51 7
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 236 297 86 30 6 =22 -51 14
Darunter: Anteile an Investmentfonds -29 -31 0 -2 -2 2 -6 4
Sonstige Forderungen 213 88 -29 161 201 175 174 142
Finanzierung (-) 623 559 201 216 255 170 124 135
Schuldverschreibungen 70 48 115 90 88 79 73 72
Kurzfristig -5 11 1 -4 3 -3 -11 -18
Langfristig 75 37 113 94 85 82 84 90
Kredite 113 188 31 -111 -170 -185 -182 -111
Kurzfristig -111 80 -4 15 -20 -34 -29 29
Langfristig 224 107 -26 -126 -150 -151 -153 -140
Anteilsrechte 231 202 182 156 223 224 250 220
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 198 169 152 121 184 199 206 177
Handelskredite und Anzahlungen . . 50 29 23 8 6 -9
Sonstige Verbindlichkeiten -31 -3 40 88 89 42 =22 -36
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) -92 -78 -78 -81 =72 -64 -64 -62
= Sparen, netto 143 154 62 77 72 61 79 69
Finanzielle Vermégensbilanz
Geldvermogen (+) 16 058 16 239 16 898 16 985 17451 17765 17 852 18 146
Bargeld und Einlagen G o 2 ] o G o >
Schuldverschreibungen 363 361 362 333 333 325 336 321
Kredite 3254 3379 3413 3356 3364 3341 3329 3355
Anteilsrechte 7107 6950 7 548 7678 8072 8254 8477 8698
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5721 5795 6228 6348 6641 6717 6899 7 064
Darunter: Anteile an Investmentfonds 318 268 296 285 293 311 317 324
Sonstige Forderungen 3455 3593 3503 3606 3614 3704 3716 3659
Verbindlichkeiten (-) 25494 24907 25958 26016 26 815 27201 27247 27558
Schuldverschreibungen 842 834 995 1010 1041 1052 1079 1096
Kurzfristig 30 40 41 50 50 36 39 32
Langfristig 811 794 954 960 991 1016 1 040 1063
Kredite 9039 9181 9104 9042 9004 8829 8790 8842
Kurzfristig 2296 2354 2310 2365 2324 2229 2274 2335
Langfristig 6743 6827 6794 6677 6681 6599 6516 6508
Anteilsrechte 12030 11312 12313 12 537 13394 13 890 14 025 14222
Darunter: Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8480 8272 8820 8942 9448 9619 9608 9748
Handelskredite und Anzahlungen . . 2392 2353 2343 2398 2348 2384
Sonstige Verbindlichkeiten 396 406 1100 1019 978 978 950 959

Quellen: EZB und Eurostat.
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3.4 Finanzielle Kapitalgesellschaften

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

2012 Q3- | 2012 Q4- 2013 Q1- 2013 Q2-| 2013 Q3-
2010 2011 2012 2013 Q2 2013 Q3 2013 Q4 2014 Q1 2014 Q2
Einkommen und Sparen
Nettowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 393 385 382 379 379 380 385 389
Arbeitnehmerentgelt (-) 229 232 233 234 234 235 235 235
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 13 16 21 20 20 19 19 20
= Nettobetriebsiiberschuss (+) 151 137 128 125 125 126 131 135
Empfangene Zinsen (+) 976 1079 1027 949 916 886 865 848
Geleistete Zinsen (-) 739 819 760 699 670 644 628 616
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen (+) 358 376 335 333 328 320 326 321
Vermdgenseinkommen aus Versicherungsvertréigen und Miete/Pacht (-) 266 279 279 278 278 271 283 325
= Unternehmensgewinn, netto (+) 480 495 451 429 422 412 411 401
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 68 70 71 74 74 75 76
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 249 248 236 248 248 237 244 224
Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern (-) 40 41 45 48 50 50 50 50
Vermogens- und sonstige laufende Transfers, netto (+) 104 84 130 138 142 110 103 98
= Transaktionsbedingte Reinverméogenséinderungen (+) 184 171 216 182 173 136 122 126
Sonstige Reinvermdgensinderungen (+) 293 -268 97 -36 -135 =222 -253 54
= Reinvermogensinderungen 477 -98 313 146 38 -86 -131 180
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermégensbildung, netto (+) 1 6 -1 -2 -2 3 -1 2
Geldvermogensbildung (+) 1377 2644 1144 -1034 -1363 -1341 -957 -736
Bargeld und Einlagen 87 1774 34 -1 964 -1950 -1 847 -1243 -1204
Schuldverschreibungen -152 110 -110 -288 -345 -474 -409 -353
Kredite 532 251 328 92 -122 -208 -245 -183
Darunter: Langfristig 520 210 234 71 5 -100 -111 -118
Anteilsrechte 376 321 382 444 490 657 562 614
Sonstige Forderungen 84 21 -60 -3 -54 -52 -118 -83
Finanzierung (-) 1195 2479 927 -1218 -1538 -1475 -1 080 -861
Bargeld und Einlagen 281 1838 234 -1924 -1 968 -1910 -1418 -1338
Schuldverschreibungen -152 110 -110 -288 -345 -474 -409 -353
Kredite 169 38 127 78 -63 -4 -40 -70
Darunter: Langfristig 131 19 9 17 -29 61 50 17
Anteilsrechte 562 379 595 680 604 658 575 603
Borsennotierte Aktien 38 56 30 44 34 33 45 39
Nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 286 333 266 267 163 232 137 42
Anteile an Investmentfonds 238 -10 299 368 407 393 393 522
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 284 116 159 184 192 191 191 212
Sonstige Verbindlichkeiten 49 -3 =77 54 43 65 22 86
Sonstige Verdanderungen des Geldvermdégens (+) 756 -539 1181 243 -237 -266 -122 1132
Darunter: Anteilsrechte 47 -258 579 36 -185 -247 -48 349
Darunter: Schuldverschreibungen 519 -542 671 530 465 465 415 933
Ubrige Verinderungen, netto (-) 476 -304 946 156 -201 -138 143 1259
= Reinvermégensiinderung 471 -98 313 146 38 -86 -131 180
Finanzielle Vermogensbilanz
Geldvermégen (+) 57013 59 104 61436 60 807 60 255 59 868 60 474 61295
Bargeld und Einlagen 12 506 14 412 14 374 13320 12 889 12391 12245 12 066
Schuldverschreibungen 12327 12 341 13377 13 471 13342 13279 13 605 13929
Kredite 17 495 17781 18136 18 163 17 799 17 668 17 692 17 840
Darunter: Langfristig 13 805 14 023 14352 14297 14 151 14 148 14 199 14 220
Anteilsrechte 12 069 11870 12932 13195 13 566 14 050 14319 14 791
Sonstige Forderungen 2616 2700 2618 2657 2659 2480 2613 2 668
Verbindlichkeiten (-) 56328 58517 60 536 59897 59363 59 054 59 643 60 205
Bargeld und Einlagen 22471 24362 24 549 23577 23 065 22531 22354 22228
Schuldverschreibungen 8595 8738 8824 8565 8423 8253 8248 8253
Kredite 3770 3988 4148 4274 4046 3982 4034 4077
Darunter: Langfristig 2329 2582 2603 2 664 2610 2630 2716 2700
Anteilsrechte 13 582 13399 14 809 15028 15410 15936 16 440 16 878
Borsennotierte Aktien 998 803 938 963 1068 1184 1274 1267
Nichtborsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 5685 5917 6382 6379 6442 6661 6790 6858
Anteile an Investmentfonds 6898 6678 7488 7 686 7901 8092 8376 8752
Versicherungs- und Alterssicherungssysteme 6099 6230 6558 6657 6691 6749 6906 7062
Sonstige Verbindlichkeiten 1757 1745 1593 1741 1674 1551 1608 1652

Quellen: EZB und Eurostat.
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3.5 Private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, zusammenfassende Indikatoren

(Prozentzahlen auf der Basis iiber vier Quartale kumulierter Transaktionen; Verdanderung gegen Vorjahr in %)

2013 2013 2013 2014 2014

2009 2010 2011 2012 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Private Haushalte In % des bereinigten verfiigbaren Bruttoeinkommens
Sparquote 15,0 13,8 13,1 12,9 12,8 12,9 13,3 13,2 13,0
Investitionsquote 9,3 9,1 9,0 8,7 8,5 8,5 8,3 8,4 8,3
Schuldenquote 96,6 97,9 97,6 97,3 97,0 96,6 95,8 95,3 95,3
Reinvermdgensquote 662,2 672,6 663,6 666,3 663,8 666,5 663,4 663,5 669,2

Veriinderung gegen Vorjahr in %
Arbeitnehmerentgelt -0,2 1.4 2,2 1,1 0,5 1,1 1,7 1,9 2,0
Verfligbares Einkommen, brutto (bereinigt) -0,3 1,0 1,8 0,3 -0,3 1,5 2,5 1,1 0,9
Konsumausgaben -1,8 2,4 2,7 0,5 0,2 1,2 0,7 1.4 1,6
Sparen, brutto 9,2 27,1 -3,6 -1,2 -3,0 3,9 14,5 -0,9 -2.8
Geldvermdgensbildung 2,8 2,4 1,9 1,8 2,0 1,8 1,7 1,6 1,7
Finanzierung 2,4 2,7 1,3 0,5 -0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,8
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften In % der Bruttowertschopfung (soweit nicht anders angegeben)
Gewinnquote 24,7 26,6 26,5 25,0 248 24,6 24,0 242 242
Investitionsquote 21,5 21,5 22,1 22,0 21,7 21,7 21,7 21,8 21,7
Schuldenquote (Verschuldung gemessen am BIP) - - - - 130,2 129,6 128,0 126,8 1274
Versc_hulflung;graq (Verschuldung gemessen an den R . : R 49,1 475 465 462 460
Verbindlichkeiten insgesamt)
Verdinderung gegen Vorjahr in %

Bruttowertschpfung -4,9 2,9 3,6 0,6 0,6 0,7 0,7 2,0 1,3
Bruttobetriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen -9,8 52 39 -4 -0,3 -0,8 -3,0 2,3 0,1
Unternehmensgewinn, netto -12,2 11,0 3,1 -5,1 -2,2 =32 -9,1 6,0 0,5
Bruttoanlageinvestitionen -14,6 2,8 6,6 0,2 -0,8 0,1 1,3 3,6 0,2
Geldvermogensbildung 1,0 4,8 33 1,0 1,2 1,4 1,0 1,0 1,2
Finanzierung 0,1 2,4 2,1 0,8 0,9 1,0 0,7 0,5 0,5

AI5 Verschuldung und Reinvermagen der privaten Haushalte Al6 Verschuldunf und Verschuldungsgrad der nichtfinanziellen

Kapitalgesellschaften

(in % des BIP bzw. der Verbindlichkeiten insgesamt)

(in % des bereinigten verfiigbaren Bruttoeinkommens)

I Verschuldung (linke Skala) I Verschuldung (linke Skala)
= Reinvermogen (rechte Skala) === Verschuldungsgrad (rechte Skala)
98,0 680,0 1315
131,0
97,5 675,0
130,5
97,0 670,0 130,0
129,5
96,5 665,0 ’
129,0
96,0 660,0 128,5
95,5 6550 1280
1275
95,0 650,0
127,0
94,5 645,0 126,5

2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: EZB und Eurostat.
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FINANZMARKTE

tpapiere ohne Aktien nach Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen

(in Mrd € und Wachstumsraten im Berichtszeitraum; saisonbereinigt; wahrend des Monats getatigte 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
2013 Sept. 16 808,3 607,9 10,2 145594 557,3 -6,8 16 517,5 668,1 =52 -0,7 29,0 -0,3
Okt. 16 809,8 644.0 2,5 14 548,5 5738 -9.8 16 484,0 706,8 2223 -1,0 -32,0 -0,5
Nov. 16919,2 5984 109,7 14 630,1 539,6 81,9 16 571,1 670,8 85,7 -0,8 9,2 -0,5
Dez. 16 742,9 517,6 -186,1 14 456,8 479,4 -183,1 16 352,1 5774 -220,0 -1,3 -109,8 -1,6
2014 Jan. 16 764,3 7954 214 14 487.8 739,4 30,9 16 459,7 890,4 89,8 -0,8 63,2 -0,3
Febr. 16 835,2 628,8 66,7 14 545,8 575,6 53,9 16 516,9 694,6 66,3 -0,6 2,8 -0,5
Mirz 16 814,5 650,9 21,6 14512,7 581,8 -34,0 16 464,1 677.8 -53,4 -0,8 -43,9 -1,3
April 16 792,7 682,9 -20,3 14477,1 619,7 34,1 164242 7116 -36,6 -1,0 -41,6 -14
Mai 16 897,0 731,2 104,2 145813 658,2 104,0 16 570,6 784,8 130,5 -0,8 422 -1,1
Juni 16 874,3 598,1 =234 14 537,7 522,5 -44,3 16 552,8 637,5 -18,2 -0,5 28,1 0,6
Juli 16 853,1 558,5 21,7 14 496,6 500,6 -42,1 16 532,7 609,2 -35,9 -0,2 1,7 -0,1
Aug. 16 796,3 336,3 -56,9 14 435,1 300,7 -61,7 16 480,0 402,8 -63,7 -0,5 27,5 -0,5
Sept. 16 807,9 511,2 12,3 14 407,0 4289 -27,0 16 512,4 547,7 -0,8 -0,5 29,5 0,4
Langfristig
2013 Sept. 15542,7 2237 16,9 13372,6 190,6 6,0 15 080,7 216,7 15,5 0,1 43,1 0,4
Okt. 15 569,7 249,5 27,0 13 381,0 199.4 8,6 15 074,6 228,6 2,9 -0,1 -6,7 0,5
Nov. 15 685,5 252,0 114,6 13 472,6 210,1 90,6 15 182,0 240,2 105,8 0,2 30,4 0,7
Dez. 15 586,4 155,1 -99,6 133823 134,2 -90,8 15070,8 149,6 -102,6 0,1 27,8 0,4
2014 Jan. 15550,8 273,17 -34,5 133493 2374 31,8 15 080,6 290,3 -39 0,0 1,3 0,9
Febr. 156143 2318 63,3 13 402,9 197,6 534 15 129,6 2285 61,4 0,3 -0,3 0,5
Mirz 15 566,2 257,1 -49.4 13 350,4 209,1 -53,9 15073,1 2385 -57,5 -0,1 -38,0 -0,5
April 15575,1 273,7 9,1 13 339,1 22175 -11,2 15061,8 250,3 -9,4 -0,1 -19,0 -0,7
Mai 15672,7 3275 98,4 134454 2784 107,1 15 205,6 322,5 130,8 0,2 51,8 -0,4
Juni 15687,1 2539 12,7 13 447,0 200,7 0,0 152213 246,7 15,2 0,4 29,6 0,3
Juli 15 644,3 2189 -44,6 13381,2 180,2 -68,3 15164,5 206,6 -72,7 0,5 -13,7 0,1
Aug. 15586,4 76,2 -57,8 133249 65,1 -56,3 15114,1 76,0 -59,5 0,2 20,6 -0,1
Sept. 15618,0 237,6 31,6 13328,0 179,7 34 15171,2 216,8 26,9 0,2 50,1 1,0

AIT Von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien - Umlauf und Bruttoabsatz

(in Mrd €)

= Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
===+ Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlaufin Euro (linke Skala)
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S ————— |
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) 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

Finanzmarkte

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

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

1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieflich 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
2012 16 594 5400 3256 980 6274 684 958 589 81 68 187 33
2013 16 352 4888 3183 1050 6558 674 730 385 65 64 188 29
2013 Q4 16 352 4888 3183 1050 6558 674 652 341 58 65 163 25
2014 Q1 16 464 4820 3188 1076 6699 681 754 371 71 69 202 41
Q2 16 553 4738 3209 1096 6828 682 711 325 83 74 195 35
Q3 16512 4672 3239 1123 6783 696 520 212 64 49 165 31
2014 Juni 16 553 4738 3209 1096 6828 682 638 286 68 62 183 39
Juli 16 533 4702 3248 1113 6790 680 609 233 88 64 190 34
Aug. 16 480 4684 3219 1116 6775 687 403 191 38 33 119 22
Sept. 16512 4672 3239 1123 6783 696 548 211 64 49 185 38
Kurzfristig
2012 1489 601 136 82 606 64 703 490 37 52 104 21
2013 1281 474 111 74 571 52 513 315 27 47 103 21
2013 Q4 1281 474 111 74 571 52 446 269 23 45 91 18
2014 Q1 1391 530 143 82 579 57 502 289 35 50 100 27
Q2 1331 516 113 79 572 51 438 246 21 54 92 25
Q3 1341 509 126 81 576 49 353 165 34 37 97 21
2014 Juni 1331 516 113 79 572 51 391 218 18 40 86 29
Juli 1368 516 145 87 577 44 403 181 52 45 105 21
Aug. 1366 527 133 86 573 47 327 162 27 30 91 16
Sept. 1341 509 126 81 576 49 331 153 22 36 95 25
Langfristig?
2012 15106 4799 3120 898 5668 620 255 99 45 16 84 12
2013 15071 4414 3072 975 5988 622 217 69 38 17 85 8
2013 Q4 15071 4414 3072 975 5988 622 206 72 35 20 72 7
2014 Q1 15073 4290 3045 994 6120 624 252 82 36 19 102 14
Q2 15221 4223 3095 1017 6256 631 273 79 62 20 103 9
Q3 15171 4163 3113 1042 6206 647 166 46 30 12 68 11
2014 Juni 15221 4223 3095 1017 6256 631 247 67 50 22 97 10
Juli 15 164 4186 3103 1027 6213 636 207 52 37 20 85 13
Aug. 15114 4157 3086 1030 6201 640 76 29 11 3 28 6
Sept. 15171 4163 3113 1042 6206 647 217 58 43 13 90 13
Darunter: Festverzinslich
2012 10431 2809 1211 809 5157 444 165 54 18 15 71 7
2013 10 676 2 646 1316 875 5386 452 144 36 19 14 69 6
2013 Q4 10 676 2 646 1316 875 5386 452 137 37 18 18 59 5
2014 Q1 10 748 2563 1316 888 5521 461 183 46 20 16 90 11
Q2 10931 2539 1390 909 5626 467 183 38 38 18 82 7
Q3 10933 2507 1417 929 5597 483 117 24 16 10 59 8
2014 Juni 10931 2539 1390 909 5626 467 170 40 19 19 86 7
Juli 10 896 2524 1404 915 5582 471 142 30 17 16 72 8
Aug. 10 862 2500 1401 919 5567 475 48 11 7 2 23 4
Sept. 10933 2507 1417 929 5597 483 161 31 23 12 82 12
Darunter: Variabel Verzinslich
2012 4245 1734 1812 86 439 175 78 38 25 1 8 5
2013 3980 1562 1651 97 501 169 61 28 17 2 11 2
2013 Q4 3980 1562 1651 97 501 169 61 31 16 2 10 2
2014 Q1 3908 1529 1615 100 501 163 58 31 13 3 8 3
Q2 3875 1491 1581 101 538 163 77 37 20 2 17 2
Q3 3837 1465 1571 105 531 164 39 17 12 2 6 2
2014 Juni 3875 1491 1581 101 538 163 61 22 25 2 8 4
Juli 3856 1470 1575 105 542 165 52 16 17 4 11 5
Aug. 3839 1466 1562 105 542 165 19 12 2 0 2 2
Sept. 3837 1465 1571 105 531 164 45 22 17 1 4 1

Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die im jeweiligen Monat getétigten 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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4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getétigte 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
2012 20,5 -8,2 2,0 10,4 13,1 3,1 - - - - - -
2013 -17,4 -39,8 -7,6 6, 24, -0,6 - - - - - -
2013 Q4 -52,2 -354 -22,5 32 0,9 1,4 -44,2 -29,8 37,1 58 16,2 0,8
2014 Q1 34,2 -21,0 -2,5 8,6 46,9 2,3 74 -29,9 2,2 6,7 27,6 0,8
Q2 252 -28,4 5,8 6,0 41,6 0,2 9,6 -27,8 52 59 254 0,8
Q3 -334 -30,3 4,4 53 -16,4 3,6 1,2 -27,4 14 2 4,7 4,6 5,1
2014 Juni -18,2 -46,5 -23,7 3,1 41,7 7,3 28,1 -29.4 9,3 9,5 314 7,2
Juli -35,9 -40,9 324 14,4 -39,0 -2,9 1,7 -45,8 33,1 12,8 2,3 -0,7
Aug. -63,7 2234 31,3 1,0 -16,1 6,2 27,5 =232 -14 8 55 24 74
Sept. -0,8 -26,7 12,0 0,6 5,8 7,6 29,5 -13.2 24 3 -4,2 13,8 8,7
Langfristig

2012 30,3 0,4 -0,1 10,2 15,6 42 - - - - - -
2013 0,7 -29,4 -42 7,2 26,9 0,3 - - - - - -
2013 Q4 2,0 -14,5 -11,5 8,5 19,8 -0,2 -14 -9,7 2233 8,7 224 0,5
2014 Q1 0,0 -38,9 -11,9 5,9 44,1 0,7 -12,3 -42,1 -5,8 6,2 30,1 -0,7
Q2 45,5 2232 15,6 7,1 44,1 2,0 20,8 -28,7 13,0 6,9 28,9 0,7
Q3 -35,1 -27,0 0,2 4,7 -17,6 4,7 53 -22,9 7,9 4,4 9,2 6,6
2014 Juni 15,2 -39,6 -33 7,1 46,9 42 29,6 -39,9 23,7 73 36,8 1,7
Juli -72,7 -41,9 1,1 6,8 -43,7 5,0 -13,7 -40,7 1,2 82 8,4 9,2
Aug. -59,5 -32,6 -19,7 1,7 -12,2 33 20,6 =274 -3.8 5.8 1,0 3,9
Sept. 26,9 -6,5 19,1 5,6 3,1 5,7 50,1 -0,5 26,2 -0,8 18,3 6,8

Al8 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getdtigte 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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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

4.3 Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt|  MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieflich ohne MFIs Haushalte schlieflich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2013 Sept. -0,7 -8,9 1,6 10,0 4,1 3.8 -0,3 -8,3 1,6 8,1 44 2,8
Okt. -1,0 -9,0 0,6 9,9 3,8 4,1 -0,5 -74 -0,5 7.8 44 -4.6
Nov. -0,8 -8,8 0,6 10,0 4,0 -2,6 -0,5 -6,2 -1,3 10,8 3,0 -2,0
Dez. -1,3 -8,9 -2,8 8,1 4,6 -1,1 -1,6 <73 -5,8 9,8 3,1 0,1
2014 Jan. -0,8 -8,1 -1,8 9,6 44 -2,0 -0,3 -4.9 -4.4 12,6 33 1,8
Febr. -0,6 -7,8 -2,0 8,6 45 0,7 -0,5 -59 -43 9,7 3,9 2,3
Mirz -0,8 7,7 24 7,8 42 -0,7 -1,3 -7,0 -6,3 7.3 4,0 1,4
April -1,0 -7,6 -3,7 6,4 47 -1,9 -1,4 -1,7 -6,9 5,0 49 1,0
Mai -0,8 7,1 2,4 7,8 3,8 -1,2 -1,1 -8,0 3,6 53 45 -0,5
Juni -0,5 7,1 -2,2 8,6 4,0 0,8 0,6 -6,9 1.4 7.3 49 1,4
Juli -0,2 7,1 -1,2 9,0 3,9 1,6 -0,1 29,2 2,1 5,7 4,6 1,3
Aug. -0,5 7,1 -1,8 8,3 3,6 1,7 -0,5 -8,2 0,9 7.0 33 1,0
Sept. -0,5 -6,9 -1,4 6,7 3,3 34 0,4 -6,8 3,7 6,0 2,7 5,3
Langfristig
2013 Sept. 0,1 -7,5 1,2 11,0 44 0,3 04 -8,2 1,4 9,2 54 2,1
Okt. -0,1 -7,5 0,4 10,7 42 0,8 0,5 -6,8 -0,2 9,1 5,5 1,4
Nov. 0,2 -74 0,5 10,7 48 0,4 0,7 -5,1 -1,0 13,1 43 1,6
Dez. 0,1 -7.4 -1,6 9,7 5,7 0,6 0,4 -4,7 -3,7 12,9 4,4 2,6
2014 Jan. 0,0 -7,6 -0,9 10,1 5,5 -1,1 0,9 -3.8 -2,6 13,8 4,6 1,2
Febr. 0,3 -7,7 -0,5 10,0 5,6 1,8 0,5 -5.8 22,9 11,7 53 2,7
Mirz -0,1 -7,6 22,2 9,5 5.4 1,0 -0,5 -6,9 5,5 9,6 5.4 -0,2
April -0,1 7,3 -33 8,4 5,9 0,5 -0,7 -1,7 -6,3 7,5 6,4 -0,5
Mai 0,2 -6,9 -1,7 10,4 49 0,7 -0,4 -8,6 22,5 7,9 5,6 -0,3
Juni 0,4 7,1 -1,2 10,5 5.2 1,3 0,3 9.4 1,4 8,2 6,0 0,0
Juli 0,5 -6,9 -1,1 10,5 5.2 2,8 0,1 -9,8 0,5 7.3 59 44
Aug. 0,2 73 -1,3 9,7 48 2,7 -0,1 -8,7 0,3 7,7 44 2,6
Sept. 0,2 -7,0 -0,7 82 4,6 3,5 1,0 -7,1 4,1 6,9 3,8 72

Al19 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
==+« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs

-5 5 -5
N7 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10
1994 © 1995 ° 1996 1997 © 1998 ~ 1999 © 2000 ~ 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 ' 2006 2007 = 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt| MFIs (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
2012 53 4,1 1,9 10,4 5,9 7,3 -0,9 -0,3 -4,9 -0,4 6,6 233
2013 33 232 6,7 13,5 4,6 4,1 <72 -1,5 -9,6 5,1 -1,3 -0,8
2013 Q4 2,3 -5,0 53 10,4 43 2,6 -6,7 -9.8 -8,1 12,2 6,5 4,1
2014 Q1 1,8 -5,9 1,4 9,6 49 1,8 -5,1 -8,5 -7,5 14,2 12,8 22,5
Q2 1,9 -6,2 2,0 9,2 48 2,6 -5.3 -6,9 -9,5 14,4 11,3 -39
Q3 2,1 -6,1 3,0 9.4 4,5 4,6 -5,0 -7,5 -8,8 12,3 13,2 -2,6
2014 April 1,7 -6,5 0,9 8,0 5,0 2,6 -5.4 -6,8 -10,2 14,3 13,8 -5,0
Mai 2,1 -5,8 3,5 10,1 4,6 2,1 -55 -6,9 -9,7 15,2 9,5 -3,0
Juni 22 -6,1 2,7 10,1 49 3,0 -5,0 -6,9 -8,8 12,7 10,8 -3,1
Juli 2,3 -5,6 3,0 9 4,7 45 -4,9 -7,7 -8,8 14,3 14,3 -1,7
Aug. 1,8 -6,5 2,8 9.3 42 48 -5,0 -7.8 -9,0 12,1 14,3 -2,9
Sept. 2,0 -6,2 34 8,1 4,4 6,1 -5,1 -7,5 -8,4 8,7 11,0 -3,4
Euro
2012 5,5 4,6 0,7 10,7 6,0 7,2 -0,6 2,0 -6,5 -1,5 6,3 229
2013 3,1 -4,0 4,1 14,6 4,6 4,1 -7,6 <72 -10,8 6,4 -1,8 -1,2
2013 Q4 2,0 -6,0 2,9 11,3 43 2,8 <72 -10,3 -9,0 13,4 6,4 4,5
2014 Q1 1,6 7,1 -1,2 9,4 49 1,7 -5,8 9,3 -8,7 13,5 12,9 -2,7
Q2 1,8 7,6 1,2 84 49 2,2 -6,0 -7,8 -10,9 13,6 11,6 23,1
Q3 1,6 -8, 22 83 4,4 47 -5,6 -8,4 -10,4 11,4 13,7 -0,5
2014 April 1,5 -7,8 -0,6 7,6 5,1 2,3 -6,0 -7,6 -11,6 13,4 14,2 -43
Mai 2,1 <72 38 9,2 4,7 1,8 -6,2 -7,8 11,1 14,4 9,8 -2,1
Juni 1,9 7,7 2,0 8,9 48 2,6 -6,0 -8,0 -10,8 11,7 11,2 -1,6
Juli 1,9 -7,5 2,5 8,5 4,6 44 -55 -8,6 -10,5 13,0 14,9 0,6
Aug. 1,3 -8,7 1,7 8.5 42 48 -5,5 -8,6 -10,2 10,9 15,0 -0,7
Sept. 1,5 -8,6 2,5 7,0 42 7,0 -5,7 -8,1 -10,2 8,9 11,6 -1,2

A20 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Offentliche Haushalte
==+« MFIs (einschlieBlich Eurosystem)
= = Kapitalgesellschaften ohne MFIs
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Quelle: EZB.
1) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jéhrliche Verinderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis*.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

Finanzmarkte

(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
2012 Sept. 4320,1 106,8 0,9 365,9 49 383,1 2,3 35712 0,4
Okt. 4402,0 106,9 1,0 384,9 5,0 395,8 24 36214 0,4
Nov. 4480,1 106,8 0,9 397,5 5,5 3932 1,9 3689,3 0,3
Dez. 45942 107,0 0,9 404,6 49 415,0 2,0 3774,6 0,4
2013 Jan. 4758,7 107,1 0,8 4452 2,6 4354 2,1 38782 0,5
Febr. 4749,5 106,9 0,6 4185 2,7 4332 2,2 3897.8 0,3
Mirz 47525 106,7 0,4 382,4 2,2 440,5 22 3929,6 0,0
April 48499 106,6 0,2 412,5 0,9 4639 2,3 3973,5 -0,1
Mai 49783 106,9 0,4 4434 1,9 484.6 22 4050,3 0,1
Juni 47755 107,7 1,0 415,7 7,6 470,2 22 3889,5 0,2
Juli 4988,7 107,7 1,0 449,7 7,9 465,8 1,6 4073,2 0,2
Aug. 4969,0 107,7 0,9 463,8 7,8 4644 1,1 4040,9 0,2
Sept. 5209,3 107,7 0,9 4954 7.8 480,9 0,7 42330 0,1
Okt. 5478,0 107,6 0,7 5572 7,6 512,7 0,9 4408,1 -0,1
Nov. 55713 107,8 0,9 562,7 7,1 5242 0,9 44843 0,2
Dez. 5642,7 107,9 0,9 569,0 7,2 540,7 0,6 45330 0,2
2014 Jan. 5556,9 108,1 1,0 597,7 8,9 527,0 0,7 44322 0,1
Febr. 58329 108,2 1,3 637,8 8,9 548.,6 1,8 4646,5 0,3
Mirz 5883,6 108,3 1,5 642,6 9,0 5494 1,9 4691,6 0,6
April 59143 108,5 1,7 639,1 11,1 548,3 1,7 47269 0,7
Mai 6009,2 108,7 1,7 642,6 10,7 543,6 1,7 48230 0,6
Juni 6017,2 109,2 1,4 629,3 6,5 537,8 29 4850,1 0,6
Juli 5872,6 109,2 1,4 626,8 6,9 531,9 3,8 47139 0,4
Aug. 5923,1 109,2 1,4 638,0 6,9 5454 3,6 47398 0,5
Sept. 5936,1 109,3 1,5 651,4 6,9 547,6 3,7 4737,1 0,6

A2l 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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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(in Mrd €; Marktkurse)

2. Wiihrend des Monats getitigte Transaktionen

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto- Brutto-| Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 Sept. 2,9 0,5 23 0,1 0,0 0,1 1,2 0,1 1,0 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,3 1,8 45 0,5 0,0 0,5 0,5 0,1 0,4 53 1,7 3,6
Nov. 3,9 5,9 -2,0 2,5 0,0 2,5 0,1 0,1 0,0 1,3 5,8 -4,5
Dez. 21,6 16,2 5.4 0,0 0,5 -0,5 1,8 0,0 1,8 19,8 15,7 4,1
2013 Jan. 4,6 0,3 43 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 43 0,2 4,1
Febr. 4,1 11,4 <13 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 11,4 -71.8
Mirz 0,7 10,6 -9,9 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,6 10,1 -9.4
April 32 5,9 -2,8 0,4 5.2 -4.8 1,7 0,0 1,6 1,1 0,7 0,4
Mai 13,4 1,8 11,5 5,5 0,0 5,5 0,8 0,0 0,8 7,0 1,8 5.2
Juni 39,1 1,9 37,1 29,2 0,0 29,1 0,3 0,3 0,1 9,6 1,7 7,9
Juli 5,5 3,0 2,4 1,4 0,0 1,4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,1 2,4
Aug. 1,7 2,3 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,0 1,1 1,8 -0,7
Sept. 0,9 1,7 -0,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,6 -0,6 0,7 1,1 -0,3
Okt. 2,6 7,5 -4,9 0,1 0,0 0,1 13 0,1 1,2 1,2 7.4 -6,2
Nov. 10,9 2,1 8,8 0,8 0,0 0,8 0,2 0,1 0,1 9,9 2,0 7,9
Dez. 16,6 9,4 7,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 15,6 9.4 6,2
2014 Jan. 18,9 7.8 11,1 9,1 0,3 8,9 0,5 0,1 0,3 9.4 7.4 1,9
Febr. 8,7 23 6,4 0,7 0,0 0,7 6,4 0,3 6,1 1,6 2,0 -0,4
Mirz 2,9 24 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,6 0,0 23 1.8 0,5
April 13,9 3,1 10,9 45 0,0 45 1.4 0,2 1.3 8,0 2,9 5,1
Mai 13,8 2,8 11,0 6,0 0,0 6,0 1.3 0,4 0,8 6,5 2,3 4,1
Juni 30,7 1,9 28,8 16,0 0,0 16,0 7,0 0,3 6,6 7.8 1,6 6,2
Juli 11,1 7,7 34 4,5 0,0 45 3,1 0,1 3,0 34 7,6 -4,1
Aug. 22 1,9 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,9 -0,8 2,1 0,9 1,2
Sept. 6,9 1,7 52 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 6,9 13 5,5

A22 Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

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

B Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
MFIs
Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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Quelle: EZB.
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Finanzmarkte

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

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

1. Einlagenzinsen (Neugeschift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Téglich Mit vereinbarter Laufzeit geschifte
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
2013 Nov. 0,29 1,60 1,76 2,02 1,12 1,11 0,34 0,75 1,57 1,73 0,46
Dez. 0,29 1,58 1,66 1,91 1,11 1,07 0,34 0,79 1,52 1,63 0,70
2014 Jan. 0,28 1,66 1,64 1,95 1,09 1,05 0,33 0,71 1,42 1,81 0,57
Febr. 0,28 1,60 1,63 1,93 1,11 1,03 0,33 0,63 1,42 1,75 0,79
Mirz 0,28 1,57 1,50 1,86 1,07 1,01 0,35 0,65 1,37 1,58 0,85
April 0,27 1,57 1,44 1,83 1,06 0,99 0,34 0,70 1,24 1,60 0,28
Mai 0,27 1,42 1,31 1,72 1,05 0,96 0,34 0,61 1,26 1,38 0,29
Juni 0,27 1,35 1,24 1,74 1,04 0,92 0,31 0,57 1,13 1,52 0,20
Juli 0,24 1,32 1,21 1,75 1,01 0,90 0,28 0,57 1,14 1,49 0,50
Aug. 0,24 1,23 1,12 1,66 0,93 0,90 0,28 0,47 1,13 1,63 0,23
Sept. 0,23 1,21 1,08 1,70 0,92 0,88 0,26 0,50 1,01 1,53 0,66
Okt. 0,22 1,12 1,02 1,65 091 0,85 0,25 0,48 0,91 1,40 0,38

2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschiift)

Revol- Echte Konsumentenkredite ‘Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende Kredit- : ol b - : ol hi : und Personengesellschaften
Kredite|  karten- Mit anfénglicher Zinsbindung Effﬁ(}t};\:sn: Mit anfinglicher Zinsbindung EffJeili(}:;\é:f i T e et
.und| kredite? [ variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz¥| Mitanfinglicher Zinsbindung
. Uber- verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehr als| Mehr als
ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu ey 1 Jahr 5 Jahre
kredite biszu| 5 Jahren biszu| 5 Jahren| 10 Jahren B arlas g
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 Nov. 7,65 16,96 5,81 6,05 7,75 7,21 2,79 3,06 3,15 3,31 3,37 3,30 4,08 3,19
Dez. 7,64 16,94 5,63 6,20 7,44 7,05 2,78 3,00 3,15 3,32 3,37 3,07 3,86 3,05
2014 Jan. 7,70 17,08 5,73 6,08 7,73 7,34 2,76 3,01 3,12 331 3,36 3,18 3,30 3,01
Febr. 7,66 17,08 5,87 6,02 7,68 7,38 2,79 2,95 3,09 327 3,35 3,23 3,97 3,07
Mirz 7,66 17,08 5,83 5,94 7,54 7,28 2,78 2,90 3,03 3,23 3,29 3,23 4,03 3,12
April 7,62 17,24 5,61 5,83 7,50 7,18 2,72 2,91 3,00 3,24 3,29 3,10 3,87 3,07
Mai 7,56 17,25 5,64 5,96 7,58 7,27 2,71 2,87 2,96 3,14 3,23 3,29 3,96 2,98
Juni 7,59 17,21 547 5,89 7,45 7,11 2,66 2,85 2,89 3,09 3,20 3,15 3,85 2,94
Juli 7,43 17,06 5,57 5,80 7,38 6,97 2,63 2,75 2,81 2,99 3,10 3,00 3,78 2,88
Aug. 7,43 17,02 5,58 5,73 7,34 7,02 2,56 2,74 2,73 2,87 3,04 3,05 3,38 2,72
Sept. 7,49 17,07 5,39 5,79 7,29 6,98 2,50 2,69 2,63 2,83 2,97 2,84 3,81 2,65
OKkt. 7,33 16,98 5,48 5,69 7,27 7,00 2,43 2,63 2,56 2,79 2,90 2,81 3,82 2,70
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Kre(]il'(:e mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
redite
und Uber-|  Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals
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
2013 Nov. 3,95 4,54 471 434 429 3,56 3,50 2,23 2,62 2,96 2,90 2,98 3,10
Dez. 3,97 4,52 4,49 4,20 4,19 3,43 3,41 2,17 2,73 2,67 2,81 2,82 3,13
2014 Jan. 4,03 4,59 4,68 425 3,99 3,40 3,48 2,15 2,74 2,76 2,94 3,03 3,12
Febr. 3,99 4,52 4,59 4,26 4,07 3,48 3,46 2,08 2,78 2,91 2,77 2,88 3,13
Mirz 3,95 458 4,49 422 4,10 3,51 3,47 2,17 2,74 2,83 2,99 2,77 323
April 3,98 457 4,48 4,10 3,95 3,45 3,45 2,20 2,55 2,88 2,57 2,82 3,20
Mai 3,92 4,50 451 422 4,06 3,41 3,41 2,06 2,40 2,67 2,80 2,62 3,04
Juni 3,88 4,29 437 4,12 4,04 3,37 3,21 1,94 2,75 2,55 2,69 2,51 2,91
Juli 3,76 432 431 3,86 3,89 3,24 3,21 1,91 2,43 2,74 2,37 2,70 2,91
Aug. 3,71 4,18 4,28 3,83 3,82 3,15 3,09 1,74 2,43 2,73 2,50 2,39 2,66
Sept. 3,69 3,98 4,04 3,79 3,80 3,06 3,10 1,82 2,38 2,66 2,23 2,28 2,54
OKkt. 3,61 3,98 3,94 3,69 3,80 3,12 3,05 1,74 2,26 3,00 2,36 2,26 2,67

Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen 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
Bestidnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert {iber alle Lander des Euro-Wihrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Diese Instrumentenkategorie enthilt keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die wiahrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewiéhrt 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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4.5 Tinssitze der MFls fir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite an Nicht-MFls im Euro-Wahrungsgebiet '

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

4. Einlagenzinsen (Bestinde)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfi iell Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist? Taglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig ™ Bis zu 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig ™ Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Nov. 0,29 2,02 2,60 1,12 1,11 0,34 1,32 2,84 1,34
Dez. 0,29 1,94 2,57 1,11 1,07 0,34 1,29 2,79 1,05
2014 Jan. 0,28 1,87 2,55 1,09 1,05 0,33 1,24 2,77 1,01
Febr. 0,28 1,84 2,59 1,11 1,03 0,33 1,23 2,78 1,08
Mirz 0,28 1,79 2,53 1,07 1,01 0,35 1,20 2,76 1,11
April 0,27 1,75 2,52 1,06 0,99 0,34 1,18 2,73 1,02
Mai 0,27 1,70 2,48 1,05 0,96 0,34 1,18 2,71 0,87
Juni 0,27 1,65 2,48 1,04 0,92 0,31 1,15 2,67 0,78
Juli 0,24 1,59 2,44 1,01 0,90 0,28 1,11 2,61 0,90
Aug. 0,24 1,54 2,43 0,93 0,90 0,28 1,08 2,57 0,82
Sept. 0,23 1,50 2,43 0,92 0,88 0,26 1,07 2,60 0,92
Okt. 0,22 1,44 2,39 0,91 0,85 0,25 1,02 2,54 0,92
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

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

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

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2013 Nov. 3,51 3,22 3,34 7,52 6,11 4,79 3,59 3,28 3,12
Dez. 3,59 3,24 3,33 7,49 6,08 4,77 3,61 3,29 3,14
2014 Jan. 3,61 3,17 3,31 7,59 6,08 4,77 3,67 3,29 3,13
Febr. 3,59 321 337 7,64 6,20 4,84 3,63 333 3,17
Mirz 3,57 3,18 3,33 7,62 6,10 4,77 3,62 3,30 3,13
April 3,63 3,16 3,31 7,51 6,11 4,79 3,63 3,30 3,14
Mai 3,59 3,15 3,29 7,50 6,10 477 3,57 3,28 3,13
Juni 3,27 3,15 3,29 7,49 6,12 479 3,51 3,28 3,13
Juli 3,22 3,10 3,26 7,40 6,05 476 3,44 3,22 3,08
Aug. 3,14 3,08 3,23 7,39 6,04 4,76 3,38 3,18 3,06
Sept. 3,13 3,06 324 7,45 6,05 4,75 3,34 3,13 3,05
Okt. 3,07 3,03 321 7,36 5,99 4,72 3,25 3,07 3,02

A23 Einlagenneugeschaft mit vereinbarter Laufzeit

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

A24 Kreditneuﬁeschﬁft mit variabler Verzinsung oder mit

einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu | Jahr
(in % p. a. ohne Gebiihren; volumengewichtete Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

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
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Quelle: EZB.

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehdrigen FuBinoten sind auf Seite S41 zu finden.
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Finanzmarkte

4.6 Geldmarktsatze

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

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

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2013 Q3 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15
Q4 0,12 0,16 0,24 0,35 0,53 0,24 0,14
2014 Q1 0,18 0,23 0,30 0,40 0,56 0,24 0,14
Q2 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13

Q3 0,02 0,07 0,16 0,27 0,44 0,23 0,13
2013 Nov. 0,10 0,13 0,22 0,33 0,51 0,24 0,14
Dez. 0,17 0,21 0,27 0,37 0,54 0,24 0,15
2014 Jan. 0,20 0,22 0,29 0,40 0,56 0,24 0,14
Febr. 0,16 0,22 0,29 0,39 0,55 0,24 0,14
Mirz 0,19 0,23 0,31 0,41 0,58 0,23 0,14
April 0,25 0,25 0,33 0,43 0,60 0,23 0,14

Mai 0,25 0,26 0,32 0,42 0,59 0,23 0,14

Juni 0,08 0,15 0,24 0,33 0,51 0,23 0,13

Juli 0,04 0,10 0,21 0,30 0,49 0,23 0,13
Aug. 0,02 0,09 0,19 0,29 0,47 0,23 0,13
Sept. 0,01 0,02 0,10 0,20 0,36 0,23 0,12

Okt. 0,00 0,01 0,08 0,18 0,34 0,23 0,11

Nov. -0,01 0,01 0,08 0,18 0,33 0,23 0,11

A26 Dreimonats-Geldmarktsatze
(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

A25 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet "2

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

= Einmonatssatz
===+ Dreimonatssatz
= = Zwolfmonatssatz

= Euro-Wihrungsgebiet"-?
+avs Japan
= = Vereinigte Staaten
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994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wéhrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sdtze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erldauterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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4.7 Tinsstrukturkurven des Euro-Wihrungsgebiets "

(Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets; Stand am Ende des Berichtszeitraums; Sétze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

Kassazinssitze Momentane (implizite) Ter tze

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
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2013 Q3 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Q4 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 Q1 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
Q2 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
Q3 -0,03 -0,09 -0,10 0,24 0,57 1,06 1,09 1,16 -0,14 -0,02 1,03 2,53
2013 Nov. 0,08 0,05 0,14 0,82 1,34 1,99 1,91 1,84 0,08 0,43 2,14 3,79
Dez. 0,08 0,09 0,25 1,07 1,62 2,24 2,16 1,99 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 Jan. 0,09 0,04 0,11 0,77 1,27 1,89 1,80 1,79 0,04 0,37 2,06 3,61
Febr. 0,14 0,09 0,16 0,79 1,27 1,88 1,74 1,72 0,09 0,41 2,03 3,56
Mirz 0,16 0,11 0,17 0,76 1,23 1,82 1,66 1,65 0,11 0,40 1,94 3,50
April 0,13 0,09 0,16 0,71 1,15 1,72 1,60 1,56 0,10 0,38 1,81 3,36
Mai 0,09 0,03 0,06 0,56 0,98 1,56 1,47 1,49 0,01 0,23 1,60 3,23
Juni 0,05 -0,01 0,02 0,47 0,88 1,44 1,39 1,42 -0,04 0,16 1,46 3,09
Juli 0,04 -0,02 0,01 0,43 0,81 1,34 1,30 1,33 -0,04 0,14 1,35 2,91
Aug. 0,00 -0,06 -0,05 0,28 0,59 1,03 1,03 1,08 -0,09 0,04 1,01 2,38
Sept. -0,03 -0,09 -0,10 0,24 0,57 1,06 1,09 1,16 -0,14 -0,02 1,03 2,53
Okt. -0,02 -0,08 -0,08 0,22 0,52 0,96 0,99 1,05 -0,12 -0,01 0,93 2,33
Nov. -0,02 -0,06 -0,07 0,17 0,42 0,30 0,82 0,87 -0,10 -0,02 0,74 2,01

A27 Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets? A28 Kassazinssitze und Spreads im Euro-Wiahrungsgebiet ?

(in % p. a.; Stand am Ende des Berichtszeitraums) (Tageswerte; Sdtze in % p. a.; Spreads in Prozentpunkten)

= November 2014
===+ Oktober 2014
= = September 2014

= Einjahressatz

=« == Zehnjahressatz

= = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz
—— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz

2,5 2,5 Z’Sh 2,5
2,0 === 2.0 Y
— ammsssEEEE N LN ay
AT
’-"-/———
1,5 2o 1,5
1,0 A 1,0
%
/.0
0.5 o 0,5 0.5 05
<&
by o N PN,
0,0 sy 0,0 0,0 Py — ? s e~ AU
-0, y g i v u -0,5 '0,5\“\“\“\“\“\“\“\“\“\"0:5
0 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre Q Q4 " Ql Q2 Q3 Q' Qr Q2 Q3 Q4
2012 2013 2014

Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonitétseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wiéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets.
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4.8 Borsenindizes

(Indexstand in Punkten; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume)

Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan

Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erdélund| 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
2011 256,0 2611,0 4934 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 222,5 301,7 3584 432,7 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268,5 5233 13794 9102,6
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 629,4 1643,8 135779
2013 Q3 282,1 27823 581,1 197,7 471,6 312,1 150,4 406,2 2713 224,0 2453 631,3 16749 141277
Q4 304,9 3017,6 620,6 211,9 4922 3257 169,9 4428 301,9 249,5 2874 631,8 1768,7 149513
2014 Q1 3159 3090,8 639,0 218,7 500,1 3234 182,2 461,0 306,3 262,3 2939 640,7 18349 149589
Q2 326,5 3214,0 657,3 219,5 5242 360,3 184,5 471,9 305,3 2849 311,9 656,5 19004 14 655,0
Q3 3194 3173,1 6459 213,8 509,8 351,1 178,9 446,0 3153 288,7 304,0 686,1 19759 15553,1
2013 Nov. 308,7 3056,0 630,5 214,1 498,7 330,9 171,1 4488 306,1 253,7 289,1 646,6 17835 149317
Dez. 304,7 3010,2 631,3 211,7 490,9 316,3 170,3 4439 307,2 245,0 282,0 633,9 1807,8 156552
2014 Jan. 314,7 3092,4 640,7 2174 4979 318,8 181,3 462,3 308,2 251,3 2974 647,6 18224 155783
Febr. 3159 30859 6437 219,2 502,0 318,9 183,0 460,0 3043 261,1 291,9 6383 1817,0 146176
Mirz 317,0 3094,0 632,7 2195 500,7 3324 182,5 460,6 306,2 275,0 292,2 635,8 18635 146948
April 3232 31715 637,8 219.9 518,8 348,9 185,8 470,5 304,1 278,7 298,6 642,4 18643 144753
Mai 324,7 31974 660,9 217,7 521,7 362,3 181,9 470,2 300,4 280,6 315,0 657,2 1889,8 14343,1
Juni 3315 3271,7 672,1 220,9 531,9 369,2 185,9 475,0 311,6 2952 3214 669,1 1947,1 151318
Juli 3223 31923 659,8 2153 522,6 361,0 178,3 4538 311,5 292,0 308,7 660,0 1973,1 153793
Aug. 311,3 3089,1 6259 210,7 497,0 341,5 173,6 4353 309,8 281,2 296,7 674,1 1961,5 153587
Sept. 324,0 32334 650,4 2153 508,7 350,0 184,5 4479 3245 292,6 306,1 725,0 19932 159485
Okt. 304,2 3029,6 612,5 202,4 481,0 315,8 173,4 4164 301,8 276,6 294,6 695,0 1937,3  15394,1
Nov. 315,7 3126,1 643,8 217,8 514,8 316,4 174,3 439,7 317,6 280,2 322,7 680,4 2044,6 17179,0

A29 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-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex "

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Nroir: _—
Index: Insgesamt Waren Dienst-| Insgesamt | Verarbeitete Unver-| Industrie-| Energie| Dienst- | Administrierte Preise )
2005 =100 leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis- -
Ir:lsllg\?:fg];;ilerg mittel | Nahrungs- ohne| saison-| tungen| HVP{ ) f?r{iml'
i mittel Energie | bereinigt Insgesam nistrierte
Nahmg‘%smm.el € &) ohne admi- Preise
und Lknergle nistrierte
Preise
Gewichte
in % (2014) 100,0 100,0 81,7 57,2 42,8 100,0 12,3 7.5 26,7 10,8 42,8 87,3 12,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,7
2011 112,8 2,7 1,7 33 1.8 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 23 3,8
2013 117,2 1,4 1,3 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2013 Q3 117,3 1,3 1,3 1,3 1,4 0,4 0,7 0,4 -0,1 1,0 0,5 1,3 1,3
Q4 117,6 0,8 1,0 0,5 1,2 -0,1 0,3 -1,2 0,1 1,1 0,1 0,7 14
2014 Q1 1172 0,7 1,0 0,3 1,2 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 2,0
Q2 1182 0,6 0,9 0,0 1,3 0,0 0,1 -1,0 -0,1 -0,3 0,3 0,3 2,2
Q3 117,7 0,4 0,9 -0,3 1,2 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,2 1,6
2014 Juni 118,2 0,5 0,8 -0,1 1,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 2,1
Juli 1174 0,4 0,8 -0,3 1,3 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,2 1,8
Aug. 117,6 0,4 0,9 -0,3 1,3 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,6 0,1 0,2 1.4
Sept. 118,1 0,3 0,8 -0,3 1,1 0,0 0,1 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 1,5
Okt. 118,0 04 0,7 -0,2 1,2 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,9 0,0 0,2 1,7
Nov.? 1178 0,3 0,7 . 1,1 . . . . -1.3
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen tibermittlung dienstleis-|  Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete | Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- i  Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- elsturllgen
mittel mittel ohne Energic mieten o
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2014) 19,8 12,3 7,5 37,5 26,7 10,8 10,5 6.2 7,3 3,1 14,7 7.2
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 1,3 3,7 0,8 11,9 1,8 14 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 3.2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4.2 2,2 0,7
2013 Q3 3,1 2,5 42 0,3 0,4 0,1 1,8 1,7 2,3 -4,0 2,2 0,8
Q4 1,8 2,1 1,3 -0,1 0,3 -0,9 1,7 1,4 1,8 3,5 2,0 0,4
2014 Q1 1.4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 14 1,6 2,7 1,3 1,2
Q2 0,2 1,5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,8 14 1,8 -2,8 1,6 1,3
Q3 -0,1 1,0 22,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 3,1 1,5 1,3
2014 Juni -0,2 1,4 -2,8 0,0 -0,1 0,1 1,8 1,4 1,6 2,9 1,6 14
Juli -0,3 1,1 -2,6 -0,3 0,0 -1,0 1,7 1,3 1,3 2,9 1,5 14
Aug. -0,3 1,0 24 -0,4 0,3 -2,0 1,7 1,3 1,9 -2,9 1,5 1,3
Sept. 0,3 1,0 -0,9 -0,6 0,2 223 1,6 1.4 1.5 233 1.5 13
Okt. 0,5 0,8 0,0 -0,6 -0,1 -2,0 1,6 14 1,5 -2,6 1,5 14
Nov.¥ 0,5 0,8 0,0 . 0,0 -2,5

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

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

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstandig 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 Veroffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wihrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.1 HVPI, andere Preis- und Kostenmessziffern

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

2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Immobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir Experi-
werbe"”| Wohnim-| menteller
T aig
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie onien ltr;gl‘l;:r
(IfdeX: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter Preise fiir
2010 =100) . ’ .
beitendes sammen tungs- tions- 7z G v gewerbliche
Gewerbe giiter giiter U= - er- Immo-
sammen | brauchs-| brauchs- bilien
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0| 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 2,3 20,3 27,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2010 100,0 2,7 33 1,7 3,6 0,2 04 0,7 0,4 6,2 1,9 0,9 0,0
2011 105,7 5,7 53 3,8 5,8 1,5 33 1,9 3,5 10,9 33 1,0 3,1
2012 108,6 2,8 2,0 1.4 0,7 1,0 2,5 1,6 2,6 6,6 1,7 -1,8 0,4
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 0,7 1,8 -1,6 0,6 22,1 -1,2
2013 Q3 108,4 -0,6 -0,3 0,3 -1,1 0,6 1,8 0,6 2,0 22,7 0,5 -1,5 -14
Q4 108,0 -1,1 -0,9 -0,3 -1,7 0,5 0,9 0,6 1,0 2,8 0,7 -1,6 -1,2
2014 Q1 107,6 -1,6 -1,1 -0,5 -1,8 0,3 0,6 0,9 0,5 -4,1 0,2 -0,7 .
Q2 107,1 -1,1 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,9 0,5 3,1 0,3 0,0
Q3 106,9 -1.4 -0,6 -0,1 -0,6 0,4 -0,1 1,0 -0,2 -43 . . .
2014 Mai 107,0 -1,1 -0,4 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,9 0,5 3,1 - - -
Juni 107,1 -0,9 -0,1 -0,1 -0,9 0,4 04 1,0 0,3 2,5 - - -
Tuli 106,9 -1,3 -0,4 -0,1 -0,6 0,4 0,2 1,0 0,1 -4,1 - - -
Aug. 106,7 -1,4 -0,7 -0,2 -0,6 0,4 0,0 1,0 -0,2 -4,7 - - -
Sept. 107,0 -1,4 -0,8 -0,2 -0,5 0,5 -0,4 1,0 -0,5 -43 - - -
Okt. 106,6 -1,3 -0,9 -0,2 -0,4 0,6 -0,6 1,0 -0,8 -39 - - -
3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts
Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€ Barzel) Importgewichtet® Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inléndische Verwendung Exporte” | Importe”
(saison-| gesamt
Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-| Brutto-
gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum-| ausgaben| anlage-
mittel mittel | 2010=100) ausgaben des| investi-
Staates tionen
Gewichte
in % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2010 60,7 44,0 19,3 57,9 40,4 22,6 54,5 100,0 0,7 1.4 1,6 0,7 1,3 3,1 5,1
2011 79,7 15,9 21,3 13,6 15,0 20,0 11,8 101,1 11 1,9 23 0,8 1,7 3,6 5,9
2012 86,6 -5,2 0,2 -7,6 -1,7 5.8 -6,9 102,4 1,3 1,5 1,9 0,8 1,3 1,9 2,5
2013 81,7 -8,0 -13,4 -5.3 -7,7 -10,1 -5,8 103,7 1,3 0,9 1,1 1,3 0,3 -0,3 -1,3
2013 Q3 82,5 -10,6 2222 43 -11,4 -18,2 -5,7 103,8 1,3 0,9 1,3 1,2 0,2 -0,7 -1,8
Q4 80,3 -10,1 18,4 -5,9 -10,9 154 27,2 104,0 1,0 0,6 0,8 1,3 0,1 -0,9 -2,0
2014 Q1 78,6  -12,9 -8,8 -14,7 11,1 -6,8 -14,1 104,3 0,9 0,6 0,8 0,8 0,3 -1,0 22,0
Q2 79,9 -6,2 -13 -8,6 3,7 11 <74 104,5 0,8 0,5 0,7 0,6 0,3 -0,8 -1,5
Q3 78,0 -4,5 -1,6 5.8 -1,1 0,2 22,1 . . . . . . .
2014 Juni 82,3 -42 22 5,1 -1,6 0,6 -33 - - - - - - - -
Juli 79,9 -4.8 -52 -4.,6 -1,5 -1,5 -1,6 - - - - - - R R
Aug. 77,6 -42 1,0 -6,4 -1,0 1,3 -2,7 - - - - - - - -
Sept. 76,4 -4,6 -0,5 -6,4 -0,8 1,0 -2,0 - - - - - - - -
Okt. 69,5 -2,7 3,7 -5.4 1,0 42 -1,3 - - - - - - - -
Nov. 64,1 -1,5 6,1 -4,7 3,9 9,6 -0,2 - - - - - - - -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Daten von

Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen auf der Grundlage von IPD-Daten und nationalen Quellen (Tabelle 2, Spalte 13 in Abschnitt 5.1) und

EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7 in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebdude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Die Angaben beziehen sich auf die 18 Euro-Lénder.

4) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wahrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

6) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inlindische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wiéhrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

7) 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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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
2010“:“(11(%; 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 ”
2012 102,5 1,9 3,6 2,1 2,6 2,6 0,2 -0,4 2,1 3,5 0,5 24
2013 103,9 1,4 -2,5 2,1 04 1,5 1,5 2,5 2,4 1,0 1,6 22
2013 Q3 104,1 1,4 22,7 2,7 0,9 1,2 2,5 3,0 2,5 0,5 1,4 1,6
Q4 104,2 1,2 3,7 0,1 0,0 0,4 1,6 4,1 -1,8 0,9 2,8 22
2014 Q1 104,3 0,7 233 0,8 -0,1 0,2 44 0,9 0,6 1,6 0,9 1,0
Q2 104,7 0,9 -1,8 1,5 0,8 0,3 4,4 0,7 1,0 2,2 0,7 1,1
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2012 1038 1,7 1,9 2,3 2,5 1,7 2,0 1,0 2,0 2,3 0,9 2,3
2013 105,6 1,7 1,1 2,7 1,6 1,4 0,9 2,4 -0,3 1,0 1,8 1,7
2013 Q3 106,0 1,8 1,4 33 2,3 1,6 0,8 2,5 -0,7 1,0 1,6 1,3
Q4 106,3 2,0 0,6 24 2,1 1,3 0,9 33 -0,2 1,3 2,8 1,9
2014 Q1 106,7 1,7 0,4 24 3,5 1,8 2,4 1.4 0,9 1,6 1,1 1,5
Q2 106,9 1,3 1,5 1,7 23 1,1 2,0 23 1,2 1,8 0,9 0,8
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstatigen ?
2012 101,3 -0,2 -1,6 0,2 -0,1 -0,9 1,8 1,4 -0,1 -1,1 0,4 -0,2
2013 101,6 0,3 3,7 0,6 1,2 -0,1 -0,6 -0,1 2,2 -0,1 0,2 -0,6
2013 Q3 101,9 0,4 42 0,5 1,3 0,4 -1,6 -0,5 1,8 0,5 0,1 -0,2
4 102,0 0,8 45 2,3 2,1 0,9 -0,7 -0,8 1,6 04 0,0 -0,3
2014 Q1 102,3 1,0 3,8 1,5 3,6 1,7 -1,9 0,5 0,2 0,0 0,2 0,6
Q2 102,1 0,4 34 0,2 1,5 0,8 2,3 1,6 0,2 0.4 0,2 -0,3
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2012 104,7 2,7 3,6 3,7 48 2,8 2,3 1,2 2,2 3,0 1,1 34
2013 107,0 2,2 1,6 2,5 2,7 2,1 0,7 2,7 1,0 1,8 2,1 2,2
2013 Q3 107,3 2,0 1,5 22 2,2 2,1 1,1 2,4 1.4 1,7 2,0 22
Q4 107,5 2,0 -0,2 1,6 2,2 1,6 0,5 2,5 1,2 1,3 2,9 2,2
2014 Q1 108,0 1,2 0,8 0,9 1,9 1.4 2,2 0,9 1,7 1,5 0,9 0,8
Q2 108,2 1,4 33 1,7 2,1 1,1 2,1 2,3 2,8 1,4 1,0 1,0
Arbeitsproduktivitdt je Arbeitsstunde?
2012 102,3 0,8 -0,3 1,6 1,8 0,2 2,1 1,7 1,1 -0,4 0,7 0,9
2013 103,0 0,7 2,8 0,5 2,0 0,5 -0,8 0,2 32 0,6 0,5 0,0
2013 Q3 103,1 0,6 3,1 -0,4 1,3 0,9 -1,3 -0,7 32 1,0 0,6 0,2
Q4 103,3 0,8 2,9 1,6 2,5 1,0 -1,3 -1,5 2,8 0,5 0,1 0,1
2014 Q1 103,6 0,4 34 0,1 24 1,1 -2,0 -0,2 0,9 0,1 0,0 0,0
Q2 103,5 0,5 34 0,3 1.8 0,6 -2,2 1,7 1,7 -0,4 0,4 0,2
5. Arbeitskostenindizes *
Insg t Insg Nach Komponenten Fiir ausgewiihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: = 5 = - 5 . Indikator der
- Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen . : 4
LI und -gehalter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ UL T
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in %
(2008) 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 108,9 2,0 2,0 2,0 24 2,5 2,4 2,2
2013 110,4 1,4 1,5 0,9 2,2 0,9 0,8 1,8
2013 Q4 117,1 1,3 1,6 0,3 2,0 04 0,5 1,7
2014 Q1 103,6 0,6 1,0 -0,6 0,9 0,8 0,7 1,9
Q2 115,6 1,2 1,2 1,0 2,5 0,7 0,9 1,9
Q3 . 1,7

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitét je Erwerbstétigen.

2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschitzten Komponenten und den Summen
aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Insgesamt Inlandische Verwendung AuBenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte V) Importe V
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2010 9512,1 93828 53639 20327 1964,4 21,8 1293 3692,0 3562,7
2011 9768,2 96294 5498,5 2046,4 20269 57,7 138,9 40743 39354
2012 98244 9563,8 5527,7 2059,5 1982,9 6,4 260,6 42524 3991,8
2013 9904,4 95642 55514 2090, 1 1941,7 -18,9 340,2 43257 3985,5
2013 Q2 24754 2386,2 1385,1 521,6 483.8 -4.,4 89,2 1083,1 993,9
Q3 24832 24015 1392,5 5244 4874 28 81,7 1086,2 1004,5
Q4 24939 2401,7 13928 5234 4913 58 92,2 1096,4 1004,1
2014 Q1 2508,6 2418,0 1399,5 5282 4922 2,0 90,7 1096,2 1005,5
Q 2513,5 2419,8 14042 5292 4878 13 93,6 1109,1 1015,5
In % des BIP
2013 100,0 96,6 56,0 21,1 19,6 -0,2 3.4 - -

Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)

Verdnderung gegen Vorquartal in %

2013 Q3 0,1 0,5 0,3 0,2 0,5 - - 0,6 1.4
Q4 0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,6 - - 1,1 0,4
2014 Q1 0,3 0,4 0,2 0,7 0,3 - - 0,3 0,6
Q2 0,1 0,0 0,3 0,2 -0,9 - - 1,3 1,3
Q3 0,2 . . . . . - . .
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2010 2,0 1,5 0,8 0,8 -0,5 - - 11,0 9,7
2011 1,6 0,7 0,2 02 1,5 . - 6,6 43
2012 0,7 22 13 0,2 3.4 - - 2.4 1,0
2013 0,5 0,9 0,7 0,2 24 . N 2,0 12
2013 Q3 -0,3 -0,2 -0,4 0,4 -1,6 - - 1,7 2,1
Q4 04 0,2 0,1 0,3 03 - N 3,5 32
2014 Q1 1,0 1,0 0,5 0,7 2,0 - - 38 39
Q 0,8 0,9 0,7 0,9 0,5 - N 32 37
Q3 0,8 . . . . - N . .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2013 Q3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,3 - -
Q4 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,3 - -
2014 Q1 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 - -
Q2 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 - -
Q3 02 . } . . . . . .
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2010 2,0 1.4 0,5 0,2 -0,1 0,9 0,6 - -
2011 1,6 0,7 0,1 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 2,2 -0,7 0,0 -0,7 -0,7 1,4 - -
2013 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,5 -0,1 0,4 - -
2013 Q3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,3 0,3 -0,1 - -
Q4 0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 - -
2014 Q1 1,0 0,9 0,3 0,1 0,4 0,1 0,1 - -
Q2 0,8 0,8 0,4 0,2 0,1 0,2 -0,1 - -
Q3 0,8 . . i . ) . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollsténdig
mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.

2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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5.2 Produktion und Nachfrage

(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, abszti?;l?g
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und| Verwaltung, | Unterhaltung Giiter-
schaft,|  Herstellung Gastgewerbe/ Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung | und sonstige | g, pventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- e
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 €)
2010 8560,8 140,8 1649,6 487,9 16179 395,5 4427 969,5 884.,6 1667,6 304,7 951,3
2011 87815 146,7 1712,6 4849 1663,9 406,9 4346 1007,6 918,3 1695,0 3109 986,7
2012 8833,5 150,8 17192 4722 1671,8 409,8 439,1 1013,1 926,8 1714,0 316,8 990,8
2013 8899,1 154,5 1728,6 462,9 1678,7 401,0 4384 1030,1 939,9 1744,1 320,7 1005,3
2013 Q2 2222,1 39,4 432,8 1154 418,7 100,6 110,0 256,5 2343 4344 80,1 2533
Q3 2230,9 38,1 432,6 115,9 421,7 99,9 109,8 2583 236,4 4374 80,7 2524
Q4 2242,1 38,5 4373 116,9 4224 100,2 109,7 260,1 2372 439,0 80,7 251,9
2014 Q1 2254,7 38,8 436,0 117,2 424,1 100,2 112,9 261,8 238,8 4433 81,5 254,0
Q2 22548 38,5 436,8 1154 4233 99,7 1132 263,0 240,2 4432 81,5 258,6
In % der Wertschopfung
2013 100,0 1,7 19,4 5.2 18,9 45 49 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q2 0,2 0,6 0,7 -0,2 0,4 0,1 -0,9 0,2 0,5 -0,1 0,0 1,3
Q3 0,2 1,0 0,1 0,3 0,3 -0,6 -0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 -0,3
Q4 0,3 1,3 0,5 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,3 0,0 0,3 -0,3 0,1
2014 Q1 0,3 1.4 -0,3 0,3 0,7 -0,9 13 0,2 04 0,3 0,7 0,3
Q2 0,0 -1,1 0,2 -1,6 0,0 -0,1 -0,3 0,3 0,2 0,0 -0,3 1,1
Verinderung gegen Vorjahr in %
2010 2,1 -34 8,1 -39 1,1 1,6 1,0 0,7 2,1 1,1 0,1 1,7
2011 1,7 0,8 3,0 -2,8 2,2 5,1 1,2 1,3 2,3 0,7 0,4 0,7
2012 -0,5 3,1 -0,6 -4,7 -1.4 2,6 1,1 -0,2 -0,6 0,3 0,4 -2,5
2013 -0,4 2,3 -0,7 3.4 -0,8 -0,4 -1,3 0,9 0,1 0,0 -0,7 -1,0
2013 Q2 -0,6 2,1 -0,9 4,2 -1,0 -0,2 -1,8 0,9 0,4 -0,1 -0,4 -0,7
Q3 -0,3 3,5 -1,0 2,8 -0,4 -1,1 -1,5 1,0 0,5 0,1 -0,6 -0,4
Q4 0,4 4,5 1,3 -1,1 0,6 -0,4 -1,6 0,8 0,9 0,0 -1,0 0,0
2014 Q1 1,0 44 1,0 0,9 1,6 -1,1 -0,1 1,0 1,2 0,8 0,5 1.4
Q2 0,7 2,6 0,5 -0,6 13 -1,3 0,5 1,1 1,0 0,8 0,1 1,2
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2013 Q2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2014 Q1 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2010 2,1 -0,1 1,5 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,7 0,0 0,6 -0,2 0.4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 -
2013 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 Q2 -0,6 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q3 -0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,4 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2014 Q1 1,0 0,1 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,7 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.2 Produktion und Nachfrage

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

3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
(sa.lspnt Verarbei- Zu-| Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
berleuggt? tendes| sammen giiter tions- 7o Go- Ver-
R Gewerbe giiter brauchs-|  brauchs-
2010 = 100) sammen rauchs rauchs
giiter giiter
Gewichte
in % (2010) 100,0 79,4 79,4 68,3 67,7 26,7 232 17,8 2,3 15,5 11,7 20,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,0 103,5 3,5 47 48 42 8,4 0,9 0,6 0,9 -43 -3,5
2012 -3,0 101,0 22,5 -2,7 -2,8 -45 -1,1 2,5 -4.9 22,2 -0,4 -5,0
2013 -1,1 100,3 -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -0,5 -0,5 -3,7 -0,1 -0,8 -2,8
2013 Q4 1,0 100,9 1,5 1,9 2,1 2,5 2,8 0,3 22,5 0,8 -1,4 -1,3
2014 Q1 2,2 101,1 1,3 3,1 32 3,1 4,0 2,4 -0,6 2,8 9,1 6,6
Q2 1,5 101,1 1,0 1,7 1.8 1,4 1,0 3,5 -1,0 42 5,1 3,6
Q3 0,2 100,7 0,6 1,3 1,3 0,5 1,5 1,8 2,4 2,4 -3,3 -1,4
2014 Mai 0,9 100,9 0,7 1,3 1.4 0,4 1.4 2,6 -1,4 32 -33 44
Juni 0,1 100,5 0,3 0,7 0,7 0,3 0,3 1,9 -1,7 2,4 -38 -0,8
Juli 0,9 101,4 1,6 2,5 2,5 1,4 4,0 2,0 -1,7 2,6 -5,0 -0,7
Aug. -0,5 100,0 -0,5 -0,1 -0,2 0,1 -2,2 2,4 -1,8 2,8 22,3 1,5
Sept. -0,2 100,6 0,6 1,2 1,2 0,0 2,0 1,1 3.3 2,0 2,5 -1,7
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2014 Mai -1,2 - -1,1 -1,6 -1,8 -2,0 -0,9 -1,8 2,2 -1,7 3,1 -1,5
Juni 0,0 - -0,3 -0,3 -0,1 0,3 0,1 -1,7 2,0 22,2 -1,2 -0,3
Juli 0,6 - 0,9 1,3 1,2 0,9 2,6 0,4 -1,1 0,7 -1,3 0,2
Aug. -1,0 - -1,4 -1,9 -1,8 -1,0 -45 0,3 -0,5 0,1 2,4 0,7
Sept. -0,1 - 0,6 0,6 0,4 -0,6 2,9 -1,5 -2,6 -0,9 0,3 -1,8
4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsétze und Pkw-Neuzulassungen
Indikator fiir den Umsiitze in der Einzelhandelsumsiitze (einschlieflich Tankstellen) Pkw-
Auftragseingang Industrie Neuzulassungen
in der Industrie"
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | Preisen
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins-| Insgesamt| Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Tank- | Insgesamt Ins-
(saison-| gesamt (saison-| gesamt (saison- | gesamt mittel, stellen| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getriinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2010 = 100) 2010 = 100) 2010 = 100) waren Schuhe
Gewichte
in % (2010) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0|  100,0 39,3| 515 9,2 12,0 9,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 108,6 8,6 109,2 9,2 1,7 99,3 -0,7 -1,1 -0,2 -1,4 -0,3 233 840 -0,9
2012 104,4 -3.8 108,9 -0,4 0,5 97,6 -1,7 -1,3 -1,6 22,5 -2,8 -5,0 745 -11,1
2013 104,3 -0,1 107,4 -1,4 -0,4 96,8 -0,8 -1,0 0 -0,6 -1,4 -2,6 -0,9 713 -4.4
2013 Q4 106,1 2,8 108,0 0,3 0,2 96,9 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,8 0,3 743 53
2014 Q1 107,0 43 108,8 1,7 0,6 97,5 1,0 -0,4 23 3,5 0,6 0,8 725 5,0
Q2 107,2 3,9 108,3 1.4 0,8 97,9 1.4 1,2 2,0 1,9 0,2 -0,5 738 3,9
Q3 107,6 2,2 108,1 0,8 0,2 98,0 1,0 -0,2 2,1 04 0,5 -0,5 741 4,1
2014 Juni 106,2 1,7 108,4 1,2 1.4 98,2 2,0 1,6 2,7 24 0,1 -0,2 738 33
Juli 108,5 45 108,6 1,5 -0,2 97,8 0,6 -1,0 22 1,1 0,5 -1,9 744 5,7
Aug. 106,4 1,1 108,0 -0,2 1,1 98,7 1,8 -0,3 39 5,5 1,7 -0,1 744 4,1
Sept. 107,7 L1 107,8 0,9 -0,3 97,5 0,5 1,0 0,3 -5.4 -0,7 0,7 735 2,5
Okt. . . 0,6 97,9 1,4 0,4 2,1 . . 2,9 756 4,4
Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)
2014 Juni - -1,0 - 0,6 0,4 - 04 0,5 0,3 -0,1 -0,4 0,2 - 1,1
Juli - 22 - 0,2 -0,4 - -0,4 -0,9 0,1 -1,3 0,5 -0,4 - 0,7
Aug. - -2,0 - -0,6 0,8 - 0,9 0,2 1.4 49 1,0 0,9 - 0,0
Sept. - 1,2 - -0,2 -1,3 - -1,2 0,2 22,5 -8,7 -1,5 -0,1 - -1,2
Okt. - . - . 0,4 - 0,4 0,0 0,7 . . 0,7 - 2,9

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 1 und 2 (experimentelle Statistik der EZB auf der Grundlage nationaler Daten), sowie Tabelle 4, Spalte 13 und 14 (EZB-Berechnungen auf

der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers” Association).

1) Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in: G. J. de Bondt, H. C. Dieden, S. Muzikarova und I. Vincze, Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders,
Occasional Paper Series der EZB, Nr. 149, Juni 2013.

2) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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5.2 Produktion und Nachfrage

(soweit nicht anders angegeben, Salden in % ; saisonbereinigt)

5. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertslci}clﬁg; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitéitsl-) Insgesamt? |  Finanzlage| Wirtschaft-| Arbeitslosig-| ~ Erspar-
Einscit | gt | Aufrgs | Ferigwaren | Prodkons | 3850
ZUnS) Sten ey enzanunsen 12 Monaten néchsten 12 Monaten | 12 Monaten
(langfristiger 12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 101,4 -4,5 =242 1,0 11,6 77,0 -14,1 -52 -12,3 31,1 -8,0
2011 102,2 0,2 -6,4 2,3 9,4 80,6 -14,3 <73 -18,0 23,0 -9,0
2012 90,8 -11,7 =244 6,8 -3,9 78,6 22,1 -11,1 =274 38,1 -11,7
2013 93,8 9,3 -26,0 4,7 2,8 78,3 -18,6 -8,9 -20,0 34,4 -11,2
2013 Q3 95,3 -8,3 =249 4,6 4.4 78,4 -15,9 =79 -16,7 29,6 -9,2
Q4 99,1 -4,1 -18,6 2,8 9,1 79,3 -14,4 -6,3 -11,6 29,8 -9.8
2014 Q1 101,6 -35 -16,5 2,8 8,8 79,8 -11,2 -4,6 -6,9 23,7 -9,6
Q2 102,2 -3,6 -15,3 3,6 8,0 79,7 -7,7 -35 -2,9 16,5 -8,0
Q3 100,9 -4.9 -15,8 4,7 59 80,0 -9,9 -3,7 -7,0 21,5 -7.4
2014 Juni 102,1 -43 -15,9 4,0 6,9 - 27,5 -2,9 -2,8 16,1 -8,0
Juli 102,2 -3.8 -15,5 4,1 82 79,9 -8,3 -3,0 -4,0 19,1 7,1
Aug. 100,6 -53 -15,6 45 43 - -10,0 -4,0 <13 21,4 -7.4
Sept. 99,9 -55 -16,3 5.4 52 - -11,4 -4,0 -9,8 23,9 -7,8
Okt. 100,7 -5,1 -15,5 5,6 59 80,0 11,1 -3.8 -9,4 233 -7,8
Nov. 100,8 -43 -13,8 5,1 6,1 - -11,6 -4,0 -9,9 24,4 -84
Vertrauensindikator fiir das
Baugewerbe Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Dienstleistungsbranchen
4 _ 4fti- ) - . . . . itits-
Insgesamt Aggsrfagns d Besg;;g;_ Insgesamt Gescﬁéli(gggl: bI(;sat%lflrd Ges]:::rhggsrlt:g[z Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor allfésllg asfllltr?;”
erwartungen Insgesamt® | Geschifts-| Nachfrage| Nachfrage (in %)
klima in den in den
letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2010 -28,5 -39.3 -17,6 -39 -6,1 7.4 1.8 39 1,4 3,0 7.3
2011 =252 -33,1 -17,2 -5.4 =53 11,6 0,6 53 2,2 5.4 83 .
2012 -27,6 -34,3 -21,0 -15,1 -18,5 14,4 -12,5 -6,8 -11,8 7,6 -1,0 86,6
2013 -30,0 -38,2 -21,7 -12,5 -18,8 9,3 -9,2 -6,1 -9,9 -8,6 0,2 86,9
2013 Q3 -31,0 -39,7 =223 -10,3 -16,2 8,6 -6,1 -53 -8,2 -8,6 0,8 87,1
Q4 -28,6 -37,7 -19,5 -6,8 -10,5 6,6 233 -1,3 -4,2 -3.4 3,6 87,1
2014 Q1 -29,0 -39,6 -18,5 3,1 -5,7 5,6 2,1 34 1,0 1,9 72 87,2
Q2 -30,7 -40,2 21,2 223 -3,5 6,7 33 3,9 2,7 1,9 7,1 87,3
Q3 -28,1 -38,9 -17,3 -4,7 -5,7 7,9 -0,6 33 1,3 2,3 6,3 87,6
2014 Juni -31,7 -40,1 =233 -1,9 -1,7 6,0 2,1 4.4 2,6 1,9 8,6 -
Juli =282 -39,0 -17,3 223 -1,6 6,8 1,5 3,6 1,7 3,1 6,1 87,3
Aug. -28,4 -39,8 -17,1 -4,6 -6,3 7.3 -0,2 3,1 1,1 2,3 5,9 -
Sept. -27,7 -38,0 -17,4 -7.3 9,1 9,6 232 32 1,0 1,5 7,0 -
Okt. -24,6 =352 -14,1 -6,4 -8,7 9,0 -1,4 44 1,5 32 8,6 87,8
Nov. -26,3 -38,3 -14,3 -5,9 -6,0 11,2 -0,3 44 2,3 22 8,9 -

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt iiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschitzung tiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestidnde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Preise, Produktion,
Nachfrage und Arbeitsmarkte

5.3 Arbeitsmarkte "

(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-|  Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information| Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer standige|  Forstwirt- tendes Verkehr, und Versi- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft,|  Gewerbe/ Gastgewerbe/| Kommuni-|  cherungs- | Wohnungs- sonstige | Erziehung | und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation dienst- wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und leistungen 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)

2013 147 314 125 236 22078 4936 22 485 9079 36 626 4016 4012 1465 18 937 35339 10419
Gewichte in %
2013 100,0 85,0 15,0 34 15,3 6,2 24,9 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 7,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 0,1 0,2 0,1 2,1 0,0 3.6 0,5 12 0,6 0,6 2,5 0,0 0,0
2012 -0,5 -0,5 -0,4 -1,6 -0,8 -4,6 -0,5 0,8 -0,4 -0,1 0,5 -0,1 0,6
2013 0,8 0,7 1,1 14 13 45 0,7 0,2 1,1 -13 0,2 02 0,2
2013 Q3 -0,8 -0,7 -1,0 -0,7 -1,5 -4,0 -0,8 0,5 -1,0 -0,8 0,0 -0,1 -0,3
Q4 -0,4 -0,3 -0,8 0,0 -1,0 3,1 -0,3 0,3 -0,8 -0,8 0,5 0,0 -0,7
2014 Q1 0,0 0.2 0,6 0,6 0,5 2.6 -0,1 0.8 0,6 0.8 12 0.5 0,1
Q2 0,4 0,6 -1,2 -0,8 0,4 -2,0 0,4 1,0 -1,0 1,0 1.4 0,6 0,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q3 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 0,2
Q4 0.1 0,1 0,0 0.5 0,0 0.6 02 0,7 0.1 05 0.2 0,3 0.1
2014 Q1 0,0 0,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 -0,1 0,2 -0,1 1,3 0,3 0,2 0,2
Q2 0,2 0,4 -0,4 0,4 0,4 -0,1 0,5 0,3 -0,8 0,1 0,6 -0,1 0,2
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2013 230906 184 562 46 344 10119 36262 15930 59 555 6563 6427 2238 29 008 50 158 14 646
Gewichte in %
2013 100,0 79,9 20,1 4.4 15,7 6,9 25,8 2,8 2,8 1,0 12,6 21,7 6,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 0,2 0,3 -0,3 -2,2 0,6 -3,8 0,1 1,0 -0,2 0,4 2,7 0,4 0,2
2012 -1,5 -1,5 -1,6 =29 -2,1 -6,3 -1,6 0,4 -0,6 -1,2 -0,2 -0,4 -0,4
2013 12 12 12 05 13 53 13 03 14 22 05 05 0.7
2013 Q3 1,0 09 L1 04 20,6 40 13 0,2 0,8 22 04 05 0,8
Q4 -0,4 -0,3 -0,5 1,5 -0,4 -3,5 -0,4 0,9 -0,1 -1,9 0,4 -0,1 -1,1
2014 Q1 0,6 0,7 0,0 1,0 0,9 -1,5 0,5 0,9 0,1 0,0 1,2 0,8 0,5
Q 0,3 0,6 11 0.8 0.2 2.4 0,6 0,9 11 0,6 1.4 04 0.1
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q3 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -0,5 0,0 -0,5 -0,3 -0,7 0,4 0,0 0,3
Q4 0,1 0,2 -0,4 0,6 -0,1 -1,0 0,0 0,8 0,1 -0,8 0,1 0,6 -0,6
2014 Q1 0,0 0,1 03 10 0,0 0.6 0,1 0,0 0.1 13 04 0.1 0,5
Q2 0,2 0,3 -0,5 -0,6 0,2 -0,2 0,5 0,6 -0,8 -0,3 0,5 0,0 -0,3

Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)

2013 1567 1474 2099 2050 1613 1755 1626 1634 1602 1528 1532 1419 1 406
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2011 0,0 0,1 -0,2 -0,1 0,6 -0,3 -0,4 -0,1 0,4 -0,2 0,2 0,4 0,2
2012 -1,0 -1,0 -1,2 -1,3 -1,3 -1,8 -1,1 -0,3 -0,3 -1,1 -0,7 -0,3 -1,0
2013 0.4 0.5 0.1 0,9 0,1 0.9 0.6 0.2 03 1.0 0.7 0.4 0.6
2013 Q3 -0,2 -0,2 -0,1 1,1 0,9 0,0 -0,5 -0,3 0,1 -1.4 -0,4 -0,5 -0,5
Q4 0,1 0,0 0,3 1,5 0,6 -0,4 -0,1 0,6 0,7 -1,1 0,0 -0,1 -0,4
2014 Q1 0,5 0,6 0,7 0,4 1,4 1,1 0,6 0,1 0,7 -0,7 0,0 0,3 0,6
Q2 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,1 -1,5 0,0 -0,1 -0,5
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2013 Q3 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 -0,2 0,1 -0,3 -0,2 -0,8 0,1 -0,2 0,1
Q4 0,0 0,1 -0,4 12 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 0,2 -0,4 -0,1 0,3 -0,5
2014 Q1 0,0 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,4 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,3
Q 0.1 0,0 0.1 1.0 02 0.1 0,0 0,3 0.1 0.4 0.1 0,1 0.5

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 2010.

EIB
Monatsbericht
Dezember 2014



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 Miénner Frauen
E;Wrsgl;lfesr_l Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
p Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %
(2010) 100,0 79,3 20,7 54,1 45,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2010 15,865 10,1 12,579 8,9 3,287 21,0 8,582 10,0 7,283 10,2 1,5
2011 15,957 10,1 12,737 8,9 3,220 21,0 8,518 9,9 7,439 10,4 1,7
2012 18,009 11,3 14,504 10,1 3,504 23,3 9,681 11,2 8,327 11,5 1,6
2013 19,023 12,0 15,479 10,7 3,544 24,1 10,215 11,9 8,809 12,1 1,5
2013 Q3 19,073 12,0 15,534 10,8 3,539 24,2 10,272 11,9 8,801 12,0 1.4
Q4 18,883 11,9 15,410 10,7 3,473 23,9 10,097 11,8 8,787 12,0 1,6
2014 Q1 18,682 11,8 15,248 10,6 3,434 23,9 10,042 11,7 8,640 11,8 1,7
Q2 18,459 11,6 15,088 10,4 3,371 23,6 9,841 11,5 8,618 11,8 1,7
Q3 18,359 11,5 15,012 10,4 3,347 23,5 9,763 11,4 8,596 11,7 .
2014 Mai 18,478 11,6 15,102 10,4 3,376 23,5 9,831 114 8,647 11,8 -
Juni 18,397 11,6 15,039 10,4 3,358 23,5 9,754 114 8,643 11,8 -
Juli 18,438 11,6 15,079 10,4 3,360 23,5 9,786 114 8,653 11,8 -
Aug. 18,305 11,5 14,966 10,3 3,339 234 9,730 11,3 8,575 11,7 -
Sept. 18,335 11,5 14,992 10,3 3,343 234 9,774 114 8,561 11,7 -
Okt. 18,395 11,5 15,038 10,4 3,356 23,5 9,831 114 8,563 11,7 -

A30 Beschiftigung - Erwerbstatige und geleistete

A3l Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?)

Arbeitsstunden

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)

= Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen
==+« Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden

3,0

3,0

= Arbeitslosenquote (linke Skala)
= === Vakanzquote (rechte Skala)

22
2,0 2,0 12,0 —_— 2,0
1,0 i 1,0 11,5 = / \ 18
0.0 .'.. . : p / 0,0 11,0 / - 1,6
-1,0 \\ / \’\/ o 05 o . / y
2,0 '. V:_ ,'-_‘:.' 20 0 ./\\// 12
3,0 -3.0 9,5 / 1,0
-4.0 “.: -4,0 9,0 / 0,8
>0 002 2004 2006 2008 2010 2012 - S = G008 O TR TR i &

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 Kérperschaften); nicht saisonbereinigt.
3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.

4) Gemessen in Prozent der erwerbstitigen Manner bzw. Frauen.
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OFFENTLICHE FINANZEN

6.1 Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo "

(in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

Ins- Laufende Einnahmen Vermaogens- Nachricht-
gesamt . - = wirksame lich:
g)tlrekte Insdtlrekte Ne'fui— Verkiufe e Fiska-
T Private|  Kapital- o rina| Atbeit|  Arbeit- Vermo-| - lische Be:
Haushalte gesell- 8 geber? | nehmer? . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 444 44,0 11,4 9,0 2,3 12,5 15,2 8,0 6,1 3,0 0,3 0,4 39,5
2010 443 44,0 114 8,8 2,5 12,6 15,1 7.9 6,0 3,1 0,2 0,3 394
2011 44,8 44,5 11,7 8,9 2,6 12,8 15,1 7.9 6,0 3,1 0,2 0,3 39,9
2012 45,7 45,5 12,2 9,4 2,7 13,0 15,3 8,0 6,1 32 0,2 0,3 40,8
2013 46,4 46,1 12,5 9,6 2,8 13,1 15,5 8,0 6,2 3,2 0,3 0,3 414
2014 Q1 46,6 46,1 12,5 13,0 154 32 0,5 41,2
Q2 46,6 46,1 12,5 13,0 15,5 32 0,5 41,3
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgab Nach-
gesamt i i , : - richtlich:
Arbeitnehmer- Vorleistungen Zins- Sozialaus- Subven- Investi- | Vermogens- Primiraus-
entgelt ausgaben gaben® tionen tionen transfers gaben
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 50,3 452 10,9 54 2,8 234 1,9 5,0 3,6 1,4 47,5
2010 50,1 44,9 10,7 5.4 2,7 234 1,8 5.2 34 1,9 473
2011 48,6 44,3 10,4 53 3,0 23,1 1,8 43 3,1 1,2 45,7
2012 49,1 44,6 10,3 53 3,0 234 1,7 45 2,9 1,6 46,1
2013 48,9 44,9 10,4 53 2,8 23,8 1,7 4,1 2,8 1,3 46,2
2014 Q1 493 454 10,3 53 2,8 23,0 14 4,0 2,8 1,1 46,6
Q2 49,2 454 10,3 53 2,7 23,0 14 3,8 2,8 1,0 46,5
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo und Effekt des EU-Haushalts
Finanzierungssaldo
Insgesamt Zentralstaaten Léander Gemeinden Sozialversicherung Effekt des Nachrichtlich:
EU-Haushalts Primirsaldo
1 2 3 4 5 6 7
2009 -5,9 -5,0 -0,5 -0,3 -0,3 0,3 -3,1
2010 -5,8 -5,0 -0,7 -0,4 -0,1 0,3 3,1
2011 -3,8 -33 -0,7 -0,2 0,0 0,3 -0,9
2012 233 =34 -0,3 0,0 0,0 0,3 -0,4
2013 2,5 -2,5 -0,2 0,0 -0,1 0,4 0,3
2014 Q1 -2,8 0,0
Q2 -2,6 0,1
4. Euro-Wihrungsgebiet — Konsumausgaben des Staates
Konsumausgaben des Staates
Insgesamt Kollektivkonsum | Individualkonsum
Arbeitnehmer- Vorleistungen Soziale Abschreibungen Verkéufe
entgelt Sachleistungen
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 21,6 10,9 5.4 5,6 2,5 3,0 83 13,4
2010 214 10,7 5.4 5,6 2,5 3,1 8,1 13,3
2011 21,0 10,4 53 5,5 2,5 3,1 7,9 13,0
2012 21,0 10,3 53 5,6 2,6 32 8,0 13,0
2013 21,1 10,4 53 5,7 2,6 32 8,0 13,1

Quellen: Jahreswerte von der EZB, Quartalswerte von Eurostat.

1) EinschlieBlich Transaktionen des EU-Haushalts (Jahreswerte konsolidiert).

2) Die Angaben beziehen sich auf die tatséchlichen Sozialbeitrége.

3) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrége.

4) Laufende Transfers an private Organisationen ohne Erwerbszweck sind in den Jahresdaten enthalten.
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6.2 Verschuldung"
(in % des BIP)

1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gléubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Gliubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Gebietsansissige? Gebietsfremde®
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere Zusammen MFIs Sonstige Sonstige
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 68,6 2,2 11,7 6,3 484 32,8 18,2 7.7 7,0 358
2009 78,2 2.4 12,8 8,0 55,0 36,5 21,1 9,0 6,5 41,7
2010 83,6 2.4 15,5 7,1 58,5 40,5 239 10,3 6,4 43,1
2011 85,5 2,4 15,5 7,1 60,4 42,4 24,1 11,1 72 43,1
2012 88,7 2,5 17,4 6,6 62,2 45,1 26,0 12,2 6,9 43,6
2013 90,7 2,5 16,9 6,1 65,2 45,7 26,0 12,8 6,9 45,0

2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen

Ins- Schuldner® Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
gesamt Zentral- Lénder| Gemeinden Sozial- Biszu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mehr als Euro oder| Sonstige
staaten versicherung 1 Jahr 1Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wihrun-
Zinssatz 5 Jahren Wihrung eines gen
Mitglied-
staats
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2008 68,6 55,4 6,7 52 1,3 9,7 58,9 5,7 17,2 23,0 28,5 67,4 1,1
2009 78,2 63,1 7,7 5,7 1,7 11,7 66,5 6,0 19,0 26,7 32,6 76,9 1,2
2010 83,6 67,5 83 5,8 1,9 12,7 70,9 6,1 20,7 28,6 343 82,2 1,3
2011 85,5 68,9 8,5 5.8 2,2 12,2 73,2 72 20,3 29,6 35,5 83,6 1,8
2012 88,7 71,7 8,9 59 2,2 11,5 71,3 8,6 19,5 31,4 37,8 86,5 2,2
2013 90,7 74,0 8,6 59 2,2 10,4 80,3 9,2 19,3 32,0 39,4 88,7 2,0
A32 Verschuldung nach Schuldarten A33 Verschuldung nach Glaubigergruppen
(in % des BIP) (in % des BIP)
Bl \MFIs
B currency and desposits I other financial corporations
loans B other resident sectors
B debt securities I non-resident creditors
—— total debt —— total debt
100 100 100 100
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Quelle: EZB

1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen Haushalten
gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewdhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschitzt.

2) Gldubiger im Schuldnerstaat anséssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhiltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.3 Deficit-Debt-Adjustments, wichtigste Finanzaktiva und Staatsverschuldung zum Marktwert "

(in % des BIP)

1. Euro-Wiihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schul-| Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
sta(ri:ll;: runz glz: Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der 6ffentlichen Haushalte (Staat) Sonstige Strome Nettoneuli'cel:i
dnde-| saldo Zu-| Bargeld|Kredite | Schuld- | Anteilsrechte Zusam-| Neubewer- Sonstige|  schuldung

rung sam- und ver- und men tungs- Volumens-

men | Einlagen schrei-|  Anteile an Privati- | Kapitalzufiih- effekte? [ Wechsel-| @nderun-

bungen| Investment- sierungen rungen kursef- gen”

fonds fekte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 5.2 2,1 3,1 2,9 0,7 0,6 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,2 0,2 0,0 0,0 5,0
2009 7,1 -6,2 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,0 73
2010 7.4 -6,1 1,3 1,7 0,0 0,5 0,9 0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 7,5
2011 4,1 -4,1 00 -03 02 -02 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 3,9
2012 3.8 3,6 0,1 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,5 -0,2 0,3 -1,3 -1,3 0,0 0,0 5,1
2013 2,7 29 02  -05 04 04 -0,1 0,4 -0,2 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 2,8
2. Euro-Wihrungsgebiet — Positionen der wichtigsten Finanzaktiva und staatlichen Verbindlichkeiten®
Wichtigste Finanzaktiva Staatliche Verbindlichkeiten
Insgesamt Bargeld und Kredite | Schuldverschrei- Anteilsrechte Insgesamt Bargeld und Kredite | Schuldverschrei-
Einlagen bungen| und Anteile an Einlagen bungen
Investmentfonds

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 24,1 5,6 3.8 23 12,4 71,7 3,0 11,8 57,0
2009 26,8 6,3 39 2,6 14,0 81,9 32 12,9 65,9
2010 29,2 6,1 45 3,5 15,0 86,0 32 15,8 67,0
2011 28,6 6,2 49 32 14,4 87,1 3,5 16,1 67,5
2012 31,8 6,6 6,2 32 15,8 97,8 3,7 19,3 74,8
2013 31,6 6,1 6,4 3,0 16,0 99,3 33 19,5 76,5

A34 Veranderung der Verschuldung A35 Bestand der Forderungen und Verbindlichkeiten

des Staates
(in % des BIP)

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

I Deficit-Debt Adjustment Il deficit-debt adjustment
I Primérsaldo I primary deficit/surplus
B Wachstum/Zins-Differenzial I interest-growth differential
——  Verénderung der Schuldenquote — change in debt-to-GDP ratio

2002 2004 2006 2008 2010 2012 ) 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: EZB und EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Angaben zu Forderungen und Verbindlichkeiten des Staates.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).
3) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

4) Zum Marktwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
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6.4 Staatliche Schuldverschreibungen "

(Tilgung und Zinsausgaben wihrend der Schuldendienstperiode, Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen als Durchschnittswert der
Zwolfmonatszeitriume)

1. Euro-Wihrungsgebiet — Schuldendienst iiber zwei Jahre

Schuldendienst Durch-
Insgesamt Bis zu 1 Jahr Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahren _|schnittliche
. 5 . - - Restlauf-
Zusammen Tilgung? Zinsausgaben Zusammen Tilgung Zinsaus- Zzeitd
Insgesamt Bis zu Mehr als| Insgesamt Bis zu Mehr als gaben
3 Monaten| 3 Monate 3 Monaten| 3 Monate

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

in Mrd €
2011 26322 1691,0 14794 589,3 890,2 211,6 54,4 157,2 941,1 753,9 187,2 6,4
2012 2598,4 15979 1391,6 478,8 912,9 206,3 52,9 153,4 1 000,4 815,2 185,3 6,3
2013 Q4 26743 16393 1430,9 497,0 933,9 208,4 53,4 155,0 1035,1 849.8 185,2 6,3
2014 Q1 2 666,8 1693,2 1481,8 489,8 992,0 2114 54,4 157,0 973,6 784,7 189,0 6,4
Q2 2652,5 1669,9 1459,9 542,7 917,2 210,0 53,8 156,2 982,6 793,4 189,2 6,4
2014 Mai 2707,0 1667,7 1456,1 506,4 949,7 211,6 54,3 157,3 1039,3 849,1 190,2 6,4
Juni 26525 1669,9 14599 542,7 917,2 210,0 53,8 156,2 982,6 793,4 189,2 6,4
Juli 2672,7 16859 1474,6 511,9 962,7 211,3 54,2 157,1 986,8 796,1 190,7 6,4
Aug. 2749,5 1769,1 1561,0 607,7 9533 208,1 53,4 154,6 980,4 792,4 188,0 6,3
Sept. 27514 1742,6 15343 578,4 9559 208,3 53,5 1548 1008,7 820,1 188,7 6,3
Okt. 27244 1701,2 14943 564,3 930,0 206,9 53,1 153,8 1023,1 835,7 187,5 6,3

in % des BIP
2011 27,1 17,4 15,1 6,0 9,1 2,2 0,6 1,7 9,7 7,7 2,0 -
2012 26,6 16,3 14,2 49 9,3 2,2 0,6 1,6 10,2 8,3 1,9 -
2013 Q4 27,1 16,6 14,4 5,0 9,4 2,2 0,6 1,6 10,5 8,6 1,9 -
2014 Q1 27,0 17,1 15,0 49 10,0 2,1 0,6 1,6 9,8 79 1,9 -
Q2 26,8 16,9 14,7 5,5 9,3 2,1 0,5 1,6 9,9 8,0 1,9 -
2014 Mai 27,4 16,9 14,7 5,1 9,6 2,2 0,6 1,6 10,5 8,6 1,9 -
Juni 26,8 16,9 14,7 5,5 9,3 2,1 0,5 1,6 9,9 8,0 1,9 -
Juli 27,0 17,0 14,9 5.2 9,7 2,1 0,6 1,6 10,0 8,0 1,9 -
Aug. 27,8 17,9 15,8 6,1 9,6 2,1 0,5 1,6 9,9 8,0 1,9 -
Sept. 27,8 17,6 15,5 5,8 9,7 2,1 0,5 1,6 10,2 8,3 1,9 -
Okt. 27,5 17,2 15,1 5,7 9,4 2,1 0,5 1,6 10,3 8.4 1,9 -
2. Euro-Wihrungsgebiet — nominale Durchschnittsrenditen
Bestinde Transaktionen
Insgesamt Nullkupon Variable Feste Verzinsung Emission Tilgung
Verzinzung

Insgesamt | Bis zu 1 Jahr Mehr als Insgesamt| Bis zu 1 Jahr Insgesamt Mehr als
5 Jahre 1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

in % p.a.
2011 4,0 3,0 2,5 42 3,7 4,6 . . 32 32
2012 3,7 3,0 1,6 39 33 44 1,6 1,6 2,7 2,9
2013 Q4 34 1, 1,6 3,7 32 42 1,0 0,7 1.8 2,8
2014 Q1 32 0,8 1,6 3,7 32 4,1 1,1 0,6 1,7 2.8
Q2 32 0,8 1,5 3,6 3,1 4,0 1,1 0,7 1,7 2,9
2014 Mai 32 0,7 1,5 3,6 32 4,1 1,0 0,6 1,6 2,8
Juni 32 0,8 1,5 3,6 3,1 4,0 1,1 0,7 1,7 2,9
Juli 32 0,9 1,6 3,6 3,0 4,0 1,2 0,8 1,7 2,9
Aug. 3,1 0,5 1,5 3,6 3,1 4,0 0,9 0,5 1,6 2,8
Sept. 3,1 0,5 1,5 3,5 3,0 39 0,9 0,5 1,7 2,9
Okt. 3,1 0,4 1,5 3,5 3,0 3,9 0,9 0,5 1,7 2,9

Quelle: EZB.

1) Daten zu den staatlichen Schuldverschreibungen sind Nennwertangaben ohne Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates.
2) Tilgungsleistungen ohne Beriicksichtigung kurzfristiger Schuldverschreibungen, die innerhalb der ndchsten zwolf Monate begeben und getilgt werden.
3) Durchschnittliche Restlaufzeit in Jahren.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

6.5 Entwicklung der offentlichen Finanzen in den Landern des Euro-Wahrungsgebiets

(in % des BIP; gleitende Vierquartalssumme in % des BIP; Renditen in % p.a.)

Belgien Deutschland Estland” Irland?| Griechenland Spanien Frankreich Italien Zypern
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Finanzierungssaldo des Staates
2012 4,1 0,1 -0,3 -8,0 -8,6 -10,3 -4.9 3,0 -5,8
2013 29 0,1 0,5 57 122 6.8 4.1 2.8 49
2014 Q1 2,9 04 04 5,5 -10,2 6,5 40 2,9 5,0
Q2 -3,1 0,5 -0,3 -5.4 -2,9 -6,3 -4,2 -3,0 -4,1
Staatsverschuldung
2012 104,0 79,0 9,7 121,7 156,9 84,4 89,2 122,2 79,5
2013 104,5 76,9 10,1 1233 1749 92,1 92,2 127,9 102,2
2014 Q1 108,6 75,6 10,5 121,9 1743 95,0 94,1 130,7 102,5
Q2 108,6 75,4 10,5 116,7 176,8 96,4 95,2 133,8 109,5
Staatliche Schuldverschreibungen: Schuldendienst?®
2012 20,7 14,6 B 71 154 17,5 17,6 22,5 17.8
2013 17,8 13,6 - 7,1 19,1 19,9 17,9 24,0 10,7
2014 Q1 20,8 139 - 5,6 17,8 20,6 18,7 25,0 10,4
Q2 18,9 13,6 - 4,7 12,8 20,4 18,6 25,2 11,0
2014 Aug. 19,7 13,3 - 53 13,5 20,8 23,3 249 6,4
Sept. 19,9 13,3 - 5,2 12,6 21,3 22,8 23,6 6,1
Okt. 19,5 13,4 - 52 12,4 20,0 2.4 234 7.1
Staatliche Schuldverschreibungen: Durchschnittliche Nominalrenditen
2012 4,1 2,8 - 5,0 3,5 4,5 3,5 42 4,7
2013 38 24 - 45 36 42 32 38 37
2014 Q1 3,6 23 - 45 3,6 4,0 3,0 3,7 3,7
Q2 3,6 2,3 - 4,4 3,5 39 2,9 3,6 3.8
2014 Aug. 36 22 - 44 33 39 2,9 35 42
Sept. 3,6 2,2 - 4,4 34 39 2,9 35 42
Okt. 3,5 2,2 - 44 33 38 2,9 34 4,1
Lettland Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowenien Slowakei Finnland
10 11 12 13 14 15 16 17 18
Finanzierungssaldo des Staates
2012 0,8 0,1 3,7 40 2.3 55 3,7 42 2,1
2013 -0,9 0,6 -2,7 -2,3 -1,5 -4,9 -14,6 -2,6 -2,4
2014 Q1 0,0 0,2 3,0 3,1 1,5 4,1 -13,5 26 2,5
Q2 0,1 0,3 =32 3,0 -1,5 -4,8 -13,1 2,7 -2,5
Staatsverschuldung
2012 40,9 214 67,9 66,5 81,7 124.8 534 52,1 53,0
2013 38,2 23,6 69,8 68,6 81,2 128,0 70,4 54,6 56,0
2014 Q1 38,7 232 72,3 68,1 81,3 131,6 77,1 57,5 57,5
Q2 41,1 23,1 75,0 69,6 82,6 1294 78,3 55,6 58,9
Staatliche Schuldverschreibungen: Schuldendienst?
2012 3,0 49 10,6 12,0 8,6 15,9 7,0 8,5 72
2013 3,8 0,3 11,6 10,9 10,9 20,8 12,7 8,9 6,7
2014 Q1 39 0,3 12,8 10,0 10,2 20,7 16,9 11,9 58
Q2 2,2 0,3 14,4 12,4 10,0 17,5 13,4 6,5 6,7
2014 Aug. 2,1 0,3 10,6 11,9 11,2 17,3 13,0 6,4 9,2
Sept. 25 0,3 10,1 12,7 11,1 16,8 132 71 6,4
Okt. 2,4 0,3 11,5 11,3 9,0 17,5 9,5 7,1 6,5
Staatliche Schuldverschreibungen: Durchschnittliche Nominalrenditen
2012 45 3,0 49 34 3,9 43 45 39 30
2013 43 2,6 4,6 3,0 3,7 4,1 4,6 3,7 2,8
2014 Q1 38 2,6 4,4 2,8 3,7 4,1 4,5 3,7 2,8
Q2 3,6 2,6 43 2,8 3,5 4,1 43 3,6 2,7
2014 Aug. 3,6 2,6 43 2,8 3,5 4,0 42 3,6 2,7
Sept. 3,7 26 44 2,7 35 4,0 43 36 2,6
Okt. 3,6 2,6 43 2,7 34 4,0 4,1 3,6 2,6

Quellen: Eurostat fiir den Finanzierungssaldo des Staates und die Staatsverschuldung, EZB fiir den Schuldendienst des Staates und die durchschnittlichen Nominalrenditen.
1) Statistiken zu den staatlichen Schuldverschreibungen Estlands werden derzeit aufgrund des geringen Datenerfassungsgrads nicht veroffentlicht.

2) Die Angaben zum staatlichen Schuldendienst umfassen keine Wertpapiere, die ohne ISIN begeben wurden.

3) Die Angaben zum Schuldendienst des Staates umfassen Tilgungen und Zinsausgaben, die auf Sicht von zwolf Monaten fillig werden.
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1.1

sicht ") 2

n Mrd €; Nettotransaktionen)

AUSSENWIRTSCHAFT

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald - posten

Ins-| Waren-| Dienst-| Primdr-| Sekun- inde-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert- Finanz-|  Ubriger Wih-

gesamt handel | leistun- ein-| direin-| rungs-| der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-

gen| kommen| kommen bilanz Welt tionen| anlagen verkehr| reserven

(Spalte
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 -16,3 21,1 49,7 39,8 -126,8
2012 1383 132,3 65,6 70,3 -130,0 . . . . . . . . .
2013 198.4 206,4 71,1 65,6 -144,7 20,0 2184 446,6 52,1 -12,8 33,6 369,1 4,7 2283
2014 Q1 35,0 434 18,8 23,8 -50,9 5,7 40,8 82,1 38,7 -57,3 5,8 92,6 2,2 41,4
Q2 44,8 60,4 25,9 -8,4 =332 4,0 48,7 82,8 42 -39,1 15,6 101,7 0,3 34,1
Q3 81,2 53,9 30,5 234 -26,6 2,6 83,7 37,5 19,1 333 3.4 -17,2 -1,2 -46,2
2013 Sept. 14,8 14,5 9,7 1,8 -11,2 0,5 15,4 28,8 16,6 1,5 1,9 7.8 11 13,5
Okt. 21,8 21,0 5,5 45 -9,1 3,1 249 33,6 -6,1 -4.4 4,5 40,4 -0,8 8,7
Nov. 25,7 21,0 5,6 7.8 -8,7 3,6 29,2 332 18,5 -51,0 44 61,5 -0,2 4,0
Dez. 33,5 15,3 9,0 214 -12,2 1,8 352 96,4 17,7 15,8 3,5 58,1 1.4 61,2
2014 Jan. 1,2 33 7,1 44 -13,6 0,9 2,1 -20,4 0,4 -56,4 0,1 32,9 2,6 -22,5
Febr. 9,5 18,9 5.4 9,7 -24,5 2,9 12,4 8,0 16,2 -69,0 2,6 58,7 -0,5 -4.4
Mirz 24,3 21,2 6,3 9,7 -12,8 1,9 26,3 94,5 22,1 68,2 32 1,0 0,0 68,2
April 16,1 18,7 7,5 0,1 -10,2 1,2 17,3 232 18,9 30,8 5,5 -58,8 0,4 -20,5
Mai 7.9 20,6 9,2 -12,9 -8,9 0,7 8,6 1,6 2,4 -79.3 9,7 73,3 0,3 -7,0
Juni 20,8 21,1 9,2 45 -14,1 2,1 22,8 84,4 -12,3 9,5 0,5 87,3 -0,5 61,6
Juli 32,7 23,6 10,8 83 -10,0 0,8 33,5 0,0 48 -16,7 -0,7 12,9 -0,3 -33,6
Aug. 17,4 9,8 6,8 9.3 -8,6 1,2 18,6 10,3 -9,0 16,1 -3,0 5,0 1,2 -8,2
Sept. 31,0 20,5 12,8 5.8 -8,1 0,6 31,7 27,2 23,3 34,0 7,0 -35,0 22,1 -4.4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Sept. 187,7 195,6 68,3 68,0 -1442 . . . . . . . .
2014 Sept. 2419 2149 95,2 72,5 -140,7 20,7 262,6 365,7 92,2 -102,6 37,3 3372 1,7 103,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP

2013 Sept. 1,9 2,0 0,7 0,7 -1,5 . . . . . . . .
2014 Sept. 2,4 2,2 1,0 0,7 -1,4 0,2 2,6 3,7 0,9 -1,0 0,4 34 0,0 1,0

A36 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Leistungsbilanz
(iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

= current account balance
= === goods balance
services balance
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2,0 . (5
1,0 -
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S T — = -
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Quelle: EZB.

1) Eine Erkldrung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Angaben fiir Referenzzeitrdume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.
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A37 Iahlungsbilanz des Euro-Wﬁhrun%sgebiets:

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

1.2 Leistungsbilanz und Vermégensanderungsbilanz "

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

1. Leistungsbilanz und Vermégensinderungsbilanz — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
2 2 — — 4dnderungsbilanz
Insgesamt ‘Warenhandel Dienstleistungen Primédreinkommen Sekundéreinkommen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Arbeit- Arbeit-
nehmer- nehmer-
entgelt entgelt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 2951,7 29679 -163  1726,5 17054 564,3 514,6 583,0 5432 77,9 204,7
2012 3152,7 30144 1383 1870,0 17378 608,8 543,2 595,6 . 5253 . 78,1 208,1 . .
2013 3231,0 30326 1984  1899,7 16933 641,2 570,1 605,7 30,9 540,1 14,0 84,4 229,1 38,9 18,9
2014 Q1 787,9 752,8 35,0 467,0 423,6 155,2 136,5 1459 7.9 122,1 2,6 19,8 70,7 9,3 3,6
Q2 830,9 786,1 44,8 484,9 4245 171,5 145,6 151,5 7.8 159,8 3,7 23,0 56,1 7,5 3,5
Q3 822,1 740,9 81,2 4822 4283 183,8 1533 136,4 7.8 113,0 4,1 19,6 46,3 53 2,8
2014 Mai 276,0 268,1 7,9 161,9 141,4 56,6 474 49,4 2,6 62,3 1,2 8,0 16,9 2,3 1,6
Juni 288,0 267,2 20,8 163,0 141,9 61,7 52,4 55,3 2,6 50,8 1,3 8,0 22,1 3,1 1,0
Juli 2844 251,7 32,7 171,9 148,3 62,0 51,2 43,9 2,6 35,6 1,4 6,6 16,5 1,8 1,0
Aug. 249,0 231,6 17,4 140,1 130,3 59,2 524 433 2,6 34,0 1,3 6,4 15,0 2,1 0,9
Sept. 288,7 257,7 31,0 170,2 149,7 62,5 49,7 49,2 2,5 43,5 1,4 6,7 14,8 1,5 0,9
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2013 Sept. 3210,9 30232 187,7 18935 16979 630,5 562,2 603,8 5358 83,0 2272 . .
2014 Sept. 32733 30314 2419 19172 17022 6779 582,7 594.4 31,5 521,9 13,9 83,8 224,6 38,0 17,3
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2013 Sept. 32,5 30,6 1,9 19,2 17,2 6,4 5,7 6,1 5.4 0,8 2,3 . .
2014 Sept. 32,8 30,4 2,4 19,2 17,0 6.8 5.8 6,0 0,3 5,2 0,1 0,8 2,2 0,4 0,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2013 Sept. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 . .
2014 Sept. 5,0 -0,9 109,0 6,6 3,1 6,7 1,7 -0,4 0,4 -8,7 0,8 -6,4 -19,3 -17,1 -33,7
Saisonbereinigt
2014 Q1 814,2 754,8 59,3 474,1 422,9 168,7 143,9 149,9 - 131,2 - 21,4 56,8 - -
Q2 824,5 764,6 59,9 484,8 4274 1718 148,0 1472 - 130,0 - 20,6 59,3 - -
Q3 820,7 745,0 75,7 4818 4255 1724 145,6 1459 - 122,2 - 20,6 51,7 - -
2014 Mai 2734 250,4 23,0 161,1 140,0 56,6 483 48,8 - 434 - 6,9 18,7 - -
Juni 2778 260,3 17,5 162,5 1442 59,3 51,5 48,7 - 43,0 - 73 21,5 - -
Juli 270,0 247,1 22,9 159,9 142,4 56,6 478 46,8 - 38,3 - 6,6 18,7 - -
Aug. 266,5 2437 22,8 154,3 136,3 57,0 49,6 47,9 - 40,2 - 7.3 17,7 - -
Sept. 2843 2542 30,0 167,6 146,9 58,8 483 51,3 - 43,7 - 6,7 15,3 - -
Verdnderung gegeniiber Vormonat in %
2014 Juli -2,8 5,1 30,6 -1,6 -1,3 -4,5 -1,3 -39 - -10,9 - -10,0 -13.3 - -
Aug. -1,3 -14 -0,3 3,5 -43 0,7 3.8 2.4 - 5,0 - 10,0 -54 - -
Sept. 6,7 43 31,8 8,6 7.8 3,1 22,5 7,1 - 8,7 - -8,1 -13,2 - -
2. Dienstleistungen
Insgesamt Transport- Reiseverkehr Versicherungs-, Alters- | Telekommunikation, Somstige unter- Sonstige
leistungen sicherungs- und Finanz- | EDV- und Informa- nehmensbezogene | Dienstleistungen®
dienstleistungen tionsdienstleistungen Dienstleistungen ?
Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein-| Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen nahmen
1 5 6 8 10 11 12 13 14
2011 564,3 514,6
2012 608,83 5432 . . . . . . . . . . . .
2013 641,2 570,1 1274 123,0 112,6 93,1 75,9 52,0 75,2 40,4 161,9 164,3 88,2 97,2
2013 Q3 171,5 148,7 33,5 31,4 39,9 31,9 19,2 12,5 18,3 9,6 39,2 39,7 21,5 23,6
Q4 167,3 1473 31,4 30,6 233 21,6 20,2 13,6 21,3 10,8 458 453 253 254
2014 Q1 155,2 136,5 29,7 30,0 20,7 18,1 18,8 14,0 19,2 9,9 41,3 39,6 25,5 249
Q2 171,5 145,6 31,4 30,4 30,8 23,4 19,9 14,0 20,7 10,2 43,6 42,6 248 25,1
Q3 183,8 1533 - - - - - - - - - - - -
Quelle: EZB.
1) Angaben fiir Referenzzeitraume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein

2)

bezogener Dienstleistungen, die in den vorigen Kategorien nicht enthalten sind.

3)

EinschlieBlich Forschung und Entwicklung, freiberuflicher Dienstleistungen und Unternechmensberatung, technischer Dienstleistungen, Provisionen und sonstiger unternechmens-

EinschlieBlich Fertigungsdienstleistungen, die sich nicht im Eigentum des Bearbeiters befinden, Instandhaltungs- und Reparaturleistungen, Bauleistungen, Gebiihren fiir die

Nutzung geistigen Eigentums, Dienstleistungen fiir personliche Zwecke, Kultur und Freizeit, Regierungsleistungen sowie Dienstleistungen, die nicht weiter aufgegliedert werden.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensanderungsbilanz"

(in Mrd €)

3. Vermoégenseinkommen

(Transaktionen)
Insgesamt Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens- | Wihrungs-
einkommen reserven
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Zinsen fiir Kredite Aktien Schuld- Ein- | Ausgaben| Einnahmen
nahmen verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Rein- Rein-
vestierte vestierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011
2012 . . . . . . . . . . . . . : 3
2013 5352 510,0 271,7 32,1 183,0 38,7 64,1 50,9 45,5 111,7 102,6 110,2 48,7 54,2 2,7
2013 Q3 133,0 124,7 67,1 17,0 47,5 16,4 15,2 12,3 12,7 25,3 25,7 27,0 11,6 12,7 0,7
Q4 132,9 119,2 67,5 -9,3 458 3,5 17,3 13,1 9,9 19,5 25,5 27,1 12,0 13,6 0,7
2014 Q1 1253 115,5 61,8 17,9 40,6 12,5 16,2 13,9 11,2 20,2 249 27,3 10,5 13,4 0,7
Q2 140,7 152,1 70,9 7,6 42,5 8,2 15,1 14,5 18,2 56,5 254 25,5 10,4 13,2 0,7
Q3 125,6 105,3 61,0 13,2 353 13,2 12,3 9,8 14,5 22,7 25,6 25,4 11,6 12,1 0,7

4. Geografische Aufschliisselung
(iiber vier Quartale kumulierte Transaktionen)

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Brasilien| Kanada China| Indien Japan Russ-| Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten land einigte | Linder?
Ins- Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt nigtes EU- Insti-
Konig- | Mitglied- | tutionen
2013 Q3 bis reich| staaten
2014 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Einnahmen
Leistungsbilanz 3260,0 1044,1 493,8 485,0 65,2 58,3 46,2 165,6 37,5 76,0 120,9 2643 4374 1009,6
Warenhandel 1908,1 607,7 253,8 3533 0,5 31,6 24,1 130,4 27,6 432 82,0 105,7 2242 631,6
Dienstleistungen 665,6 202,3 123,5 71,1 7,7 10,7 10,8 20,4 7.4 16,2 21,1 74,2 106,1 196,5
Primédreinkommen 601,6 195,6 91,9 54,8 48,9 15,5 10,7 14,3 2,2 13,0 17,2 71,4 96,0 165,6
Vermégenseinkommen 531,8 150,0 89,4 53,8 6,8 15,3 10,6 14,2 2,2 12,9 17,2 55,0 94,4 160,1
Sekundéreinkommen 84,6 35,7 24,6 3,0 8,1 0,6 0,6 0,6 0,2 3,7 0,6 13,1 11,0 18,6
Vermigensinderungsbilanz 40,4 31,1 5,0 0,7 253 0,0 0,0 0,7 0,1 0,3 0,1 2,9 0,5 48
Ausgaben

Leistungsbilanz 30525
Warenhandel 1700,4 4779 164,3 313,6 0,0 25,3 14,5 199,8 25,2 422 133,1 96,8 141,2 544.4
Dienstleistungen 578,0 167,7 92,9 73,6 1,3 53 8,2 16,4 7,0 10,1 10,4 50,5 1254 177,1

Primareinkommen 541,7

Vermogenseinkommen 511,5
Sekundéreinkommen 2324 130,2 24,1 6,4 99,8 1,7 1,1 2,5 1,1 34 0,8 14,4 16,4 60,7
Vermogensinderungsbilanz 17.9 6,4 4.6 1,5 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 0,0 0,7 1.8 79

Saldo

Leistungsbilanz 207,4
Warenhandel 207,7 129,7 89,5 39,7 0,5 6,4 9,6 -69,3 2.4 0,9 -51,1 8,9 83,0 87,2
Dienstleistungen 87,6 34,6 30,6 2.4 6,4 54 2,6 39 0,4 6,1 10,7 23,7 -19,3 19,4

Priméreinkommen 59,9

Vermogenseinkommen 20,3
Sekundéreinkommen -147.8 91,8 0,5 -0,6 91,6 -1,1 -0,6 -1,9 -0,9 0,2 -0,3 -1,3 -53 -44.8
Vermogensinderungsbilanz 22,6 42,5 0,5 17,1 25,0 -0,2 -0,4 0,5 0,0 0,3 0,1 2,1 -1,3 -21,0

Quelle: EZB.
1) Angaben fiir Referenzzeitraume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.
2) Einkommen aus Wihrungsreserven werden unter ,,Andere Lander* ausgewiesen.
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1.3 Kapitalbilanz "

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wahrend des Berichtszeitraums)

1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt? Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva|  Passiva Saldo Aktiva|  Passiva Saldo Aktiva|  Passiva Aktiva|  Passiva Aktiva|  Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . . . .
2013 Q2 177318 191594  -1427,6 180,2 194,7 -14,5 7120,0 5 406,2 5469.,8 8779,7 -61,6 4636,2 4968,9 564,3
Q3 176198 19119,1  -1499.3 178,5 193,7 15,2 6995,6 5409.4 5569.,8 8904,2 -56,9 45188 4796,7 586.8
Q4 17767,5 19106,0  -1338,5 1794 192,9 13,5 72319 5550,5 56588 9051,9 -65,2 43925 44893 542,1
2014 Q1 18202,4 194442  -1241,7 182,9 1954 -12,5 7355,0 5499.4 57475 9292,6 -49.4 45783 4638,1 570,6
Q2 18646,0 197139  -1067,9 186,7 1974 -10,7 7407,6 54870 60334 9 620,6 -43.9 4661,5 45939 583,1
Transaktionen
2011
2012 . . . . . . . . . . . . .
2013 783,7 337,1 446,6 7,9 g 4,5 519,2 467,1 262,0 274,8 33,6 -35,8 -404,9 4,7
2014 Q1 326,1 244,0 82,1 33 s 0,8 8,7 -30,0 69,1 126,4 5.8 240,2 147,6 2,2
Q2 1914 108,6 82,8 1,9 1,1 0,8 249 -29,1 152,6 191,7 15,6 47,7 -54,0 0,3
Q3 149.4 111,9 37,5 433 24,2 92,8 59,5 34 11,1 28,2 -1,2
2014 Mai 71,1 69,5 1,6 - - - -14,6 -12,2 40,4 119,7 9,7 35,2 38,1 0,3
Juni -13,1 97,5 84,4 - - - 41,3 -28,9 63,3 53,8 0,5 35,1 -122,4 -0,5
Juli 70,1 70,2 0,0 - - - 42 -0,5 12,9 29,6 -0,7 54,0 41,1 -0,3
Aug. 28,8 18,5 10,3 - - - 6,0 15,0 28,8 12,7 3,0 -4,2 9.2 1,2
Sept. 50,5 23,2 27,2 - - - 33,1 9,8 51,1 17,1 7,0 38,6 -3,6 2,1
Andere Anpassungen insgesamt
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . . . .
2013 Q3 -189,2 20,9 -169,9 3,1 -14 -1,7 -197.3 -51,7 28,5 76,8 43 -44.2 45,9 19,5
Q4 -107,5 -108,6 22,5 23 22 0,0 20,7 -443 342 533 -20,7 -96,5 -117,6 -45,0
2014 Q4 1158 94,4 14,7 0,6 0,5 0,1 1144 21,1 19,5 1144 9,9 -54.4 1,1 26,4
Q2 2483 162,8 91,1 3,5 2,6 0,9 71,5 16,7 1333 136,3 -10,1 354 9,9 12,1
Jahreswachstumsraten (in %)
2013 Q3 - - - R
Q4 . . . - - - . . . . - . . .
2014 Q1 49 2,0 2,3 - - - 6,2 7,0 4,0 3,5 - 4,0 -5,7 1,2
Q2 438 2,2 2,1 - - - 3,9 34 6,3 5.2 - 42 -4.4 1,0
Q3 52 2,9 1,3 - - - 3,5 2,8 6,5 5.2 - 6,1 -1,4 0,3
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir Referenzzeitrdume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.

2) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva insgesamt enthalten.
3) Siehe den Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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1.3 Kapitalbilanz"

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Aktiva Passiva
Insgesamt Finanzinstrument Gebietsansassiger Sektor | Nachrichtlich: | Insgesamt Finanzinstrument Gebietsansissiger Sektor | Nachrichtlich:
Beteili- Kredit- MFIs| Nicht-MFIs|  Direkt- Beteili-]  Kredit- MFIs | Nicht-MFIs Direkt-
gungs- | instrumente 1nvestiz gungs- | instrumente _Investl
Kapital tionen kapital tionen im
(einschlieB- 3“5“‘“‘“’ (einschlieB- i Euro-
lich reinves- EplEime- lich reinves- Wi rlll)r}gsz—)
tierter Wahrbm. oo tierter gebiet
Gewinne) gebiets Gewinne)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 Q2 7120,0 4851,8 2268,0 308,2 6811,8 6100,6 5406,2 3476,6 1929,6 161,3 52449 4386,9
Q3 6995,6 48478 2 147,6 305,6 6 690,0 6035,6 5409,4 35116 18978 1613 5248,1 44494
Q4 72319 5042,1 2189,5 302,6 69293 6291,8 5550,5 3651,0 1.899,5 1534 5397,1 46104
2014 Ql 7355,0 51145 22380 307,5 7047,5 63173 5499.4 3607,0 1892,4 151,9 53476 4461,7
Q2 7407,6 51113 2293,6 308,5 7099,1 6409,0 5487,0 3562,6 19244 153,2 53338 44884
Transaktionen
2011
2012 . . . . . . . . . . o o
2013 519,2 485,4 338 -0,8 520,0 578,1 467,1 4006,1 61,0 8,1 459,1 526,1
2014 QI 8,7 14 10,1 57 3,0 17,1 30,0 30,8 0,8 15 28,5 55,8
Q2 -24.9 -46,1 21,2 43 -29,2 5.4 -29,1 -38,3 9,3 2,3 -31,4 1,3
Q3 433 33,1 10,2 3,6 39,7 - 24,2 16,4 7.8 1,1 23,1 -
2014 Mai 146 216 7,1 1,9 164 : 122 24,1 11,9 0.6 12,8 :
Juni 413 28,6 12,6 0,8 42,0 . 28,9 192 9.7 0,7 29,7 B
Juli 42 9,7 =54 -0,7 49 - -0,5 6,3 -6,9 0,2 -0,8 -
Aug. 6,0 7,6 -1,6 -0,9 6,9 - 15,0 10,1 49 0,7 14,3 -
Sept. 33,1 15.9 172 52 278 - 9.8 0,1 9.7 0.2 96 -
Jahreswachstumsraten (in %)
2014 Q1 6,2 8,0 2,0 0,0 6,3 8,1 7,0 9,0 34 1,5 7.7 9,9
Q 3.9 5.9 0,6 04 39 57 34 5.0 03 2,5 39 5.7
Q3 35 4,7 0,7 - - - 2,8 38 0,8 - - -

A38 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets A39 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-

(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP) Wﬁhrungsgebiets
(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Auslandsvermdgensstatus == Direktinvestitionen
===+ Wertpapieranlagen

-10,0 -10,0 30,0 30,0

-11,0 -11,0 20,0 20,0
/ 10,0 10,0
-12,0 -12,0
/ 0,0 0,0
-13,0 -13,0
/ 100 100
-14,0 -14,0

/ 20,0 20,0
-15,0 g 150 300 30,0
-16,0 ‘ ‘ ‘ ‘ 160 -40,0 ‘ ‘ ‘ ‘ 40,0
13Q1 13Q2 1303 13Q4 14Q1 14Q2 13Q1 13Q2 1303 13Q4 14Q1 14Q2
2013 2014 2013 2014

Quelle: EZB.
1) Angaben fiir Referenzzeitraume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.
2) Geschitzt auf Basis des zugrunde liegenden Directional-Prinzips nach BPMS5.
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1.3 Kapitalbilanz "

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestdande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Finanzinstrument Gebietsansiissiger Sektor Gebietsfremder Sektor (Emittent)
Aktien und Investmentfondsanteile | Schuldverschreibungen Euro- MFIs Staat Ubrige MFIs Staat Ubrige
system (ohne Sektoren Sektoren
Euro-
system)
Insgesamt Aktien Invest- Kurz- Lang-
mentfonds- fristig fristig
anteile
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestiande (Auslandsvermdgensstatus)

2010

2011
2012 . . . . . . . . . . . . .
2013 Q2 5469,8 21347 1813,1 3154 4913 28410 83,6 9314 140,8 4314,0 1163,0 865.4 34354
Q3 5569,8 22352 1906,0 3229 4873 28442 81,2 944.8 140,9 4403,0 1190,6 807,9 3565,7
Q4 56588 23516 2009,0 335,0 4752 2829,1 78,5 937,2 135,1 4508,0 1155,0 793,8 3704,5
2014 Q1 57475 24110 2076,9 326,7 486,4 28492 79,1 936,5 129,2 4602,6 11972 798,3 37455
Q2 60334 25552 2183,8 364,2 509.4 2967,9 84,8 962,7 132,5 48534 1233,1 848,6 39449

Transaktionen

2011
2012 . . . . . . . . . . . . .
2013 262,0 166,0 151,8 14,3 6,6 89,3 17,2 -20,1 23 267,2 33,9 20,5 165,2
2014 Q1 69,1 18,1 12,4 5,7 12,6 38,5 1,5 9,8 -4,8 82,3 7,6 12,5 40,6
Q2 152,6 65,0 55,8 9.3 16,0 71,5 42 9,5 -0,7 139,6 20,0 30,4 93,6
Q3 92,8 14,1 - - 25,2 53,5 -4,7 39,7 -39 61,7 13,9 15,6 31,5
2014  Mai 40,4 20,9 - - 7,1 12,5 34 5.8 0,1 31,1 33 8,2 28,8
Juni 63,3 15,1 - - 12,5 35,7 1,5 14,9 -0,9 47,8 10,1 13,5 32,3
Juli 12,9 52 - - 1,5 6,2 -0,3 -1,3 -0,6 15,1 42 4,7 4,1
Aug. 28,8 438 - - 8,5 15,5 2,9 10,4 -0,9 22,2 7,5 6,3 7.8
Sept. 51,1 4,1 - - 15,2 31,7 -1,5 30,6 24 24,4 22 47 19,6

Jahreswachstumsraten (in %)
2014 Q1 4,0 5.4 5,7 42 0,8 34 23,7 -3,0 -7.8 5,5 53 0,4 4,0
Q2 6,3 7,7 8,0 6,3 6.3 53 9.4 1,2 -7.8 7.8 8,9 2,6 6.2
Q3 6,5 6,0 - - 11,0 6.3 - - - a s - R
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt Finanzinstrument Gebietsansissiger Sektor
Aktien und Investmentfondsanteile Schuldverschreibungen MFIs Staat | Ubrige Sektoren
Insgesamt Aktien Investment- Kurzfristig Langfristig
fondsanteile
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2010

2011
2012 . . . . . . . . .
2013 Q2 8779,7 3 806,1 1395,5 2410,6 4532 45204 1 866,8 2190,8 4722,1
Q3 8904,2 39375 1496,8 2440,7 4849 44819 1888,8 2250,7 4764,8
Q4 9051,9 41369 1654,4 24824 464,0 44510 18324 2221,0 4998,6
2014 QI 9292,6 4281,0 16932 25878 4552 4556,3 1 840,0 2369.4 50832
Q2 9 620,6 44810 17814 2 699,6 478,2 46614 1878,6 24832 52587

Transaktionen

2011
2012 . . . . . . . . .
2013 274,8 177,1 21,3 136,3 13,1 84,6 -44.3 1154 203,6
2014 QI 126,4 62,3 20,2 78,0 3.8 60,3 273 56,3 42,7
Q2 191,7 110,4 289 79,9 20,4 60,8 29,4 71,3 84,9
Q3 59,5 63,1 - - -20,3 16,6 50,4 -47,0 56,0
2014 Mai 119,7 32,1 - - 14,6 73,1 29,3 44,9 45,5
Juni 53,8 58,3 - - 11,2 -15,7 18,7 4,0 31,1
Juli 29,6 332 - - -0,2 233 14,2 21,7 37,1
Aug. 12,7 9,6 - - -17,5 20,6 21,2 26,6 18,1
Sept. 17,1 20,3 - - 22,7 -0,6 14,9 1.4 0,8

Jahreswachstumsraten (in %)
2014 QI 3,5 4,6 0,3 6,5 2.4 3,1 -0,6 5,7 3,7
Q2 5.2 6,1 1,0 8,7 49 43 3,1 8,5 4,1
Q3 5.2 6,9 - - <73 5,0 - - -
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir Referenzzeitrdume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.
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1.3 Kapitalbilanz "

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wiahrend des Berichtszeitraums)

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Insgesamt Anlageinstrument Gebietsansiissiger Sektor
Bargeld und Sonstige Anlagen? Eurosystem | Sonstige MFIs Staat Ubrige
Einlagen (ohne Sektoren
Finanzkredite| Handelskredite Eurosystem)
und Anzahlungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 Q2 4636,2 2314,1 2322,1 1655,1 250,0 19,8 29514 158,6 1509,5
Q3 451828 22059 23129 1636,0 244,6 26,5 2858,7 156,1 1483,1
Q4 43925 2163,1 22294 1624,7 2438 17,1 2761,1 161,7 1 460,1
2014 Q1 45783 2319,7 2258,6 1596,1 2476 10,0 2906,5 160,2 1502,1
Q2 4661,5 2 402,6 2258,9 1 604,9 252,6 9,1 2983,1 159,0 1514,6
Transaktionen
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 -35,8 -87,9 52,1 -5,8 7,1 -20,1 -68.8 -10,1 63,2
2014 Ql 240,2 156,2 84,0 2,2 2,6 -6,6 1438 0,1 102,9
Q2 47,7 61,4 -13,7 3.8 1,1 -1,0 58,1 -1,9 7.4
Q3 11,1 -64,3 75,4 - - 4,0 11,1 -1,2 2,9
2014 Mai 35,2 47,7 -12,4 - - 45 41,2 1,6 3,1
Juni 35,1 25,7 -9.4 - - -1,9 -33,6 0,8 -0,4
Juli 54,0 34,0 20,0 - - 1,0 53,7 -0,5 -0,2
Aug. -42 -10,8 6,6 - - 0,4 -5,5 3,8 22,9
Sept. -38,6 -87.4 48,8 - - 2,7 -37,1 4.4 0,2
Jahreswachstumsraten (in %)
2014 Q1 4,0 4,7 34 24 2,4 -63,3 24 -0,3 9,2
Q2 42 5,6 2,7 -0,5 2,0 -51,7 4,0 14 5,5
Q3 6,1 6,7 5,6 - - 47,1 7,1 1,7 5,6

6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)

Insgesamt Finanzinstrument Gebietsansissiger Sektor
Bargeld und Sonstige Verbindlichkeiten® Eurosystem | Sonstige MFIs Staat Ubrige
Einlagen (ohne Sektoren
Finanzkredite| Handelskredite Eurosystem)
und Anzahlungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 Q2 4968,9 30419 1926,9 1195,1 220,7 428,5 28722 240,1 1432,7
Q3 4796,7 28957 1901,0 1160,3 2123 4138 27503 2433 1398,1
Q4 44893 2743,1 1746,3 1116,5 211,0 392,8 25363 237,2 13373
2014 Q1 4638,1 2782,1 18559 11438 213,6 362,8 2610,8 2278 1450,8
Q2 4593,9 27594 1.834,6 1122,2 2164 346,1 2 603,0 228,6 1428,5
Transaktionen
2011
2012 . . . . . . . . .
2013 -404,9 -392,9 -12,0 -19,5 9,6 -78,8 -325.4 0,3 -0,9
2014 Q1 147,6 29,9 117,7 26,5 1,6 -30,5 71,0 1,2 105,9
Q2 -54,0 -34,9 -19,1 -19,1 0,8 -18,2 2225 2,6 -15,9
Q3 28,2 13,7 14,5 - - -10,0 43,0 24 24
2014 Mai -38,1 -17,5 20,5 - - -0,5 27,5 -1,9 -8,1
Juni -122,4 -105,7 -16,7 - - -19,6 -83,1 45 -24.2
Juli 41,1 24,6 16,5 - - -13,0 443 1,9 7.8
Aug. 9,2 2282 19,0 - - 6,2 -18,2 -1,3 4,0
Sept. -3,6 17,3 -20,9 - - -3.2 16,8 -3,0 -14,2
Jahreswachstumsraten (in %)
2014 Ql 5,7 -10,1 1,4 -1,6 2,0 -17,7 -8,3 0,8 2,2
Q2 4.4 -8,6 2,3 2,2 1,9 -17,9 -6,5 1.4 2,8
Q3 -1,4 -4,0 2,8 - - -18,4 -1,2 23 3,6
Quelle: EZB.

1) Angaben fiir Referenzzeitrdume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.
2) EinschlieBlich sonstiger Anteilsrechte und Versicherungs-, Altersvorsorge- und Standardgarantiesystemen sowie sonstiger Forderungen.
3) EinschlieBlich sonstiger Anteilsrechte und Versicherungs-, Altersvorsorge- und Standardgarantiesystemen, sonstiger Verbindlichkeiten und zugeteilter Sonderzichungsrechte.
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7.3 Kapitalbilanz "

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Bestande und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wihrend des Berichtszeitraums)

7. Wihrungsreserven ?

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Wiihrungsgold Sonder- | Reserve- Ubrige Wihrungsreserven Sonstige| Feststehende
gesamt ziehungs- | position Fremd-| kurzfristige
In| Feinunzen rechte| im IWF Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Sonstige wahnll(ti.gs- & ﬂ"Netto-
Mrd €| (in Mio) Einlagen derivate| Reser- alie| Duss_e e
()| e bestanden
Bei Wih- Bei Aktien und | Schuldverschreibungen
rungs- Geschilfts-|  Investment-| T ang- Kurz-
behorden, | banken| fondsanteile| fristig|  fristig
IWF und BIZ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestdnde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 591,2 366,2 346,962 54,2 15,8 7,7 16,0 0,5 112,8 17,9 0,0 0,0 26,3 =244
2011 667,1 422,1 346,846 54,0 30,2 53 7.8 0,8 135,7 11,7 -0,4 0,0 97,4 -86,0
2012 689,4 4372 346,693 52,8 31,9 6,1 8,8 0,2 130,9 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0
2014 QI 570,6 3249 346,793 50,2 28,2 53 7,7 0,3 139,5 12,1 0,1 23 22,7 31,3
Q2 583,1 3338 346,721 50,8 28,1 49 8,1 0,3 139,6 14,8 -0,1 2,7 23,0 -28,5
Q3 597,0 3352 346,723 53,2 28,5 6,3 10,4 0,4 143,1 17,9 -0,5 2,5 27,5 31,9
2014 Juni 583,1 3338 346,721 50,8 28,1 49 8,1 0,3 139,6 14,8 -0,1 2,7 23,0 28,5
Juli 585,1 333,1 346,722 51,4 284 4,6 12,3 0,3 136,5 15,6 -0,2 3,0 254 2322
Aug. 594,1 338,0 346,722 52,0 27,5 42 13,3 0,3 138,6 17,5 -0,3 2,9 24,6 -32,0
Sept. 597,0 3352 346,723 53,2 28,5 6,3 10,4 0,4 143,1 17,9 -0,5 2,5 27,5 -31,9
Okt. 585,9 3223 346,724 53,3 28,3 5,5 11,1 0,4 143,5 19,0 -0,4 2,9 27,6 31,3
Transaktionen
2011 . . - . . . . . . . . . - -
2012 . . - . . . . . . . . . - -
2013 4,7 0,0 - -0,6 -1,7 0.5 2.9 0.0 16,1 -6,2 -1,0 0.4 - -
2014 Ql 2,2 0,0 - -0,2 -0,8 -0,5 1.8 0,1 1.4 0,6 -0,3 0,0 - -
Q2 0,3 0,0 - 0,1 0,4 -0,3 0,1 0,1 2,1 2,3 0,1 0,4 - -
Q3 1,2 0,0 - 0,4 -0,7 1,1 1,8 0,0 -5,5 2,3 -0,2 -0,4 - -
2014 Mai 0,3 0,0 - 0,0 -0,5 -0,3 0,1 0,0 -0,4 0,9 0,0 0,4 - -
Juni -0,5 0,0 - -0,2 -0,6 1,3 -0,5 0,0 0,1 -0,7 0,0 0,0 - -
Juli -0,3 0,0 - 0,1 0,1 -0,4 43 0,0 5.3 0,6 -0,2 0,5 - -
Aug. 1,2 0,0 - 0,2 -1,1 -0,4 1,0 0,0 0,0 1,8 0,0 -0,3 - -
Sept. -2,1 0,0 - 0,1 0,3 1,9 -3,5 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,5 - -
Jahreswachstumsraten (in %)
2014 Ql 1,2 0,0 - -0,5 -8,7 20,0 -16,6 40,2 14,2 35,1 - 53,0 - -
Q2 1,0 0,0 - 0,2 93 5,9 7.7 71,1 72 -10,8 - 35,5 - -
Q3 0,3 0,0 - 14 -10,0 39,5 5.4 71,1 0,0 14,0 - 15,5 - -
8. Auslandsverschuldung
Brutt landsverschuldung Nettoauslands-
Ins- Finanzinstrument Sektor gersshuicen g
gesamt| Einanzkre-| Schuldverschreibungen| Handelskredite Sonstige| Direktinvesti-| Staat| Eurosystem| MFIs (ohne| Ubrige
dite, Bargeld und Anzah- Verbind-| tionen: Kredite Eurosystem) | Sekto-
und Einlagen lungen| lichkeiten zwischen ren
verbundenen
Unternehmen

Kurzfristig | Langfristig
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

2010

2011

2012 . . . . . . . . . . . .

2013 Q4 113116 3859,5 464,0 4451,0 211,0 417,1 1899,5 24583 390,6 3833,1 4629,7 11157

2014 QI 11 550,2 3926,0 4552 4556,3 213,6 496,3 1892,4 25973 360,6 38949 46975 1086,0
Q2 11 664,7 3 881,6 478,2 46614 216,4 493,0 1924427120 3434 3908,3 4701,0 912,4

Besténde in % des BIP

2010

2011

2012 . . . . . . . . . . . 5

2013 Q4 1142 39,0 4,7 449 2,1 42 19,2 248 39 38,7 46,7 11,3

2014 Q1 116,0 394 46 458 2.1 5.0 190 26,1 36 39,1 472 10,9
Q2 116,8 38,9 4.8 46,7 2,2 4,9 193 272 34 39,1 47,1 9,1

Quelle: EZB.

1) Angaben fiir Referenzzeitraume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfligbar sein.
2) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir die Wahrungsreserven 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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(in Mrd €; Bestdnde am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéhrend des Berichtszeitraums)

9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Kanada| China| Hong-| Japan|Schweiz| Verei- Off- Inter-| Andere
gesamt angehdrende EU-Mitgliedstaaten kong nigte| shore-|nationale| Linder
Insge- Verei-|  Andere EU- Staaten Fmimz- O:igam-
samt nigtes| EU-Mit-| Institu- rentren) sationen
Konig- glied- tionen
reich staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Q2 Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)

Direktinvestitionen 1920,6 799,6 519,1 2822 -1,7 103,6 120,8 10,5 -448 2289 68,0 -339,7 -0,3 974,0
Aktiva 7407,6 22217 1579,4 642,2 0,1 2353 152,3 56,9 126,1 727,0 16656 6353 02 15872

Anteilsrechte/reinvestierte
Gewinne 51113 14948 1048,6 446,2 0,0 172,9 119,7 37,9 95,5  483,1 11230 478,1 0,1  1106,2
Schuldverschreibungen 2293,6 724,0 530,8 193,1 0,1 62,5 32,6 19,0 30,6 2439 542,6 157,2 0,1 481,0
Passiva 5487,0  1422,1 1060,3 360,0 1,8 131,7 31,5 46,3 1709  498,1 15977 975,0 0,5 6132

Anteilsrechte/reinvestierte
Gewinne 3562,6 1025,0 761,4 262,4 1,3 110,4 9.4 17,9 151,1 2739 11035 4693 0,1 402,0
Schuldverschreibungen 19244 397,0 2989 97,6 0,5 21,3 22,1 28,4 199 2242 494,1 505,7 0,4 211,2
Wertpapieranlagen (Aktiva) 60334 18994 10068 6593 2333 121,3 60,5 59,6 3014 181,9 19355 419,7 40,0 1014,0
Anteilspapiere 25552 524,1 3639 160,0 0,2 41,6 55,1 48,0 199.,6 160,3 900,4 241,6 1,1 3833
Schuldverschreibungen 34782 13753 642,9 4993 233,1 79,7 5.4 11,6 101,7 21,6 10351 178,1 39,0 630,7
Kurzfristig 509,4 162,3 89,0 72,7 0,6 9,3 11 5,1 71,5 6,1 183,7 233 2,2 44,7
Langfristig 29679  1212,0 553,8 42577 2324 70,4 43 6,5 30,3 15,5 851,4 154.8 36,7 586,0
Ubriger Kapitalverkehr 59,6 -199,7 83,6 -40,2 -243,1 5.2 13,2 29,1 53,6 20,8 88,4 1159 -209,1 142,2
Aktiva 4661,5 19905 16398 334,6 16,2 30,5 68,8 81,7 1382 2747 762,1 428,6 36,9 8494
MFIs 29922 13473 1099,7 2452 2,4 18,4 48,5 75,3 113,2 159,3 466,0 337,5 6,8 420,1
Nicht-MFIs 1673,6 647,6 540,0 93,8 13,8 12,1 20,3 6,5 25,0 1154 296,0 91,1 30,2 429,3
Passiva 45939 21823 1556,2 366,8 259,2 253 55,6 52,6 84,6 2539 673,7 312,7 246,0 707,3
MFIs 2949,1 14173 989,0 3222 106,0 16,5 26,1 42,8 48,9 184.,8 352,5 240,1 112,9 507,3
Nicht-MFIs 16572 7774 567,2 57,0 153,2 8,8 29,5 9,9 35,7 69,1 321,2 72,6 133,1 200,0

2013 Q3 bis 2014 Q2 Uber vier Quartale kumulierte Transaktionen

Direktinvestitionen 91,1 155,2 120,5 35,1 -0,3 7,6 2,8 -0,6 -24,0 -58,8 -110,6 38,2 0,0 81,3
Aktiva 2723 100,3 85,6 14,7 0,1 234 10,8 7,1 -15,3 =332 38,6 47,0 0,0 93,6

Anteilsrechte/reinvestierte
Gewinne 2839 107,0 76,3 30,7 0,0 31,6 7,5 0,6 -12,7 -45,9 70,6 44.4 0,0 80,8
Schuldverschreibungen -11,6 -6,6 9,3 -16,0 0,0 -8,2 33 6,5 -2,7 12,7 -32,0 2,7 0,0 12,7
Passiva 181,3 -54,9 -34,9 -20,4 0,4 15,8 8,0 7.8 8,6 25,6 149,2 8,8 0,0 12,3

Anteilsrechte/reinvestierte
Gewinne 175,3 -48.4 25,0 2234 0,0 14,6 53 0,8 9,4 16,5 1288 16,2 0,0 31,9
Schuldverschreibungen 6,0 -6,5 -9,9 3,0 0,4 1,2 2,7 6,9 -0,7 9,1 20,3 -74 0,0 -19,7
Wertpapieranlagen (Aktiva) 348,0 97,4 73,4 9,0 15,0 17,0 4,7 1,6 22,4 14,0 114,7 9,8 5,7 60,8
Anteilspapiere 171,0 51,2 32,0 19,0 0,2 4,1 33 -1,5 21,2 7.3 74,1 1,1 0,0 10,3
Schuldverschreibungen 177,0 46,2 41,4 -10,0 14,8 12,8 1,4 3,1 1,2 6,7 40,5 8,7 5,7 50,6
Kurzfristig 29,8 9,5 17,0 -7,0 -0,5 2,0 0,0 1.8 4,0 1,7 5,5 5,0 1,0 -0,6
Langfristig 147,2 36,7 24,4 -3,0 15,3 10,8 1,4 1,3 2,8 5,0 35,1 3,8 4,7 51,2
Ubriger Kapitalverkehr 4074 163,3 168,4 -6,4 1,3 4,8 9,1 14,7 42,0 61,7 34,1 13,5 0,9 63,3
Aktiva 185,0 -57,0 -65,1 8,0 0,1 7,5 12,1 253 48,0 26,5 74,6 39,2 0,9 7,7
MFIs 101,3 -77.4 76,4 -1,4 0,4 0,7 11,7 26,7 452 17,9 53,6 31,7 0,8 -9,7
Nicht-MFIs 83,7 20,4 11,3 9,4 -0,3 6,8 04 -1,4 2,8 8,6 21,0 7,6 0,1 17,4
Passiva -222,4 -220,2 -233,4 14,4 -1,2 2,7 3,0 10,6 6,0 -35,2 40,5 25,7 0,0 -55,6
MFIs -263,0 -185,5 -194,3 13,7 -49 -1,7 -1,3 84 4,1 -44.8 22,3 17,7 43 -71,9
Nicht-MFIs 40,6 -34,8 -39,2 0,7 3,7 44 43 2,2 1,9 9,6 18,2 8,0 43 224

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-
bilanz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr | derivate posten
V;{Eﬁz:: Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
bilanz

Aktienund|  Schuldver-| Aktienund| Schuldver-

Invest- schrei- Invest- schrei-

mentfonds- bungen | mentfonds- bungen

anteile anteile
1 2 3 4 5 [3 7 8 9 10 11 12
2011
2012 . . . . . . . . . . . .
2013 348,4 214,3 520,0 459,1 125,0 139,9 195,0 124,1 53,1 -0,7 33,6 228,3
2013 Q3 51,7 50,4 72,9 534 30,5 30,5 11,2 254 -6,2 -7,6 0,5 47,1
Q4 130,0 87,8 2143 183,5 354 16,9 54,7 51,1 -3,8 -45,6 12,4 73,9
2014 Q1 70,5 40,7 3,0 <285 333 44,2 47,6 51,5 103,0 107,1 5.8 414
Q2 83,0 473 -29,2 -314 71,5 67,4 90,1 72,1 93 -13,3 15,6 34,1
Q3 -33,0 82,7 39,7 23,1 53 52,5 42,6 2335 -4,0 -4.8 34 -46,2
2013 Sept. -2,9 15,1 25,7 9,4 18,1 14,4 7,1 15,9 5,0 1,3 1,9 13,5
Okt. 29,4 24,3 168,9 174,1 10,7 2,3 11,7 6,0 -53 -14,2 45 8,7
Nov. 36,3 28,7 29,3 11,4 8,1 9,0 24,5 46,0 18,1 9,3 44 4,0
Dez. 64,3 34,8 16,2 -2,0 16,6 5,7 18,5 -0,9 -16,6 -22,0 3,5 61,2
2014 Jan. -3,5 2,2 24,8 24,0 8,7 9,3 7,3 31,8 22,5 19,2 0,1 -22,5
Febr. 49,8 12,1 2235 2333 12,9 18,1 21,3 52,3 20,0 31,8 2,6 4.4
Mirz 24,1 26,4 1,7 -19,2 11,7 16,9 19,0 -32,6 60,4 56,1 32 68,2
April -26,8 16,7 29,2 11,1 32,3 28,4 13,1 23,6 -8,2 16,5 5,5 20,5
Mai 454 7,9 -16,4 -12,8 22,0 9.3 26,2 64,2 -1,5 -10,1 9,7 -7,0
Juni 64,5 22,8 -42,0 -29,7 17,1 29,7 50,8 -15,7 0,4 -19,7 0,5 61,6
Juli 6,2 334 49 -0,8 8,9 5,6 254 -10,0 -0,7 9,7 -0,7 -33,6
Aug. -7,6 18,2 6,9 14,3 3,9 174 9.3 -17,8 0,9 2,7 -3,0 -8,2
Sept. 31,5 31,1 27,8 9,6 7,5 29,5 7,9 -5,8 -42 -17,2 7,0 -4.4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen

2013 Sept. . . . . . . . . . . . .
2014 Sept. 250,5 258.,5 2278 146,7 1454 181,1 2349 141,2 85,9 43,5 37,3 103,1

A40 Wichtige Zahlungshilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls?

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

===+ Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentfondsanteilen von Nicht-MFIs

—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.
1) Angaben fiir Referenzzeitraume vor 2013 werden voraussichtlich im ersten Quartal 2015 verfiigbar sein.

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

1. Werte und Volumen nach Warengruppen?
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren | Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0Ol
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 13,0 133 1748,9 881,0 3532 474.6 14326 1766,5 11304 2414 369,4 11108 3233
2012 7,6 1,8 1 880,4 934,3 386,5 516,7 15234 17944 11522 2434 373,0 1 090,2 360,8
2013 1,0 -2,9 18958 933,0 385,0 531,9 15378 17423 1100,8 2373 374,6 1077,5 3374
2013 Q3 0,2 1,6 472,1 231,9 952 133,7 383,8 4378 276,1 60,7 94,5 270,5 84,5
4 1,0 22,1 473,71 231,7 96,1 133,6 386,3 431,7 269,2 58,3 96,0 271,3 81,3
2014 Q1 12 0.1 479.5 235.0 95.5 136.8 389.6 4369 2720 60.7 96,3 2777 78.9
Q2 0,7 0,1 480,0 2342 96,0 137,3 395,0 436,9 270,4 60,5 98,5 280.,3 78,0
Q3 2,9 0,1 483,5 . . . 395,3 437,6 . . . 283,3 .
2014 Juli 2,8 0,6 160,4 78,0 31,9 46,4 131,8 147,6 91,2 20,3 33,1 95,9 26,2
Aug. 32 45 1582 77,6 30,5 4477 1286 142.8 87,6 19,4 32,8 91,6 252
Sept. 8.5 3.9 164.9 . . . 1349 147,1 . . . 95.9 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2011 7,7 33 108,2 107,5 111,0 107,8 108,9 103,1 103,7 103,3 101,1 104,7 98,1
2012 35 =32 111,9 110,2 117,1 11,7 112,0 99,5 100,8 98,0 96,8 98,9 99,6
2013 1,6 -0,4 113,4 111,7 115,6 114,7 113,1 99,2 100,2 95,7 97,2 98,5 98,3
2013 Q2 1,8 -1,1 1132 11,1 116,3 113,7 112,8 99,0 100,9 94,0 95,4 97,5 100,9
Q3 2,0 2,0 1134 11,8 1143 115,7 1133 99,8 100,6 98,2 98,0 99,1 98,3
Q4 2,1 14 113,5 111,8 1154 114,3 113,3 99,5 99,7 95,7 99,7 99,9 96,0
2014 Q1 1,6 2,5 115,0 1134 1148 117,3 1143 100,8 101,2 98,1 99,9 102,0 94,4
Q2 0,8 22 114,9 1132 114,2 117,6 1158 101,8 101,9 98,3 102,5 103,5 94,3
2014 Juni 2,5 3,7 113,8 111,8 112,2 115.4 114,2 101,8 101,1 100,8 102,6 103,7 90,4
Juli 1,0 1,8 114,1 112,3 113,6 117,3 114,7 103,1 102,7 102,6 102,2 106,0 93,4
Aug. -4,6 -2,8 112,5 111,1 108,4 1134 111,7 99,6 99,5 94,0 100,2 99,7 93,6

2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)* Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachrichtlich: | Insgesamt Zusammen Nachrichtlich:
(Index: Vorleis- Inves- | Konsum-| Energie Gewerbllphe (Index: Vorleis-| Investi- | Konsum-| Energie Gewerbll_che
2010 = tungs-|  titions- giiter Erzeugnisse 2010= tungs- tions- giiter Erzeugnisse
100) giiter giiter 100) giiter giiter
Gewichte
in % 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 233 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 103,7 3,7 53 1,1 1,7 22,5 3,5 107,6 7,5 4,1 -1,5 3,6 274 2,9
2012 106,1 2,2 0,9 1,8 2,3 9,4 2,2 111,2 34 0,2 1,6 32 8,1 2,1
2013 105,0 -1,0 -1,5 -0,2 0,8 -7,9 -0,9 108,2 -2,7 2,4 -1,9 0,0 -5,5 -1,7
2013 Q3 105,0 -1,4 -1,8 -0,6 0,5 -9,3 -1,3 108,1 -33 =32 -2,6 -0,8 -53 22,5
Q4 104,3 -14 22,1 -0,4 04 -8,2 -1,3 106,8 3.2 3,1 -2,1 -0,8 -5,5 22,3
2014 Q1 104,1 -1,6 -1,8 -0,3 -0,1 -9,3 -1,3 106,0 -3,6 -3,0 22,3 -0,4 <73 -2,2
Q2 104,3 -0,8 -1,3 -0,3 0,0 -1,7 -0,7 105,4 22,3 -2,8 22,7 -0,6 2,2 -2,0
Q3 104,6 -0,4 -0,3 0,4 0,2 -5,5 -0,2 105,3 -2,6 -0,7 -1,2 0,1 7,5 -0,7
2014 Juli 104,6 -0,4 -0,5 0,2 0,3 -42 -0,3 105,5 23 -1,3 -1,6 -0,5 -4,9 -1,1
Aug. 104,5 -0,5 -0,3 0,3 0,2 -6,8 -0,3 105,1 2,8 -0,6 -1,4 0,1 -8,0 -0,8
Sept. 104,7 -0,2 -0,1 0,6 0,1 -5,6 0,0 105,3 -2,7 -0,1 -0,7 0,7 -9,6 -0,1
Quelle: Eurostat.

1) Differenzen zwischen dem Warenhandel in der Zahlungsbilanz der EZB und der AuBenhandelsbilanz von Eurostat sind im Wesentlichen auf unterschiedliche Abgrenzungen
zuriickzufiihren. In der AuBenhandelsstatistik wird der physische Grenziibertritt von Waren erfasst, wihrend in der Zahlungsbilanz das Prinzip des Eigentumsiibergangs gilt. Niahere
Informationen finden sich in Tabelle 1 des Qualititsberichts 2009 iiber die Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wihrungsgebebiets (siehe
EZB, Euro area balance of payments and international investment position statistics — 2009 quality report, Mirz 2010).

2) 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.

3) Warengruppen gemil 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 Qualitdt 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-Wihrungsgebiets umfassen.

4) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inlandischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von GroBhéndlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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Warenhandel

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

3. Geografische Aufschliisselung

Ins-| Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russland| Schweiz Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt| angehorende EU-Mitgliedstaaten einigte amerika| Linder
Insgesamt Ver-| Andere EU- Staaten China|  Japan
einigtes Mitglied-
Konig- staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ausfuhren (fob)
2011 17489 557,1 2144 3427 81,7 109,2 57,0 201,7  408,5 1159 39,6 112,8 84,9 135,5
2012 1 880,4 573,2 230,0 343,1 92,2 116,3 59,5 223,77 440,7 120,7 44,6 126,5 97,4 151,1
2013 1895,8 589,5 239,3 350,2 88,4 110,3 60,2 2224 4432 121,9 439 129,3 97,6 154,3
2013 Q3 472,1 148,0 59,8 88,1 21,6 27,7 14,7 55,3 109,9 31,0 11,1 31,8 24,7 38,2
Q4 473,7 151,6 62,0 89,6 20,6 27,3 14,5 56,0 112,1 31,3 11,0 30,9 234 37,3
2014 Q1 479,5 154,6 63,3 91,4 20,2 26,9 14,6 579 1123 32,0 11,0 33,1 23,5 35,9
Q2 480,0 1548 63,2 91,7 19,5 274 14,0 59,3 113,6 323 10,6 32,6 22,7 36,0
Q3 483,5 157,3 . . 18,5 28,1 14,0 60,6  116,1 334 10,8 31,7 22,5 .
2014 Juli 160,4 53,0 214 31,6 6,4 9,3 45 19,5 38,6 11,1 3,6 10,3 7.4 s
Aug. 158,2 51,5 21,1 30,5 59 9,4 4,7 19,6 37,6 10,7 3,6 10,3 7,5 d
Sept. 164,9 52,7 . 6,2 9,4 4,7 21,5 39,8 11,6 3,7 11,1 7,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % der Ausfuhren insgesamt

2013 Sept. 100,0 30,7 12,4 18,3 4.8 59 32 11,6 23,4 6,3 2,3 6,9 52 8,2

2014 Sept. 100,0 32,3 . . 41 5,7 3,0 122 237 6,7 2,3 6,7 48

Einfuhren (cif)
2011 1766,5 483,2 167,5 315,7 139,6 82,2 35,1 140,8  556,9 220,1 53,8 129,3 91,4 108,1
2012 17944 482,7 167,5 315,2 1449 82,3 34,5 151,2  540,7 2143 49,2 157,5 89,8 111,3
2013 17423 488,9 164.,6 3244 1459 82,1 36,1 1492 5104 204,3 43,6 141,5 80,2 108,1
2013 Q3 4378 123,3 41,1 82,2 36,9 20,9 9,0 38,0 1279 50,8 10,7 34,5 20,1 27,0
Q4 431,7 123,0 40,7 82,3 35,5 20,6 9,2 384 1269 50,7 10,9 324 19,8 259
2014 Q1 436,9 124,6 40,6 84,0 34,7 21,1 93 37,1 130,3 53,6 10,7 32,7 19,5 27,8
Q2 436,9 1254 40,7 84,7 33,9 21,5 9,5 37,5 129.4 53,3 10,3 33,0 19,8 27,2
Q3 437,6 1239 . . 31,3 21,1 9,5 394 1320 55,5 10,5 33,8 19,6 .
2014 Juli 147,6 41,8 13,0 28,8 10,6 73 3,2 13,0 44,4 18,4 3,6 11,3 6,7 9,8
Aug. 142,8 40,4 12,9 27,5 10,6 7,0 3,1 13,1 43,0 18,0 35 11,1 6,4 8,1
Sept. 147,1 41,7 . . 10,1 6,8 33 133 447 19,2 3,5 11,5 6,5 .
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % der Einfuhren insgesamt

2013 Sept. 100,0 27,7 9,5 18,3 8.4 47 2,0 84 293 11,7 2,5 8,5 47 6,2

2014 Sept. 100,0 28,5 . . 7.8 4,8 2,2 8,7 29,8 12,2 2,4 7,6 4,5

Saldo
2011 17,5 73,9 46,9 27,0 57,8 27,0 21,9 60,8 -1483  -1042  -142  -16,5 6,5 274
2012 86,0 90,5 62,6 27,9 52,7 34,1 25,0 72,5 -100,0 936 46 311 7,6 39,8
2013 153,5 100,5 74,7 25,8 57,5 283 24,1 732 672 82,4 02  -12,1 174 46,2
2013 Q3 343 24,7 18,7 59 -15,3 6,8 5,7 17,2 -18,0 -19,8 0,4 -2,7 4,6 11,3
Q4 42,0 28,6 21,3 73 -14,9 6,7 53 17,6 -14,8 -19,4 0,0 -1,5 3,6 11,4
2014 Q1 42,6 30,1 22,7 73 14,5 5,7 54 208  -180 215 04 0,4 41 8,1
Q 43,0 29,5 22,5 7,0 14,4 6,0 45 218 -158 21,0 0,3 04 2,9 8,8
Q3 459 334 . . 12,8 7,0 44 212 -160 222 0,3 22 3,0 .
2014 Juli 12,8 11,3 8,4 2,8 -4,2 2,0 1,3 6,5 -5,8 <13 0,0 -0,9 0,8 1,5
Aug. 15,4 11,1 8,2 3,0 -4,6 2,4 1,6 6,5 -53 -1,3 0,1 -0,8 1,2 3,5
Sept. 17,7 11,1 . . -39 2,6 1,5 8,2 -4,9 -7,6 0,2 -0,4 1,0 .
Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-20 EWK-39
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG? LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 103.4 100,7 97,2 95,0 106,6 96,8 112,2 97,6
2012 97,9 95,6 92,9 89,8 101,8 91,7 107,1 92,9
2013 101,7 98,9 96,4 93,4 104,8 94,0 112,0 96,2
2013 Q3 101,9 99,2 96,6 93,5 106,2 95,4 112,9 96,8
Q4 103,1 100,0 97,5 94,3 101,0 91,2 114,7 97,8
2014 Q1 103,9 100,7 97,9 95,4 104,4 96,9 116,6 99,0
Q2 103,8 100,1 97,8 95,0 103,6 97,0 116,0 97,9
Q3 101,6 97,9 95,7 . . . 113,7 95,6
2013 Nov. 102,6 99,5 97,1 - - - 114,2 97,3
Dez. 103,9 100,7 98,2 - - - 115,8 98,6
2014 Jan. 103,4 100,3 97,5 - - - 1159 98,6
Febr. 103,6 100,4 97,6 - - - 116,3 98,8
Mirz 104,6 101,4 98,5 - - - 117,5 99,6
April 104,5 101,0 98,5 - - - 117,0 98,9
Mai 103,8 100,1 97,9 - - - 116,1 97,8
Juni 103,0 99,3 97,1 - - - 115,1 96,9
Juli 102,6 98,8 96,6 - - - 114,6 96,4
Aug. 101,9 98,2 96,0 - - - 114,0 95,9
Sept. 100,4 96,7 94,6 - - - 112,4 94,5
Okt. 99,6 95,7 94,1 - - - 111,9 93,8
Nov. 99,5 95,6 94,1 - - - 112,1 93,8
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Nov. 0,0 0,2 0,0 , B - 0,2 0,0
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Nov. -3,0 -4,0 3,1 - - - -1,8 3,6
A4l Effektive Wechselkurse

(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)

A42 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
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1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.

2) Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte Zeitreihen sind nur fiir die EWK-19-Gruppe von Handelspartnern verfiligbar.
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Wechselkurse

8.2 Bilaterale Wechselkurse

(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Einheiten der nationalen Wahrungen je Euro)

Bulga- Tschechi- Dini-| Kroatische| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund Neue
rischer sche sche Kuna Litas rischer Zloty nischer dische Sterling tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2013 1,9558 25,980 7,4579 7,5786 3,4528 296,87 4,1975 4,4190 8,6515 0,84926 2,5335
2014 Q1 1,9558 27,442 7,4625 7,6498 3,4528 307,93 4,1843 4,5023 8,8569 0,82787 3,0372
Q2 1,9558 27,446 7,4628 7,5992 3,4528 305,91 4,1665 4,4256 9,0517 0,81471 2,8972
Q3 1,9558 27,619 7,4522 7,6233 3,4528 312,24 4,1747 4,4146 9,2052 0,79378 2,8674
2014 Mai 1,9558 27,437 7,4641 7,5952 3,4528 304,58 4,1800 4,4237 9,0298 0,81535 2,8736
Juni 1,9558 27,450 7,4588 7,5770 3,4528 305,87 4,1352 4,3930 9,0914 0,80409 2,8808
Juli 1,9558 27,458 7,4564 7,6146 3,4528 309,81 4,1444 4,4098 9,2327 0,79310 2,8699
Aug. 1,9558 27,816 7,4551 7,6326 3,4528 313,91 4,1919 4,4252 9,1878 0,79730 2,8784
Sept. 1,9558 27,599 7,4449 7,6236 3,4528 313,20 4,1899 4,4095 9,1929 0,79113 2,8543
Okt. 1,9558 27,588 7,4448 7,6573 3,4528 307,85 4,2066 4,4153 9,1797 0,78861 2,8577
Nov. 1,9558 27,667 7,4415 7,6700 3,4528 306,89 42121 4,4288 9,2384 0,79054 2,7885
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Nov. 0,0 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,6 0,2 2,4
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Nov. 0,0 2,7 -0,2 0,5 0,0 3,1 0,6 -0,4 4,0 -5,6 2,1
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Ind ische Israelisch Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12 206,51 49775 110,96 4,2558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3,9672
2013 1,3777 2,8687 1,3684 8,1646 10,3016 77,9300 13 857,50 4,7948 129,66 4,1855
2014 Q1 1,5275 3,2400 1,5107 8,3576 10,6287 84,5794 16 179,21 4,7892 140,80 45184
Q2 1,4699 3,0583 1,4950 8,5438 10,6297 81,9776 15 935,34 47517 140,00 4,4352
Q3 1,4326 3,0137 1,4422 8,1734 10,2746 80,3183 15 588,03 4,6593 137,75 4,2323
2014 Mai 1,4755 3,0512 1,4951 8,5658 10,6456 81,4318 15 830,12 4,7600 139,74 4,4337
Juni 1,4517 3,0388 1,4728 8,4698 10,5365 81,2046 16 167,87 4,6966 138,72 4,3760
Juli 1,4420 3,0109 1,4524 8,3940 10,4935 81,3058 15 789,65 4,6325 137,72 4,3100
Aug. 1,4306 3,0219 1,4548 8,1965 10,3207 81,0709 15 603,10 4,6569 137,11 4,2310
Sept. 1,4246 3,0089 1,4196 7,9207 10,0019 78,5676 15 362,85 4,6896 138,39 4,1522
Okt. 1,4436 3,1018 1,4214 7,7635 9,8309 71,7896 15 389,80 4,7249 136,85 4,1436
Nov. 1,4432 3,1829 1,4136 7,6411 9,6716 76,9566 15 177,15 4,7783 145,03 4,1747
Verdnderung gegen Vormonat in %
2014 Nov. 0,0 2,6 -0,5 -1,6 -1,6 -1,1 -1,4 1,1 6,0 0,8
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Nov. -0,3 2,8 -0,1 -7,1 -7,5 -8,9 -2,6 0,2 7,5 233
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailédn- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 7,4751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1 447,69 1,2053 39,928 1,2848
2013 16,9641 1,6206 7,8067 56,428 42,3370 1,6619 12,8330 145391 1,2311 40,830 1,3281
2014 Q1 18,1299 1,6371 8,3471 61,468 48,0425 1,7379 14,8866 1465,34 1,2237 44,722 1,3696
Q2 17,8171 1,5923 8,2049 60,464 47,9415 1,7178 14,4616 1410,80 1,2192 44,510 1,3711
Q3 17,3879 1,5731 8,2754 58,073 48,0583 1,6584 14,2700 1361,10 1,2115 42,563 1,3256
2014 Mai 17,7620 1,5957 8,1513 60,258 47,8403 1,7189 14,2995 1407,13 1,2204 44,686 1,3732
Juni 17,6516 1,5769 8,2149 59,543 46,7509 1,7008 14,5094 138545 1,2181 44,195 1,3592
Juli 17,5834 1,5578 8,3880 58,844 46,9984 1,6825 14,4366 1382,29 1,2150 43,470 1,3539
Aug. 17,5051 1,5783 8,2522 58,320 48,1781 1,6622 14,2052 1364,17 1,2118 42,644 1,3316
Sept. 17,0717 1,5841 8,1798 57,033 49,0519 1,6295 14,1578 1336,02 1,2076 41,536 1,2901
Okt. 17,0713 1,6090 8,3136 56,807 51,9380 1,6154 14,0266 134525 1,2078 41,139 1,2673
Nov. 16,9850 1,5928 8,4912 56,101 57,5193 1,6173 13,8359 1370,36 1,2027 40,908 1,2472
Verinderung gegen Vormonat in %
2014 Nov. -0,5 -1,0 2,1 -1,2 10,7 0,1 -1,4 1,9 -0,4 -0,6 -1,6
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2014 Nov. -3,7 2,4 3,5 -4,6 30,3 -3,9 0,5 -4,4 23 -42 -7,6

Quelle: EZB.
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9.1 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in anderen EU-Mitgliedstaaten
(soweit nicht anders angegeben, Verianderung gegen Vorjahr in %)
Bulgarien| Tschechische Dinemark Kroatien Litauen Ungarn Polen Ruméinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2012 2,4 35 2,4 34 32 5,7 3,7 34 0,9 2,8
2013 0,4 1,4 0,5 2,3 1,2 1,7 0,8 3,2 0,4 2,6
2014 Q2 -1,6 0,2 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,3 1,3 0,3 1,7
Q3 12 0,7 04 0,3 0,3 0,1 0.1 1,5 02 15
2014 Aug. 1,0 0,7 0.3 0,3 0.3 0,3 0,1 1,3 0.2 1,5
Sept. -1,4 0,8 0,3 0,2 0,0 -0,5 -0,2 1,8 0,0 1,2
Okt. -1,5 0,7 0,3 0,5 0,3 -0,3 -0,3 1,8 0,3 1,3
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2011 -2,0 -2,9 -2,1 -1,7 -9,0 -5,5 -4.9 -5,5 -0,1 -7,6
2012 -0,5 -4,0 -39 -5,6 =32 -2,3 -3,7 -3,0 -0,9 -8,3
2013 -1,2 -1,3 -0,7 -5.2 -2,6 24 -4,0 22,2 -1,3 -5,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2011 15,7 41,0 46,4 59,9 37,3 81,0 54,8 34,2 36,1 81,9
2012 18,0 45,5 45,6 64,4 39,9 78,5 54,4 37,3 36,4 85,8
2013 18,3 45,7 45,0 75,7 39,0 77,3 55,7 37,9 38,6 87,2
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2014 Mai 3,18 1,73 1,47 431 2,98 5,01 3,80 4,72 1,88 2,27
Juni 3,11 1,55 1,38 3,94 2,92 4,50 3,54 4,48 1,80 2,35
Juli 3,38 1,49 1,24 3,72 2,90 4,33 3,34 4,16 1,60 2,31
Aug. 3,41 1,38 1,07 3,68 2,61 4,73 3,36 421 1,53 2,12
Sept. 3,26 1,21 0,96 3,57 2,42 4,59 3,10 4,09 1,51 2,08
Okt. 3,31 1,10 1,13 3,54 2,27 4,21 2,72 3,90 1,30 1,82
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2014 Mai 0,83 0,37 0,35 0,87 0,41 2,55 2,72 2,62 0,92 0,53
Juni 0,81 0,35 0,36 0,89 0,38 2,50 2,69 224 0,85 0,54
Juli 0,76 0,35 0,38 0,87 0,35 2,29 2,68 1,97 0,52 0,56
Aug. 0,72 0,35 0,37 1,01 0,33 2,06 2,65 1,92 0,52 0,56
Sept. 0,70 0,35 0,29 1,16 0,24 1,98 2,45 2,52 0,48 0,56
Okt. 0,69 0,35 0,30 1,14 0,19 1,91 2,07 2,40 0,40 0,56
Reales BIP
2012 0,5 -0,8 -0,8 2,2 3.8 -1,5 1,8 0,6 -0,3 0,7
2013 1,1 -0,7 -0,1 -0,9 33 1,5 1,7 3,5 1,3 1,7
2014 QI 1,5 2,6 0,6 -0,4 3.4 3,5 35 4,0 1,6 2,9
Q 1.8 23 11 1,0 33 36 34 22 24 32
Q3 1,5 2,4 0,3 . 2,6 3,1 3,4 3,0 2,1 3,0
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermogensénderungsbilanz in % des BIPV
2012 . -0,2 55 0,2 1,8 44 -1,4 -3,1 5,6 -3,7
2013 3,7 -0,1 7,1 1,3 4,6 7,7 0,9 1,3 6,4 -43
2013 Q4 B 04 83 6,7 9.2 8,7 12 1,0 54 45
2014 Q1 03 10,0 35 -16,0 1.9 74 0,1 52 6,6 42
Q2 3,1 -2,7 6,4 . 5,4 6,2 3,1 0,9 4,8 -4,8
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP"
2012 . 60,1 177,7 102,7 77,8 158,2 72,3 187.4
2013 94,5 62,8 174,5 105,3 69.7 144.8 70,0 182,1
2013 Q4 94,5 62,9 1745 105,3 69,7 144,8 70,0 182,1
2014 Q1 93,4 64,6 170,0 107,5 70,2 144,1 69,5 191,7
Q2 93,0 66,7 168,3 69,6 145,5 70,6 191,7
Lohnstiickkosten?
2012 45 26 1,9 0.2 22 3,5 1,5 2,5 41 24
2013 72 0,5 1,5 1,4 3,0 0,8 0,1 4,5 1,3 1,5
2014 QI 03 13 14 55 49 2,9 33 0,9 1,6 0,9
Q2 -1,3 1,1 0,8 . 43 2,1 -3.4 0,1 2,0 -0,8
Q3 . -0,1 1,7 3.4 2,9 . . 2,0 -0,2
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)
2012 12,3 7,0 75 16,1 134 10,9 10,1 6,9 8,0 7.9
2013 12,9 7,0 7,0 17,3 11,8 10,2 10,4 7,0 8,0 7,6
2014 Q2 11,5 6,2 6,5 16,9 11,4 8,0 9,2 6,9 8,0 6,3
Q3 11,2 5,9 6,5 16,3 9,9 7,5 8,6 6,8 7.8 .
2014 Aug. 11,2 6,3 6,5 16,4 9,8 7,5 8,6 6,8 8,0 59
Sept. 11,2 5,7 6,5 16,1 9,7 73 8,5 6,7 7.8 .
Okt. 11,1 57 6,4 16,0 9,9 . 8.3 6.7 8.1

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
1) Angaben fiir Kroatien nach BPMS5.

2) Angaben fiir Kroatien und Polen nach ESVG 95.
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9.2 Wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen in den Vereinigten Staaten und in Japan

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

Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssiitze Renditen Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote | gefasste fiir drei- zehn- kurs?® in zierungs- | schuldung ©
preisindex index in % der Geld-| monatige jihriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?| Interbank-| Nullkupon-| Wihrung| éffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen? Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen;? in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2010 1,6 -1,3 2,5 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -12,2 79,2
2011 32 2,1 1,6 3,6 8,9 73 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,7 2,3 44 8,1 8,6 0,43 1,88 1,2848 -9,0 86,5
2013 1,5 0,3 2,2 2,9 74 6,7 0,27 327 1,3281 -5,7 87,8
2013 Q3 1,6 1,2 2,3 2,7 7,2 6,5 0,26 2,91 1,3242 -6,3 86,6
Q4 1,2 -2,0 3,1 32 7,0 6,0 0,24 327 1,3610 -4,9 87,8
2014 Q1 1,4 2,5 1,9 2,3 6,7 6,0 0,24 2,97 1,3696 -5,0 88,6
Q2 2,1 1,5 2,6 3,8 6,2 6,5 0,23 2,74 1,3711 -5,1 .
Q3 1,8 24 24 44 6,1 6,4 0,23 2,73 1,3256 . .
2014 Juli 2,0 - - 5.2 6,2 6,6 0,23 2,80 1,3539 - -
Aug. 1,7 - - 4,1 6,1 6,4 0,23 2,58 1,3316 - -
Sept. 1,7 - - 4,0 5,9 6,3 0,23 2,73 1,2901 - -
Okt. 1,7 - - 3,7 5.8 5,6 0,23 2,56 1,2673 - -
Nov. . - - . 0,23 2,36 1,2472 - -
Japan
2010 -0,7 -4.8 4,7 15,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 186,7
2011 -0,3 0,8 -0,4 2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,8 202,9
2012 0,0 -1,4 1,5 0,6 43 2,5 0,19 0,84 102,49 -8,7 211,0
2013 0,4 -0,8 1,5 -0,8 4,0 3,6 0,15 0,95 129,66 . .
2013 Q3 0,9 -1,9 2,5 2,2 4,0 3,8 0,15 0,88 131,02
Q4 1,4 -0,9 2,4 5,9 3,9 43 0,14 0,95 136,48
2014 Q1 1,5 22,1 2,6 8,3 3,6 3,9 0,14 0,84 140,80
Q2 3,6 1,7 -0,1 2,6 3,6 32 0,13 0,72 140,00
Q3 33 . -1,1 -1,0 3,6 3,0 0,13 0,66 137,75 . .
2014 Juli 34 - - -0,7 3,8 3,0 0,13 0,67 137,72 - -
Aug. 33 - - 33 3,5 3,0 0,13 0,62 137,11 - -
Sept. 32 - - 0,8 3,6 3,1 0,12 0,66 138,39 - -
Okt. 2,9 - - -1l . 32 0,11 0,60 136,85 - -
Nov. . - - . . . 0,11 0,59 145,03 - -
A43 Reales Bruttoinlandsprodukt A44 Verbraucherpreisindizes
(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte) (Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)
= Euro-Wihrungsgebiet = Euro-Wihrungsgebiet”
===+ Vereinigte Staaten = =»= Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan
10 10 6 6
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5 RV =5
u ]
I"
-10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 10 4 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 4

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 Mirz bis August 2011 sind fiir die drei Prifekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schitzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen,Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die HVPI-Daten beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Geldmengenaggregate

Gegenposten

Komponenten der Geldmengenaggregate

Komponenten der ldngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

Kredite an sonstige Finanzintermediére und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Kredite an private Haushalte

Kredite an 6ffentliche Haushalte

Kredite an Ansissige auBlerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets

Einlagen von Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen

Einlagen von sonstigen Finanzintermedidren

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

Einlagen privater Haushalte

Einlagen 6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestande der MFIs

Verschuldung und Reinvermdgen der privaten Haushalte

Verschuldung und Verschuldungsgrad der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Von Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschéft mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wéhrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsétze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

Kassazinssdtze und Spreads im Euro-Wéhrungsgebiet

Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

Beschéftigung — Erwerbstitige und geleistete Arbeitsstunden

Arbeitslosenquote und Vakanzquote

Verschuldung nach Schuldarten

Verschuldung nach Glaubigergruppen

Veranderung der Verschuldung

Bestand der Forderungen und Verbindlichkeiten des Staates

Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets: Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz des Euro-Wiahrungsgebiets: Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
Auslandsvermogensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets

Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs
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Bilaterale Wechselkurse
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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 + E I +051

a) -1 x100

i=1

2
Sl + 2 L+ 0,51
Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im
Monat t (siche auch weiter unten). Analog hierzu wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir
das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51+ ¥ I +0.,51_,
i=1

b) _1 | %100

11
'SII—IZ + E 1't—i—12 . O’SIt—24

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) wiahrend der Laufzeit
des Geschifts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungsséitzen der HRGs von
R, ¢ (Wihrend D, Tagen), R, . (wihrend D, Tagen) usw. und R, . (wéhrend D, Tagen), wobei
D, + D, + ... + D, = D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R, ) gemdl der oben stehenden
Definition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

C) R _ D] R],HRG & D2 RZ,HRG+ -t DiRi,HRG

LRG D

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6
BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnderungen werden anhand der um Umgruppie-
rungen, sonstige Neubewertungen, Wechselkursanderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C" die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EY die Bereinigung infolge von Wechselkursinderungen und VY die aus sonstigen
Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F im
Monat t sind definiert als:
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) -(L-L.)-Co-Ee-VQ
Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F? fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

S [ EM )

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CRdie aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t endet.

Bei den vierteljéhrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen als Summe der drei monatli-
chen transaktionsbedingten Verdnderungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. FM und L, seien wie oben definiert, und der Index I des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

H '1(1 +F34-/L‘+‘)—1]x100

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinigten Reihen) dient derzeit Dezember 2010 = 100. Die
Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics unter ,,Monetary and financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a_filir den Monat t, also die Verinderung in den zuriickliegenden zwolf
Monaten bis zum Monat t, ldsst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

? (4 —1)x 100
h) =(% —1))(100

Soweit nicht anders angegeben, bezichen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des ange-
gebenen 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 Zeitraume von weniger als einem Jahr kdnnen durch Anpassung von Formel h)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verédnderung gegeniiber dem Vormonat a
wie folgt berechnet werden:
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) =L,><(1+ FtQ)

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a,, + a + a_)/3, wobei a_wie in den
Formeln g) und h) weiter oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALSREIHEN

FRund L , seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem
Monat t endende Quartal ist definiert als:

t

. N
D=1 x| 1+ —
: L

t-1

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), ldsst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS'

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentégliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunichst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf
die Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Umgruppierungen und Neubewertungen ange-
wandt, woraus sich wiederum die saisonbereinigten transaktionsbedingten Verdnderungen erge-
ben. Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) werden in jahrlichen Abstanden oder bei Bedarf
neu berechnet.

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics®.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA  Seasonal ~ Adjustment Program, in: Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998,
S. 127-152, sowie Time Series Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference Manual, Washington, D.C.
Fir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber
TRAMO-SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der
Banco de Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100
abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch flir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen
den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsanderungen‘* und
in der finanziellen Vermdgensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von
Finanzinstrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wahrungsgolds und der
Sonderziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie
folgt ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr abziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen® wird nur fiir gebietsan-
sdssige Sektoren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung
(Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt
(Mittelverwendung), sonstigen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
(Mittelverwendung) und Abschreibungen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsanséssige Sektoren definiert und
entspricht der Summe aus den Nettogrofen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogensteuern
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrdge (Mittelaufkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelautkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparautkommen wird flir gebietsansdssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfiigbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelverwendung).
Fiir die tibrige Welt wird der Saldo der laufenden AufBentransaktionen als Summe aus Handelsbilanz
und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelautkommen) ermittelt. Er kann auch
im Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
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Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermdgensidnderungen bezeichnet) ermittelt werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht eine statistische Abweichung zwischen den anhand
des Vermogensbildungskontos und des Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinvermoégensédnderungen werden als Differenz
aus den gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit
Verbindlichkeiten ermittelt, wéhrend die sonstigen finanziellen Reinvermdégensidnderungen
aus den (gesamten) sonstigen Forderungsidnderungen abziiglich der (gesamten) sonstigen
Anderungen der Verbindlichkeiten berechnet werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Differenz zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend die finanziellen Reinvermdgensdanderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensédnderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermdgensanderungen entsprechen.

Reinvermogensédnderungen werden als Verdnderungen des Reinvermdgens durch Sparen und
Vermogenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensanderungen und sonstiger

Anderungen des Sachvermogens ermittelt.

Das Reinvermégen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen und finanziel-
lem Reinvermdgen der privaten Haushalte.

JAHRESWACHSTUMSRATEN DER FINANZTRANSAKTIONEN

Die Jahreswachstumsrate g(f) der Finanztransaktionen wird wie folgt berechnet:
[ NV _
X .LU (1 5 L[,H) 1}400

Dabei stehen f fiir die Transaktionen im Quartal t und F_, fiir den vier Quartale zuvor verzeichneten
Quartalsendstand.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und anderen nicht trans-
aktionsbedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verdnde-
rungen oder des Index der fiktiven Bestandsgroflen berechnen. N™ seien die transaktionsbedingten
Verinderungen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index I,
der fiktiven BestandsgroBBen im Monat t ist definiert als:

D [Itl —1)><100
t-12
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Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, lasst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

2
m) 051+ > 1 +05I
i=1

_1]x100

5

11
+ > 1 +0,51
—i 12
n) t ‘g t t _]]x]OO

. ncr

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode wie
fiir die Berechnung der Geldmengenaggregate angewandt; der einzige Unterschied besteht darin,
dass ein ,,N* anstelle eines ,,F* verwendet wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten ,.transaktionsbedingten Verdnderungen®, die fiir die
Geldmengenaggregate verwendet werden, mit verschiedenen Methoden ermittelt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

b) M
I1 1+Nz—% 1 |x100
0) 3 t=1-i

i=0

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen im
Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende
Jahr wie folgt berechnet:

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte
Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode
zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4 beruht auf Marktkursen, deren Berechnung
auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine Umgruppierungen, Neubewertungen und
anderen nicht transaktionsbedingten Veridnderungen enthalten. Wechselkursdnderungen entfallen,
da alle erfassten borsennotierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER STATISTIK UBER WERTPAPIEREMISSIONEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand des Programms
X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung flir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch
eine lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunéchst auf den Index der fiktiven Bestandsgrofien
angewandt. Die daraus resultierenden Schiatzungen der Saisonfaktoren werden anschlieSend auf den

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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Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel m) und n) ldsst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Verdnderung
in den zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln
berechnen:

P (ﬁ(l+f—i\)—l)x100
) a,=(%6-1)x100

TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (sieche Fufinote 2 auf Seite S79). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saison-
bereinigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse
(ohne Energie) und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbe-
reinigt hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine Saisonabhédngigkeit gibt. Die
Saisonfaktoren werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE | IN ABSCHNITT 7.2
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position — TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermogenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstdgliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstiglichen Bereinigung auch die nationalen Feiertage beriicksichtigt. Die
Saisonbereinigung der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die
Saisonbereinigung der gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggregation der saisonbereinigten
Reihen fiir den Warenhandel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen
und die laufenden Ubertragungen fiir das Euro-Wihrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die
Kalenderfaktoren) werden in halbjéhrlichen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird auf Basis der vierteljahrlichen transaktions-
bedingten Veranderung (F)) und des Bestands (L ) wie folgt berechnet:
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i1

s) at:(r[

i=t-3

—1) 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-Wéhrungsgebiets™ enthélt in erster Linie Statistiken flir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und lédngere Zeitrdume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlauterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.cu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthilt, abgerufen und heruntergeladen wer-
den. Unter ,,Data services* konnen unter anderem verschiedene Datensétze abonniert werden, und es
steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma Separated Value)
zur Verfligung. Weitere Informationen kdnnen unter statistics@ecb.europa.cu angefordert werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberichten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen
der Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des
Monatsberichts war dies der 3. Dezember 2014.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen iiber die gesamte Datenreihe hin-
weg auf die 18 Lénder, die dem Euro-Waihrungsgebiet angehoren (die 18 Euro-Lénder). Bei
den Zinssdtzen, 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 Zeitreihen auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen
Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wéhrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert.
Als der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehdrten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich,
Portugal und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Lénder
auf 12 erhohte. Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Linder); Zypern und Malta
zogen 2008 nach (15 Euro-Lénder), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lénder)
und Estland im Jahr 2011 (17 Euro-Lénder). Lettland kam im Jahr 2014 hinzu, sodass nunmehr
18 Staaten dem Euro- Wahrungsgebiet angehoren. Seit Oktober 2012 enthélt die Statistik des Euro-
Wihrungsgebiets auch den Européischen Stabilititsmechanismus, eine internationale Organisation,
die statistisch dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den Euroraum in einer festen Zusammensetzung lassen
dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der betreffenden Statistik unbertick-
sichtigt. Beispielsweise werden die aggregierten Zeitreihen in allen Jahren fiir die 18 Euro-Léander
berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2014 aufweist.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die statistischen Zeitreihen im Monatsbericht der
EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
berticksichtigen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. Sie
beziehen sich also fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Lénder, fiir den Zeitraum von 2001
bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lénder und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst jede einzelne statisti-
sche Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.
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Fiir den HVPI sowie die auf der Bilanz des MFI-Sektors basierenden Statistiken (die ,,moneti-
ren Statistiken) werden Anderungsraten anhand von Kettenindizes erstellt, wobei die neue
Zusammensetzung jeweils zum Zeitpunkt der Erweiterung eingefiihrt wird. Tritt also ein Land
dem Euro-Wihrungsgebiet im Januar bei, so beziehen sich die den Kettenindizes zugrunde lie-
genden Faktoren auf die bis einschlieBlich Dezember des Vorjahres geltende Zusammensetzung
des Euroraums und danach auf das erweiterte Eurogebiet. Weitere Einzelheiten zu den monetéren
Statistiken sind auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Manual on MFI balance
sheet statistics* verfiigbar.

Da die Zusammensetzung der Europédischen Wahrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
fritheren Wahrungen der Lénder ist, die die einheitliche Wahrung eingefiihrt haben, werden die
Betrage aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéhrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung der
Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um diesen
Einfluss auf die monetére Statistik zu vermeiden, werden die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewie-
senen Daten' in Wahrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich
festgelegten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wahrungen errechnet wurden. Soweit nicht
anders angegeben, beruhen die Statistiken {iber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in
nationalen Wahrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wéhrungsgebiet wurden gegebenen-
falls Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieflich einer lédnderiibergreifenden
Konsolidierung) angewandt.

Die jeweils jiingsten Daten sind hdufig vorlaufiger Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,andere EU-Mitgliedstaaten umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik,
Déanemark, Kroatien, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich
(soweit nicht anders angegeben).

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht iiberwiegend internationalen Standards
wie etwa dem Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen und dem Handbuch
zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermogensstatus (,,Balance of Payments and International
Investment Position Manual®) des IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt oder indirekt ermit-
telte) 6konomisch motivierte Geschiftsvorfalle, wihrend Verdnderungen auch Bestandsdanderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursinderungen, Abschreibungen 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 wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
zusammengefasst.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetiren Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der EZB
unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter http://sdw.ecb.
europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken {iber die Mindestreserven und Liquidititsfaktoren ausgewie-
sen. Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschéfts (HRG), das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monatli-
che Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor dem entsprechen-
den Abwicklungstag im Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die Durchschnittswerte der
letzten Mindestreserve-Erfilllungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem
des ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnehmenden nationalen
Zentralbanken (NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut
den Betrag seiner gegeniiber den genannten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen kénnen, kann
es einen bestimmten Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug
bringen. Bis November 1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreservebasis 10 %,
seit Dezember 1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst errech-
net, indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesdtze der entspre-
chenden Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden
Kalendermonats angewendet werden; anschlieend 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
Uberschussreserven (Spalte 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten inner-
halb einer Erfiillungsperiode dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen
des Reserve-Solls (Spalte 4) sind definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben
auf Girokonten gegeniiber dem Reserve-Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der
Grundlage der Kreditinstitute, die ihre Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung
der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw.
Festzinssatzes flir die HRGs des Eurosystems (siche Abschnitt 1.3) wahrend der Mindestreserve-
Erfillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditétsposition des Bankensystems, die aus den Euro-
Guthaben auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wiahrungsgebiets beim Eurosystem
besteht. Alle Angaben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den
sonstigen liquiditdtsabschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe
der WWU initiierte Begebung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren
(netto) (Spalte 10) geben die saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des
Eurosystems wieder. Die Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der
Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufithrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe
der liquiditdtsabschopfenden Faktoren (Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet
als Summe der Einlagefazilitdt (Spalte 6), des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der
Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthidlt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften.
Zu den sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehdren Investmentfonds (mit Ausnahme
der Geldmarktfonds, die zum MFI-Sektor zdhlen), finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/
Verbriefungszweckgesellschaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisierten
Bilanzen aller im Euro-Wéhrungsgebiet ansidssigen MFIs. Zu den MFIs zdhlen Zentralbanken,
Kreditinstitute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren
Geschiftstitigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von ande-
ren Rechtssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest
im wirtschaftlichen Sinne) zu gewihren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstdndiges
Verzeichnis der MFIs ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der
Saldierung der aggregierten Bilanzpositionen der MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unter-
schiedlicher Ausweispraktiken ist die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der
Saldo ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate
des Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten
MFI-Bilanz ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wéhrungsgebiet ansidssigen
Nicht-MFIs bei gebietsansdssigen MFIs auch einige monetire Forderungen und Verbindlichkeiten
der Zentralstaaten. Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison-
und Kalendereffekte bereinigt. Die Bestdnde von Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
an a) Anteilen an im Euroraum anséssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebe-
nen Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2
unter dem Posten ,,Passiva gegeniiber Ansdssigen aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets™ ausgewie-
sen. In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem
Posten ,,Nettoforderungen an Anséssige auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthdlt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansis-
sigen MFIs ohne Eurosystem (d.h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten
und Ursprungslaufzeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-
Wihrungsgebiets nach Gléubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom
Bankensystem des Euroraums gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
In Abschnitt 2.7 werden ausgewihlte, nach Waihrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche
Bilanzpositionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Veranderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen
iiber die Bilanz des Sektors der monetiren Finanzinstitute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010
erfolgt dies nach der Verordnung EZB/2008/32.2 Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in
der dritten Ausgabe des ,,Monetary financial institutions and markets statistics sector manual —
Guidance for the statistical classification of customers* (EZB, Mirz 2007) zu finden.

2 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
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Abschnitt 2.8 zeigt die Bestinde und transaktionsbedingten Verdnderungen in der Bilanz der
Investmentfonds im Euro-Wéhrungsgebiet (ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik
enthalten sind). Ein Investmentfonds ist eine Investmentgesellschaft, die von der Offentlichkeit
beschaffte Gelder in finanzielle und/oder nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein voll-
stindiges Verzeichnis der Investmentfonds im Euro-Wihrungsgebiet ist auf der Website der
EZB abrufbar. Die Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren
Bestidnde an von anderen Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. Aulerdem werden
die von Investmentfonds emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten
(Rentenfonds, Aktienfonds, Gemischte Fonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds)
und nach Art (offene Fonds und geschlossene Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.9 sind wei-
tere Einzelheiten zu den wichtigsten von Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet gehaltenen
Vermogenswerten dargestellt. Dieser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der
Emittenten, deren Wertpapiere von Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung
der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/8 iiber die Statistik tiber
Aktiva und Passiva von Investmentfonds® harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbereitet.
Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on investment
fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-Wéahrungsgebiet ansédssigen finan-
ziellen =~ Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften ~ (FMKGs). FMKGs
sind Einrichtungen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschifte zu betreiben. Bei
Verbriefungsgeschéften wird im Allgemeinen ein Vermogenswert oder ein Pool von
Vermogenswerten auf eine FMKG iibertragen, wobei diese Vermdgenswerte in der Bilanz der
FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne Aktien oder sonstige verbriefte Vermogenswerte
ausgewiesen werden. Eine andere Moglichkeit besteht darin, das mit einem Vermodgenswert oder
einem Pool von Vermdgenswerten verbundene Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps, Garantien
oder anderer Instrumente dieser Art auf eine FMKG zu iibertragen. Die von der FMKG zum
Schutz vor diesem Risiko gehaltene Sicherheit ist normalerweise eine bei einem MFI gehaltene
oder in Wertpapieren ohne Aktien angelegte Einlage. FMKGs verbriefen vornehmlich Kredite, die
urspriinglich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miissen solche Kredite in ihrer Bilanz auswei-
sen, auch wenn die jeweils geltenden Rechnungslegungsvorschriften es dem MFI ermoglichen, die
Kredite auszubuchen. Angaben zu Krediten, die von FMKGs verbrieft werden, aber in der Bilanz
des betreffenden MFI (und somit auch in der MFI-Statistik) verbleiben, werden gesondert aufge-
fithrt. Diese vierteljdhrlichen Daten werden ab Dezember 2009 gemil Verordnung EZB/2008/30*
erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im FEuro-Wihrungsgebiet anséssigen
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften
gehdren sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wiahrend die Pensionskassen
Organe umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstan-
dige Rechnungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststidndige Pensionskassen). Dieser Abschnitt
enthdlt auBlerdem eine geografische und sektorale Aufschlisselung der Emittenten der von
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

3 ABLL2IIvom 11.8.2007, S. 8.
4 ABIL L 15vom 20.1.2009, S. 1.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die
ein umfassendes Bild von der Wirtschaftstitigkeit der privaten Haushalte (einschlieBlich priva-
ter Organisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanzi-
ellen Kapitalgesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren
sowie dem Euro-Wéahrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten
Daten zu jeweiligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge gemif3 der Methodik
des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 fiir das letzte verfiigbare
Quartal ausgewiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenabfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkommens-
entstehungskonto, das zeigt, wie sich die Produktion in verschiedenen Einkommenskategorien
niederschldgt, 2) das primire Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben in
Bezug auf verschiedene Formen der Vermdgenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft; der
Saldo des primédren Einkommensverteilungskontos entspricht dem Nationaleinkommen), 3) das
Konto der sekundédren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt wird, wie
sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der laufenden Transfers ver-
andert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare Einkommen fiir
Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungskonto, aus dem hervor-
geht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur Sachvermogensbildung verwendet werden (der
Saldo des Vermogensbildungskontos ist der Finanzierungssaldo), und 6) das Finanzierungskonto,
das den Nettozugang an Forderungen und den Nettozugang an Verbindlichkeiten erfasst. Da jeder
nichtfinanziellen Transaktion eine finanzielle Transaktion gegeniibersteht, entspricht der Saldo des
Finanzierungskontos konzeptionell dem Finanzierungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermogensbilanzen zu Quartalsbeginn und zu Quartalsende
présentiert, die einen Eindruck vom Finanzvermdgen der einzelnen Sektoren zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt vermitteln. SchlieBlich werden sonstige Anderungen von Finanzaktiva und -passiva,
insbesondere Umbewertungen (z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisdnderungen),
aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen
ist fir den Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; dieser wird
in MFIs, Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds), sonstige Finanzinstitute (SFIs; einschlief-
lich Kredit- und Versicherungshilfstitigkeiten sowie firmeneigener Finanzeinrichtungen) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen unterteilt.

In Abschnitt 3.2 werden {iber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen und sonstige
Veranderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und aus den Vermogensanderungskonten
der privaten Haushalte sowie die BestandsgroBen der finanziellen und nichtfinanziellen
Vermdgensbilanzen im Detail gezeigt. Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden sind so
dargestellt, dass Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte deutlicher
zum Ausdruck kommen, ohne dabei von der in Abschnitt 3.1 beschriebenen Konteneinteilung
abzuweichen.

In Abschnitt 3.3 und 3.4 werden iiber vier Quartale kumulierte Stromgrofen (Transaktionen)
beziiglich des Einkommens und aus den Vermégensanderungskonten der nichtfinanziellen bzw. der
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finanziellen Kapitalgesellschaften sowie die Bestandsgrofen der finanziellen Vermogensbilanzen
im Detail dargestellt.

Abschnitt 3.5 zeigt zusammenfassende Indikatoren und Abbildungen fiir die privaten Haushalte
und nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 17 Euro-Lénder bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken iiber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken {iber bdrsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken iiber Geldmarktsétze,
Renditen langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der
EZB auf der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt. Die Statistiken
iiber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanzderivate) sowie
b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen, Letztere wer-
den 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 ldngeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens
langer als ein Jahr ist, oder c) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klas-
sifiziert. Von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen
werden nach festverzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt.
Bei festverzinslichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt.
Bei variabel verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelméfigen Zeitabstanden
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
Wihrungseinheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthdlt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach
Ursprungslaufzeiten, Sitz des Emittenten und Wahrungen. Dargestellt werden Umlauf, Brutto-
und Nettoabsatz der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden
Wertpapieren und auf alle Wéhrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Anséssigen im
Euro-Wéhrungsgebiet und Emissionen insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt und langfristi-
gen Wertpapieren. Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnderungen
im Umlauf haben ihre Ursache in Bewertungsdnderungen, Umgruppierungen und sonstigen
Bereinigungen. Der Abschnitt weist aulerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonberei-
nigte auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristi-
gen Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
bereinigten Index der fiktiven Bestandsgro3en ermittelt. Néhere Einzelheiten hierzu finden sich im
,,Technischen Hinweis*.
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Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum anséssigen 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 langfris-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet in Spalte 7 von Abschnitt 4.1.
Der Umlauf der von MFIs insgesamt sowie langfristig begebenen Schuldverschreibungen in Spalte 2
von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Angaben zu den Schuldverschreibungen
auf der Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der
in Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen
insgesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansdssigen im Euro-
Wihrungsgebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene
Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen fest-
verzinslichen sowie langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen zusammengenom-
men ergibt sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthélt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der
von Ansdssigen im Euro-Wéhrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert
nach Laufzeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Waihrungen. Die Raten basieren auf
Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen
Einheit eingegangen bzw. zuriickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen,
Wechselkursédnderungen und andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den
Wachstumsraten enthalten. Die saisonbereinigten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken
auf Jahresraten hochgerechnet. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter
Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen.
Die monatlichen Angaben zur Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften entsprechen den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben (finanz-
ielle Vermogensbilanz; borsennotierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten bor-
sennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet, aufgegliedert nach
Emittentengruppen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen
Aktien gegen Zahlung von einem Emittenten begeben oder zuriickgekauft werden (mit Ausnahme
von Investitionen in eigene Aktien). Umgruppierungen, Neubewertungen und andere nicht trans-
aktionsbedingte Verdnderungen werden bei der Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht
berticksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansissigen MFIs fiir auf Euro
lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
im Euro-Wéhrungsgebiet berechnen.

Die MFI-Zinssitze fiir den Euroraum werden als mit dem entsprechenden Geschiftsvolumen
gewichteter Durchschnitt der Zinssdtze der Euro-Lander fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.
Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschifts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfanglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
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Zinssitzen im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar 1999
im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsétze fiir das Euro-Wihrungsgebiet, die Vereinigten Staaten
und Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsdtzen ausgewie-
sen, das von den Zinssétzen flir Tagesgeld bis hin zum Zwolfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor
Januar 1999 wurden fiir das Euro-Wéhrungsgebiet synthetische Zinssdtze anhand nationaler mit dem
BIP gewichteter Sdtze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes vor Januar 1999 handelt es
sich bei den Monats-, Quartals- und Jahresangaben um Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume.
Fiir Tagesgeld sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssétze fiir Interbankeinlagen am Ende
des Berichtszeitraums angegeben; ab Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des Euro Overnight
Index Average (EONIA) im jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-,
Sechs- und Zwdlfmonatsgeld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den Euro Interbank
Offered Rates (EURIBOR) berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den London
Interbank Offered Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan entspricht der
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssdtze am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand
nominaler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating
von Zentralstaaten des Euro-Wahrungsgebiets geschétzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven
erfolgt anhand des Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressitzen
und den Dreimonats- bzw. Zweijahressitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tdgliche
Veroffentlichungen einschlielich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden metho-
dischen 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 flir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europdischen Kommission
(hauptsachlich von Eurostat) sowie von den nationalen 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 Wertschopfung
nach Wirtschaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu den Einzelhandelsumsitzen, zu den Pkw-
Neuzulassungen und zur Beschéftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeits-
taglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wiahrungsgebiet (Tabelle 1
in Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die
in allen Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt wer-
den. Die Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der
Verwendungszwecke des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die
monetdren Ausgaben fiir den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums.

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, Diskussionspapier des CEPR, Nr. 1051, Centre
for Economic Policy Research, London, 1994.
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Die Tabelle enthdlt auch von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-
basierte experimentelle Indizes der administrierten Preise.

MafBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsétzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsitzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber
Konjunkturstatistiken®. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemal Verordnung (EG) Nr. 1893/2006 des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie
einiger Verordnungen der EG {iiber bestimmte Bereiche der Statistik’ zur Erstellung von
Konjunkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der Giiter bei
den industriellen Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion entspricht der harmonisierten
Untergliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industri-
ellen Hauptgruppen geméal der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007%. Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar.
Darin enthalten sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern.
Die Industrieproduktion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedli-
cher Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten
des Euro-Wiéhrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der andere auf der geschétzten Inlandsnachfrage des
Euro- Wihrungsgebiets bzw. der ,,Verwendung™ (Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen,
den Exporten und der inlédndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit
halber werden die Lagerbestéinde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum rela-
tiv stabil bleiben, aufler Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur
Untersuchung der aulenwirtschaftlichen Entwicklung, wéahrend der nach der Verwendung gewich-
tete Index speziell fiir die Analyse des von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden
Inflationsdrucks im Euroraum genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex beruht auf
experimentellen Daten. Weitere Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der EZB fin-
den sich in Kasten 1 des Monatsberichts vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Arbeitskosten
je geleistete Arbeitsstunde in der Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im Bereich der
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 Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 2003 festge-
legt. Die Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet in einer Aufschliisselung
nach Arbeitskostenkomponenten (Lohne und Gehilter, Sozialbeitrige der Arbeitgeber zuziiglich
Steuern zulasten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im
Zusammenhang mit der Beschiftigung von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirtschaftszweigen
zur Verfiigung. Der Indikator der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5 von Abschnitt 5.1)
wird von der EZB auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Statistiken berechnet.

6 ABLL 162 vom5.6.1998, S. 1.

7 ABL L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABLL 155 vom 15.6.2007, S. 3.
9 ABIL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3
in Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den
Ergebnissen der vierteljdhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG
2010". Ab September 2014 tritt die iiberarbeitete Verordnung tiber das ESVG 2010 an die Stelle
des ESVG 95 und wird in den EU-Mitgliedstaaten verbindlich eingefiihrt. Die neue Verordnung
legt, so wie bisher auch, die Methodik fiir gemeinsame Standards, Definitionen, Klassifikationen
und Bilanzierungsvorschriften, die fiir die Erstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
und Statistiktabellen in der EU zu verwenden sind, sowie das Datenlieferprogramm fest und gibt
damit den Zeitrahmen vor, in dem die Mitgliedstaaten ihre Daten verfiigbar machen miissen. Das
ESVG 2010 beinhaltet auch Konzepte, die sich auf andere statistische Systematiken, wie z. B.
die Wirtschaftszweigsystematik NACE Rev. 2, beziehen. Daten zu den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen im Euro-Wéhrungsgebiet, die dieser neuen Systematik entsprechen, werden seit
November 2014 verdffentlicht.

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 Mehrwertsteuer)
wieder, fiir den wihrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Die
Einzelhandelsumsdtze umfassen den gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen)
einschlieBlich Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private als auch geschéft-
lich genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Abschnitt 5.2)
basieren auf den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 2 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der
Internationalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbspersonen,
die aktiv nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen.
Die Schitzungen zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert,
entsprechen nicht der Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschiftigung und
Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage der offentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wihrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 2010.

Die jahrlichen aggregierten Daten des Euro-Wahrungsgebiets in den Abschnitten 6.1 bis 6.3
werden von der EZB auf Grundlage der statistischen Berichtspflichten gemdf3 der Leitlinie der
EZB vom 3. Juni 2014 {iber staatliche Finanzstatistiken (EZB/2014/21)'? berechnet. Die von den
NZBen gelieferten harmonisierten Daten werden regelméBig aktualisiert. Die jahrlichen Angaben
zu den Einnahmen und Ausgaben des Staates (Abschnitt 6.1) enthalten auch Transaktionen des
EU-Haushalts (z. B. Agrarsubventionen).

11 ABLL 174 vom 26.6.2013, S. 1.
12 ABI L 267 vom 6.9.2014, S. 9.
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Die vierteljahrlichen aggregierten Daten des Euroraums in den Abschnitten 6.1 bis 6.3 werden von
Eurostat geliefert und weichen moglicherweise von den Jahresdaten ab, da beispielsweise unter-
schiedliche Datenstichtage bestehen oder Transaktionen des EU-Haushalts in den vierteljéhrlichen
Daten nicht enthalten sind.

Die monatlichen Aggregate fiir den Euroraum in Abschnitt 6.4 werden von der EZB auf
Einzelwertpapierbasis berechnet, die aus der zentralen Wertpapierdatenbank (Centralised Securities
Database, CSDB) des ESZB stammen. "

Die Daten der einzelnen Euro-Lander in Abschnitt 6.5 werden auf der Grundlage von Eurostat-
Informationen (fiir den Finanzierungssaldo des Staates und die Staatsverschuldung) und von
Informationen aus der CSDB (fiir den Schuldendienst und die durchschnittlichen Nominalrenditen)
ausgewiesen. Die jahrlichen Angaben in Abschnitt 6.5 zum Finanzierungssaldo des Staates und
zur Staatsverschuldung werden der Europdischen Kommission gemdB der Verordnung (EU)
Nr. 220/2014 der Kommission vom 7. Mirz 2014 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 479/2009
des Rates im Hinblick auf die Bezugnahmen auf das Europidische System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene in der Europdischen Union gemeldet.

AUSSENWIRTSCHAFT

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 die neuen Berichtspflichten fiir die
AuBenwirtschaftsstatistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des
»Balance of Payments and International Investment Position Manual“ (BPM6) des IWF eingefiihr-
ten methodischen Anderungen zuriickzufiihren sind.

Die Vorzeichenkonventionen fiir die Leistungsbilanz und die Vermogensénderungsbilanz (Tabellen
in Abschnitt 7.1, 7.2 und 7.4) sehen ein Pluszeichen fiir Uberschiisse sowie fiir Einnahmen und
Ausgaben bzw. Ein- und Ausfuhren vor; Defizite werden durch ein Minuszeichen gekennzeich-
net. In der Kapitalbilanz (Tabellen in Abschnitt 7.1, 7.3 und 7.4) steht ein Pluszeichen fiir einen
Nettoanstieg und ein Minuszeichen fiir einen Nettoriickgang der Aktiva oder Passiva.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets werden von der EZB aufberei-
tet. Die jeweils jlingsten Monatsangaben sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit der
Verdffentlichung der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljahrli-
chen Zahlungsbilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelmifBigen Abstéinden oder
jeweils bei methodischen Anderungen bei der Erstellung der zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthdlt dariiber hinaus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben,
die gegebenenfalls auch arbeitstdglich und um Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund
der Osterfeiertage bereinigt sind. Tabelle 4 in Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 zei-
gen eine geografische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus
des Euro-Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerlindern bzw. Léandergruppen,
wobei zwischen EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem FEuro-Wiahrungsgebiet angehdren, und

13 Siehe die methodischen Erlduterungen zu ,.Debt securities issuance and service by EU governments™ auf der Website der EZB
(www.ecb.europa.eu).
14 ABL L 65 vom 3.3.2012, S. 1.
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Landern oder Landergruppen auBerhalb der Europédischen Union unterschieden wird. Daneben
zeigt die Aufschliisselung auch Transaktionen und Bestinde gegeniiber EU-Institutionen
und internationalen Organisationen (die — mit Ausnahme der EZB und des Europidischen
Stabilitdtsmechanismus — ungeachtet ihres physischen Standorts statistisch als Anséssige aufler-
halb des Euro-Wihrungsgebiets behandelt werden) sowie gegeniiber Offshore-Finanzzentren.
Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate und Wahrungsreserven liegt
keine geografische Aufgliederung der entsprechenden Transaktionen bzw. Bestédnde vor. Auch fiir
Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepublik China, Indien und Russland werden keine
gesonderten Daten zur Verfligung gestellt.

Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wéhrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestéinde gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wéihrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit
betrachtet wird. Der Auslandsvermogensstatus wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon
ausgenommen sind Direktinvestitionsbestdnde, bei denen nicht borsennotierte Aktien und {ibrige
Anlagen (z. B. Finanzkredite und Einlagen) in der Regel zum Buchwert ausgewiesen werden.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermdgensstatus und die Finanztransaktionen
in der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets zusammen. In Tabelle 2 beziehen sich die
Spalten 6 und 12 auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten auflerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets und Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum. Die Konzepte
zu den Direktinvestitionen entstammen der vorangegangenen Ausgabe des IWF-Handbuchs zur
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermogensstatus (BPMS5) und sollen die Diskrepanz zwischen
den entsprechenden Konzepten der beiden Handbiicher tiberbriicken.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und
Einlagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssigen
Kontrahenten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wéhrend
Forderungen an die iibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese
Aufschliisselung entspricht der Aufgliederung in anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz
der MFIs und ist mit dem ,,Balance of Payments Manual* des IWF konform.

Die Bestinde an Wéhrungsreserven und sonstigen 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 vollstindig mit den Angaben
im Wochenausweis des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den
Empfehlungen fiir das Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwéhrungsliquiditét.
Die in den Wéhrungsreserven des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich defini-
tionsgemdl auf das Euro-Wiahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem
Beitritt eines Landes zum Euroraum werden die Aktiva seiner nationalen Zentralbank unter
Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren) oder unter dem iibrigen Kapitalverkehr (wenn es
sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen. Veranderungen der Goldbestdnde des Eurosystems
(Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen des Goldabkommens der Zentralbanken vom
26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009, zuriickzufiihren. Weitere Informationen
sind einer Veroffentlichung zur statistischen Behandlung der Wihrungsreserven des Eurosystems
(,,Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves®, Oktober 2000) zu entnehmen,
die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfassendere Daten gemal3 dem
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditat.
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In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoauslandsverschuldung des Euro-Wéhrungsgebiets
wird der Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten)
gegeniiber Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens
des Schuldners zu einem oder mehreren in der Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen.
Tabelle 8 enthélt eine nach Finanzinstrumenten und institutionellen Sektoren aufgegliederte
Darstellung der Bruttoauslandsverschuldung sowie der Nettoauslandsverschuldung (d. h. der
Bruttoauslandsverschuldung abziiglich der Forderungen an Gebietsfremde).

Abschnitt 7.4 enthdlt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets
und zeigt die Transaktionen von Nicht-MFIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Ansdssige
aullerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs umfassen
Zahlungsbilanztransaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die
Leistungsbilanz und die Vermdgensdnderungsbilanz (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11).
Methodische Hinweise zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets
finden sich auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics”. (Siehe auch Kasten 1 im
Monatsbericht vom Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum AuBlenhandel des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-Daten
beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstdglich bereinigt. In Tabelle 1
von Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der Klassifizierung
nach BEC (Broad Economic Categories) und den wichtigsten Giiterarten im System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol (Spalte 13) beruhen auf der
Definition gemél SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung (Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist
die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Gruppierungen zusammengefasst aus. In den
Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund von Unterschieden in der Abgrenzung,
Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind die Auflenhandelszahlen, insbesondere die
Einfuhren, nicht vollsténdig mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1
und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise darauf zuriickzufiihren, dass bei der Erfassung der
Wareneinfuhren in den AufBlenhandelsdaten Versicherungs- und Frachtdienstleistungen beriicksichtigt
werden. Nahere Angaben finden sich in: EZB, Euro area balance of payments and international invest-
ment position statistics — 2009 quality report, Tabelle 1, Mérz 2010.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden durch
Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Européischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli 2005 zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrundlage fiir die
Erstellung von Konjunkturstatistiken, eingefithrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrieerzeugnisse
erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemaf3 Abschnitt B bis E der Statistischen Giiterklassifikation
in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft (Statistical
Classification of Products by Activity in the European Economic Community, CPA) aus Landern
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie alle institutionellen Importsektoren
auBler privaten Haushalten, Regierungen und Organisationen ohne Erwerbszweck. Der Index
zeigt die Preise einschlieflich Kosten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksichtigung von
Einfuhrzéllen und Steuern. Er bezieht sich auf die tatsdchlichen Transaktionen in Euro zum Zeitpunkt
der Ubertragung des Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise umfassen alle
Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet gemall Abschnitt B bis E der NACE
Revision 2 direkt in ein Land aulerhalb des Euroraums exportiert werden. Ausfuhren von GroBhdndlern
sowie Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bildet die Preise auf fob-Basis ab, berechnet in
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Euro an der Grenze des Euro-Wéhrungsgebiets. Darin enthalten sind alle indirekten Steuern auller der
Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsféhigen Steuern. Die industriellen Einfuhrpreise und industriel-
len Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen Hauptgruppen gemaf der Definition in Verordnung
(EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden
sich in Kasten 11 in der Ausgabe des Monatsberichts vom Dezember 2008.

WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK)
des Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilatera-
len Wechselkurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen ausgewihlter Handelspartner des Euro-
Wihrungsgebiets berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro an.
Die Gewichte beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997,
1998 bis 2000, 2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getdtigten Handel mit gewerblichen
Erzeugnissen und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse
erhilt man, indem die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums auf Basis jedes die-
ser fiinf Wagungsschemata verkettet werden. Die Basisperiode des sich daraus ergebenden EWK-
Index ist das erste Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Handelspartner umfasst die zehn nicht
dem Euro-Wéhrungsgebiet angehérenden EU-Mitgliedstaaten sowie Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten. In der
EWK-19-Gruppe ist Kroatien nicht enthalten. Zur EWK-39-Gruppe zéhlen die EWK-20-Gruppe
sowie folgende Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel,
Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, die Philippinen, die Russische Foderation, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, die Tiirkei und Venezuela. Die realen effektiven Wechselkurse werden
anhand der Verbraucherpreisindizes (VPIs), der Erzeugerpreisindizes (EPIs), der BIP-Deflatoren
sowie der Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe (LSK/VG) und in der Gesamtwirtschaft
(LSK/GW) berechnet. Mit den Lohnstiickkosten im verarbeitenden Gewerbe deflationierte effek-
tive Wechselkurse sind nur fiir die EWK-19-Gruppe verfiigbar.

Nihere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden
methodischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 134 der EZB (M. Schmitz, M. De Clercq,
M. Fidora, B. Lauro und C. Pinheiro, Revisiting the effective exchange rates of the euro, Juni 2012),
das von der Website der EZB heruntergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die
Monatsdurchschnitte der taglich fiir die betreffenden Wiahrungen veréffentlichten Referenzkurse.
Der letzte festgestellte Wechselkurs der isldndischen Krone (290,0 ISK je Euro) bezieht sich auf
den 3. Dezember 2008.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken fiir die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-Wihrungsgebiet erstellt. Die in dieser Tabelle ent-
haltenen Angaben zum Saldo aus Leistungsbilanz und Vermoégensénerungbilanz sowie zur
Bruttoauslandsverschuldung folgen allerdings dem jeweiligen nationalen Konzept und bein-
halten keine Daten zu Zweckgesellschaften. Die Daten zu den Vereinigten Staaten und Japan
(Abschnitt 9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit 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 beschlieft er, diese Geschifte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem am
13. April 2011 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhdhen. Er beschliefit
ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitidt mit Wirkung vom
13. April 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.

5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssdtze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw.
0,50 % zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw.
0,50 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir
die Refinanzierungsgeschifte bis zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlie8t er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschift — um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erhdhen. Er
beschliefit ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhéhen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2011 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der EZB
fiir das jeweilige Jahr.
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4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. Auerdem trifft er verschiedene Maflnahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschliefit er, dass das Eurosystem ein zusétzliches liquiditéts-
zufiihrendes langerfristiges Refinanzierungsgeschéft mit einer Laufzeit von rund sechs Monaten als Men-
gentender mit Vollzuteilung durchfiihren wird. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren
und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschéfte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbesondere beschliefit
er, diese Geschéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverandert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 %
zu belassen. Des Weiteren versténdigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschéften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlie3t er insbesondere,
zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefédhr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund
13 Monaten, und alle Refinanzierungsgeschifte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger
Zuteilung abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlieft ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitidt und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschaft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Aul3er-
dem beschlief3t er die Einfithrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschéften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfligbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung des Mindestreservesatzes auf 1 % und
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d) eine bis auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Landern spezifische nationale
Zulassungskriterien und Risikokontrollmaf3inahmen beziiglich der tempordren Hereinnahme zusétz-
licher Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems.

8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitat unverdndert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitédten
fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere beschlief3t er, diese
Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit
dem am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern.Er
beschlieBt ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit
Wirkung vom 11. Juli 2012 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 % zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert 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 Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundérmérkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MARZ UND 4. APRIL 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen.

2. MAI 2013

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 8. Mai 2013 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,50 % zu verringern.
Er beschlieBt ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung vom
8. Mai 2013 um 50 Basispunkte auf 1,00 % zu senken und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und
Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 8. Juli 2014 fest. Insbesondere beschlieft er,
diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

6. JUNI, 4. JULI, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER UND 2. OKTOBER 2013

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitidt unverdndert bei 0,50 %, 1,00 % bzw.
0,00 % zu belassen.
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7. NOVEMBER 2013

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit
dem am 13. November 2013 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,25 % zu ver-
ringern. Er beschliet ferner, den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit mit Wirkung
vom 13. November 2013 um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu senken und den Zinssatz fiir die
Einlagefazilitit unverdndert bei 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den
Tenderverfahren und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 7. Juli 2015 fest.
Insbesondere beschlieBt er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung
durchzufiihren.

5. DEZEMBER 2013, 9. JANUAR, 6. FEBRUAR, 6. MARZ, 3. APRIL UND 8. MAI 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssdtze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unveréndert bei 0,25 %, 0,75 % bzw.
0,00 % zu belassen.

5. JUNI 2014

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juni 2014 abzuwickelnden Geschdft — um 10 Basispunkte auf 0,15 % zu verringern. Er
beschliefit ferner, mit Wirkung vom 11. Juni 2014 den Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit
um 35 Basispunkte auf 0,40 % sowie den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit um 10 Basispunkte auf
-0,10 % zu senken. Aullerdem beschlief8t er die Einfiihrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar
a) die Durchfiihrung einer Reihe gezielter ldngerfristiger Refinanzierungsgeschéfte (GLRGs) mit
Félligkeit im September 2018 zur Unterstiitzung der Kreditvergabe der Banken an den nichtfinan-
ziellen Privatsektor zu einem iiber die Laufzeit des jeweiligen Geschéfts festen Zinssatz, der sich aus
dem zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme geltenden Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte
des Eurosystems zuziiglich eines festen Aufschlags von 10 Basispunkten zusammensetzt,
b) die Fortsetzung der Durchfiihrung der Hauptrefinanzierungsgeschifte als Mengentender
mit Vollzuteilung mindestens bis zum Ende der im Dezember 2016 endenden Mindestreserve-
Erfiillungsperiode, c¢) die Durchfiihrung der langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit drei-
monatiger Laufzeit, die vor Ende der im Dezember 2016 endenden Reserveerfiillungsperiode
zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzuteilung, d) die Aussetzung der wochentlichen
Feinsteuerungsoperationen, mit denen die im Rahmen des Programms fiir die Wertpapiermérkte
bereitgestellte Liquiditét sterilisiert wurde, und e) die Verstidrkung der Vorbereitungsarbeiten im
Hinblick auf Outright-Kéufe am Markt fiir Asset-Backed Securities.

3. JULI UND 7. AUGUST 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,15 %, 0,40 % bzw.
-0,10 % zu belassen.
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4. SEPTEMBER 2014

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 10. September 2014 abzuwickelnden Geschéft — um 10 Basispunkte auf 0,05 % zu verringern.
Er beschlieBt ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit
mit Wirkung vom 10. September 2014 um jeweils 10 Basispunkte auf 0,30 % bzw. -0,20 % zu
senken. Auflerdem beschlief3t er, a) im Rahmen eines Programms zum Ankauf von Asset-Backed
Securities (ABSPP) cin breit gefasstes Portfolio an einfachen und transparenten Asset-Backed
Securities (ABS) zu erwerben, bei deren zugrunde liegenden Vermdgenswerten es sich um
Forderungen an den nichtfinanziellen privaten Sektor des Eurogebiets handelt, und b) ein breit
gefasstes Portfolio an auf Euro lautenden, von MFIs mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet begebenen
gedeckten Schuldverschreibungen anzukaufen. Dies geschieht im Rahmen eines neuen Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3). Die Interventionen im Zusammenhang
mit diesen beiden Programmen werden im Oktober 2014 beginnen.

2. OKTOBER 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und die Einlagefazilitit unverandert bei 0,05 %, 0,30 % bzw.
0,20 % zu belassen. Ferner legt er die operativen Modalitdten der Programme zum Ankauf von
Asset-Backed Securities und von gedeckten Schuldverschreibungen fest.

6. NOVEMBER UND 4. DEZEMBER 2014

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssdtze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,05 %, 0,30 % bzw.
-0,20 % zu belassen.
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TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT
EXPRESS TRANSFER SYSTEM)

TARGET2' triagt mafigeblich zur Integration des Euro-Geldmarkts und damit zur effektiven
Durchfiithrung der einheitlichen Geldpolitik bei. Dariiber hinaus fordert das System die Integration
der Finanzmarkte im Euro-Wéhrungsgebiet. TARGET? ist einer groBen Anzahl von Teilnehmern
zugédnglich. Mehr als 1 000 Kreditinstitute in Europa verwenden TARGET2, um Zahlungen im
eigenen Namen, im Namen anderer (indirekter) Teilnehmer oder im Namen ihrer Kunden durch-
zufiihren. Unter Beriicksichtigung von Zweigstellen und Tochtergesellschaften sind weltweit fast
57 000 Banken (und damit alle Kunden dieser Banken) tiber TARGET? erreichbar.

TARGET2 dient der Durchfithrung von GrofBlbetragszahlungen und zeitkritischen Zahlungen,
darunter Zahlungen, die das Settlement anderer Zahlungssysteme (z. B. Continuous Linked
Settlement oder EURO1) ermdglichen, sowie der Abwicklung von Geldmarkt-, Devisen- und
Wertpapiergeschiften. AuBBerdem kann TARGET?2 auch fiir Kleinbetragskundenzahlungen genutzt
werden. TARGET2 bietet Innertagesfinalitit von Transaktionen, sodass die den Konten der
Teilnehmer gutgeschriebenen Gelder unmittelbar fiir weitere Zahlungen zur Verfiigung stehen.

UBER TARGET2 ABGEWICKELTE ZAHLUNGEN

Im dritten Quartal 2014 wurden 22 205 429 Transaktionen im Gesamtwert von 120 886 Mrd €
iiber TARGET?2 abgewickelt. Dies entspricht einem Tagesdurchschnitt von 336 446 Zahlungen
mit einem tagesdurchschnittlichen Wert von 1 832 Mrd €. Am 30. September wurden mit
485 239 Transaktionen die meisten TARGET2-Zahlungen im Berichtsquartal verarbeitet. Mit einem
Marktanteil von 61 % (nach Stiickzahl) und 91 % (nach Wert) konnte TARGET?2 seine fithrende
Position im Bereich der Euro-Grof3betragszahlungssysteme behaupten. Die Hohe des Marktanteils
von TARGET?2 bestitigt, dass die Banken ein groBles Interesse daran haben, ihre Zahlungen in
Zentralbankgeld zu verrechnen. Der Anteil der Interbankzahlungen an den Zahlungen insge-
samt betrug stiickzahlmiBig 40 % und wertméBig 91 %. Der durchschnittliche Betrag einer tiber
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den tiglich 194 Zahlungen mit einem Wert von ~ **** ‘LVG“ (ng‘f?
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Stiickzahl und Wert). Fiir die Stiickzahlen liegt ' ™

1 TARGET2 ist die zweite Generation von TARGET und wurde 2007 in Betrieb genommen.
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die Kurve deutlich oberhalb der Linearverteilung; hier waren um 13.00 Uhr MEZ bereits 70 %
und eine Stunde vor Tagesschluss 99,7 % des Volumens abgewickelt. Fiir die Transaktionswerte
liegt die Kurve bis zur Tagesmitte leicht oberhalb der linearen Verteilung; betragsmifBBig waren
bis 13.00 Uhr MEZ 57 % der Transaktionen abgewickelt. Fiir den Zeitraum danach néhert sich die
Kurve stirker der Linearverteilung an, was darauf hindeutet, dass Zahlungen mit hoheren Betrdgen
gegen Ende des TARGET2-Geschiéftstags abgewickelt werden.

VERFUGBARKEIT UND BETRIEBSLEISTUNG VON TARGET2

Im dritten Quartal 2014 lag die Verfiigbarkeit von TARGET?2 bei 100 %. In die Berechnung der
Verfiigbarkeit werden nur solche Betriebsstdrungen einbezogen, die an TARGET2-Geschiftstagen
von 7.00 Uhr bis 18.45 Uhr MEZ mindestens zehn Minuten lang keine Verarbeitung von
Zahlungen ermdglichen. Alle Zahlungen, die normal abgewickelt werden miissen, um das verein-
barte Leistungsspektrum? zu gewéhrleisten, wurden in weniger als fiinf Minuten ausgefiihrt; die
Erwartungen an das System wurden somit in vollem Umfang erfiillt.

Tabelle | Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Transaktionsvolumen

(Stiickzahl)
2013 2013 2014 2014 2014
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
TARGET2
Gesamtzahl 22 827 447 23 840793 22 839 642 22 676 262 22205 429
Tagesdurchschnitt 345 870 372512 368 381 365 746 336 446
EUROI (EBA Clearing)
Gesamtzahl 15919 832 15 802 209 14 491 603 14 632 429 14 246 682
Tagesdurchschnitt 241210 246910 233736 236 007 215 859

Anmerkung: Um die Qualitit der TARGET2-Daten zu verbessern, wurde im Januar 2013 eine neue Methodik zur Datenerhebung und
-meldung eingefiihrt. Diese Anderung fiihrte zu einem Riickgang der wertbasierten Indikatoren, was bei einem Vergleich von Daten aus
den Zeitrdumen vor und nach der Umstellung beriicksichtigt werden sollte.

Tabelle 2 Uber TARGET2 und EUROI abgewickelte Zahlungsauftrige: Transaktionswert

(in Mrd €)
2013 2013 2014 2014 2014
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
TARGET2
Gesamtzahl 121 184 124 076 123 842 127 675 120 886
Tagesdurchschnitt 1836 1939 1966 2059 1832
EUROI1 (EBA Clearing)
Gesamtzahl 11676 11 695 11757 11 545 11 406
Tagesdurchschnitt 177 183 187 186 173

Anmerkung: Siehe Anmerkung in Tabelle 1.

2 Bei der Messung der Betriebsleistung unberiicksichtigt bleiben etwa iiber Nebensystem-Schnittstellen abgewickelte Zahlungen. Néhere
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Einzelheiten zu den Leistungsindikatoren sind iiber folgenden Link abrufbar: www.ecb.europa.eu/paym/t2/professional/indicators/html/
index.en.html.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft iiber ihre Kerntétigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehdren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbéinde.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
paischen Wahrungsinstituts (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.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewihlte Begriffe, die im Monatsbericht hiufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstandig 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.

Arbeitsproduktivitit (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.

Auslandsvermogensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den Wert
und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

Auflienhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBlenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auferhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditdtsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen 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, namlich a) Transaktionen im Zusammenhang
mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter und sonstige
kurzfristig beschiftigte Arbeitskrifte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im Zusammenhang
mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber Ansdssigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, wobei letztere Transaktionen
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Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem iibrigen
Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wéhrungsreserven 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 Vermogensiibertragungen 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 tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an ausldndische 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, Vorratsverinderungen sowie Importe und Exporte von Waren und
Dienstleistungen (einschlie8lich des Handels innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general government):
Differenz zwischen dem &ffentlichen 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 Europdischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung
eines liberméfBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Dienstleistungen (services account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Dienstleistungstransaktionen
zwischen Gebietsansdssigen und Gebietsfremden erfasst. Dienstleistungen sind das Ergebnis einer
Produktionstétigkeit, die die Verhéltnisse der Konsumenten verdndert oder den Austausch von
Produkten oder Finanzaktiva ermdglicht. Dienstleistungen stellen im Allgemeinen keine
eigenstindigen Objekte dar, fiir die Eigentumsrechte geltend gemacht werden konnen, und lassen
sich in der Regel nicht von ihrer Erbringung trennen.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft anséssigen 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
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sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsansdssigen
aulerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets (,,Direktinvestitionen auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets®)
sowie die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-
Wihrungsgebiet (,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®).

Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend negativen
Teuerungsraten fiithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehérenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner au3erhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Léndern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlinder am Handel des Euro-
Wihrungsgebiets 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 auslédndischen Preisen oder Kosten im Verhiltnis zu den
entsprechenden inlédndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und
kostenméBige Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative taglich féllige 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-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von der
EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete Sondermalinahmen mit dem Ziel, die
Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch Senkungen
der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wiére.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hochster Bonitét Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tiglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwdlf Monaten berechnet.
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Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.

Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméll dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Européischen Union als
gemeinsame Wéhrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternehmen, dessen Haupttitigkeit in der Durchfiihrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfahige 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.

Fiskalische Belastung (Staat) (Fiscal burden - general government): Posten, der die verschiedenen
staatlichen Zwangsabgaben zusammenfasst, die ohne unmittelbare Gegenleistung erhoben werden.
Darunter fallen direkte und indirekte Steuern sowie Sozialbeitrage und Kapitalertragssteuern.

Forward Guidance (forward guidance): Kommunikation einer Zentralbank tiber Ausrichtung der
Geldpolitik im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung der Leitzinsen.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (flir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Bestinde 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):
Messgrofe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle EU-
Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelméBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Hochstbietungssatz (maximum bid rate): Hochster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquidititsabsorbierenden Geschiften iiber Zinstender Gebote abgeben konnen.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitit (d. h. Standardabweichung) der
Veranderungsrate des Preises eines Vermogenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitdt 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): Messgrof3e fiir die Arbeitskosten pro
tatsiichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttolohne und —gehlter (in
Form von Geld- und Sachleistungen, einschlielich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
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Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschiftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): Messgrof3e fiir das unmittelbare Ergebnis der
Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wihrungsgebiet. 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-Lander abgesetzten Produkte (ohne Importe).

Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschdpfung 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
Ansissigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wéhrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wiahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Liander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Auspragung gibt die Kaufkraftparitit das Verhéltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wihrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Léndern 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
MFIs 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-Wiahrungsgebiet)
und gegeniiber Anséssigen aullerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetiren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet
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ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Léngerfristiges Refinanzierungsgeschéft (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. Wiahrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusédtzliche Geschéfte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.

Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM I festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschéft, durch welches das
Eurosystem Liquiditdt abschopft, um tiberschiissige Liquiditit zu verringern oder eine
Liquiditdtsknappheit herbeizufithren. Diese Geschédfte konnen iiber die Begebung von
Schuldverschreibungen oder mithilfe von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofle der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wéhrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitit (definiert als (reales) BIP je Erwerbstitigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die téglich falligen 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 marktfahige 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 aufnehmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus, dass
alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).
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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).

MFIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zédhlen a) das
Eurosystem, b) ansidssige Kreditinstitute im Sinne des Unionsrechts, c) alle anderen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von
anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewahren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertitigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssédtze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansédssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem die Geschéftspartner bei
liquiditétszufithrenden Geschiften tiber Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wahrend einer
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Ansissigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors im
Euroraum gegentiiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden Banknoten
und Miinzen, von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets begebenen Wertpapieren sowie
an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des MFI-Sektors im
Euroraum gegeniiber Anséssigen auerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und Repogeschifte von
Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des Euroraums begebene
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Netto-Auslandsverschuldung (net external debt): Bilanzposition, die dem Saldo von
Bruttoauslandsverbindlichkeiten und Bruttoauslandsforderungen aus Schuldtiteln entspricht.

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.

Offenmarktgeschift (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 abgeschdpft werden.
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Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsanséssige
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 6ffentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitiit (price stability): Gemal3 der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Wihrungsgebiet 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.

Priméreinkommen (primary income account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die zwei Arten von
Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst: a) Transaktionen, die Arbeitnehmerentgelte gebietsfremder
Arbeitnehmer (z. B. von Grenzpendlern, Saisonarbeitern oder sonstigen kurzfristig Beschéftigten)
betreffen, und b) Transaktionen, die Vemdgenseinkommen und Zahlungen im Zusammenhang mit
finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland betreffen. Zu Letzteren zéhlen
Ausgaben und Einnahmen im Zusammenhang mit Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem
tibrigen Kapitalverkehr sowie Einnahmen im Zusammenhang mit Wahrungsreserven.

Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitat 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 Europdischen
Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iibermaBigen 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.

Sekundéreinkommen (secondary income account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die die laufenden
Ubertragungen zwischen Gebietsansissigen und Gebietsfremden ausweist. Diese umfassen alle
Ubertragungen auBer Vermdgenstransfers und entsprechen der Bereitstellung von Waren,
Dienstleistungen, Finanzaktiva oder sonstiger nichtproduzierter Vermdgensgiiter durch eine
institutionelle Einheit an eine andere, ohne dass eine Gegenleistung in Form eines Guts von
wirtschaftlichem Wert erfolgt.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfandete bzw. anderweitig tibertragene
Vermdgenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduBerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte
Zulassungskriterien erfiillen.
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Sonstige Finanzinstitute (SFIs) (other financial institutions - OFIs): alle finanziellen
Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, deren Haupttitigkeit in der Erbringung von
Finanzdienstleistungen besteht, auler MFIs, Investmentfonds, Versicherungsgesellschaften und
Altersvorsorgeeinrichtungen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stdndige 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 Spitzenrefinanzierungsfazilitét
gewdhrte Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Struktureller Finanzierungssaldo (structural fiscal balance): Tatsidchlicher Finanzierungssaldo be-
reinigt um zyklische Faktoren (d. h. konjunkturbereinigter Saldo) und einmalige fiskalische
Mafnahmen.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljdhrlich 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.

Uberschussliquiditit (excess liquidity): Betrag, um den die Guthaben der Geschiftsbanken bei der
Zentralbank den aggregierten Liquiditdtsbedarf des Bankensystems, der sich aus Mindestreserve-
Soll und autonomen Faktoren zusammensetzt, iiberschreiten.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermdgensstatus, 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 Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europédischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebdgen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
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 Beschiftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im
Dienstleistungssektor stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéaftsentwicklung,
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zu den Auftragsbestdnden, zum Neugeschéft, zur Beschéftigung 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 Dienst-
leistungssektor.

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
marktfdhige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermégensinderungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerduBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermogens durch
Sparen und Nettovermogenstransfers sowie die Sachvermogensbildung umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlertatigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

Wihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wéahrungsbehorden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wihrungsreserven des Euro-Wihrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansdssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die
Reservepositionen des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.

Wihrungsreserven (reserve assets): siche internationale Wéhrungsreserven.

Warenhandel (goods account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die die Transaktionen mit Waren
zwischen Gebietsansdssigen und Gebietsfremden erfasst. Waren sind Giiter, an denen
Eigentumsrechte bestehen konnen, wobei das wirtschaftliche Eigentum daran im Zuge von
Transaktionen von einer institutionellen Einheit auf eine andere tibertragen werden kann.

Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism IT — ERM II): Bildet den Rahmen
fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Landern des Euro-Wahrungsgebiets und
den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.
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Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Ansidssigen im Euro-Wiahrungsgebiet 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 Investmentfondsanteile 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 tibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Filligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve ldsst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewdahlte 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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